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��&�� ���	���������� &
����� �����

�������#��

�"C ��	#��:�� "���������� K!	���

�?F ��	#��:��� ?���������� F�	��

�8�� ��	#��:�� 8'����� �
��	����

�	��
%��

�8D 95 ��	#��:�� 8'����� D���	������

��� 1995

EUR 
�	�

���B*B ������ 
	������ ��� ����!�

�	�:����� ��� �
��������

"FC "���������� F	���������#����

C!	'����

?"� ?��������� ��� "���������� /�#��

88C ����������� ��������������

��������

�&& �	��
%� &�
���� &������������

$������ �� 
�� ����
��	 
�! 
����
�
�!, 
� ���
�-
���� 
�! �� ��� �� ��� ��
�#� �%��! ��������
��
�
�� ������� ������ �� 
�� ����&�
��	 ����� 
��
�����
�! 
��! �
�� ��
��
���� �����	 '�%���.

�����

7�D 7�����

&�" &����

@�J @
	�����

�DD ����!�

C8* C������

@�D @�����

CJD C	���!��

C�� C�����

D?; D���
���'	��

?DD ?����!��

�;8 ����	��

*?J *�	�������

LC" L�����!��

8?; 8���!��

$7 $�#���� 7����
��

C�* C��#���

$*� $�#���
� *����
�
�
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����
����!: Hans Vandekerckhove
������: Landschappeling, 2000

;����: D�!� �
 �������, &������
��: 200 × 160 
�. 18


����
����!: José María Sicilia
������: La luz que se apaga, 1997

;����: �
	�, ��!� ��� ��	�� �
 �'��, &������
��: 185 × 157 
�. 90


����
����!: Gerhard Balder

������: Roter Nautilus, 1995

;����: D�!� �
 �������, &������
��: 70 × 54 
�. 132


����
����!: Jens Fänge
������: Jugend, 2003

;����: D�!� �
 �������, &������
��: 132 × 122 
�. 156


����
����!: 
������! (��
�����!
������: F#	�� �����

;����: B���� �
����� �
 �������, &������
��: 220 × 320 
�. 172


����
����!: Gérard Garouste

������: La duègne et le pénitent, 1998

;����: D�!� �
 �������, &������
��: 195 × 160 
�. 180


����
����!: Árpád Szabados
������: F#	�� �����, 1995

;����: B���� �
����� �
 �������, &������
��: 120 × 90 
�. 186


����
����!: Koen Vermeule
������: F#	�� ����� (�
�����	
��), 2002

;����: D�!� �
 �������, &������
��: 210 × 210 
�. 202

��� �� 1998 � ��� !��	�����
� �
�	� 
����
#� �
 �� �
���� ����� “8'��	��� ����� ���

�� �	���-���� ��� ��	#��:��� /�#���”. 8����� ���
 ���
��� 
���� �� 
�	
� ��

�	��#���� ��� ���� 
�������
� ��� ��� �
 
��
� �
 ��� 
�������� ����� ����

����
�	������ ��	�� ��� ��. *	��������
 � �'��	��� ����� 
�
�!� ����������	�%
� ���

�
	��!� ���� ��� ����� ����
 �	������������ � "���������� /�#��.

?	������ ��� �� �	�� ���	�%����� ��� ��� ��� ��� �� 
����������� ��� ������
�����

������� ���. ?� ���� �
��!
� ��� !���#	�%��� �� �

����� ��� ��	�'��� �������

/��
��� ��
�����%��� �
	��� ��� �� �	�� ����� ��� ��������.





���
����
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���� �� �
���'�
	� ��	�� ��� 2003,

*	�
!	�� ��� ��� ���� � Wim Duisenberg,

���� ����� �� ��
�� �� ������# 
�	� �����.

;�� ��� �	�
!	�� ���, �� �"C, � ��� ��� ��

����� �����
������� �
 
������� ��
� ���

�	�����
�� ��� ��	�����������: ���


����#�� ��� 
�	� �
 ��������� ��	
� ���

��
� ��� ���	�� �

����#� ��� ���

���������� �#	�� �
�	��� ���� 4 C�����	���

1999, �� �	������ ��� ������� �	���������

�� 2000 ��� ��� 
����#�� �#� �	��
%�-

�	������#� ��� �#� �
	���#� 
�	� ���

1� C�����	��� 2002. �� ��	#�'�����

����������
 ���� ������=� ��� �����' #�

��� ������� ��������� �
��	��� �	��
%� �

����� ���
� ��� 
����� ��������� ��������

��� #� ������ �
����
'����� ��� �������-

��� � ������ !���
���%
� �� ����
	�����

�#� ����� ��� ��� 
�������'�� ��� 
�	�.

����� ��	���� ��� ���	������ ��� ���

�
��
 � �	����'�
��� *	�
!	��, !��. ���

����
�
����������� ��� �o ���!��� ��
'��

��� ��	����	�%
� �� ����������� 
���
�
��

��� ��	����, ��� �� ���� ��� ���
�
������

����	���� ��� ��� 
�����
 ���
���������

�� �� !��
�������
 ��� �� ��� 
���������


�� �	��
�� ���.

***

�� &
����	�� ��� 2002 �� &���������

8����'��� ��� ��� �������#�
 ���

���
��� ��� �� �	��
� �
 ��������

���������� ��� ��	�������� ��� ��� ��

����������� �������� �� �	��� 
������ ���

2003. ��� ��� ���	�� �
����	���� ��� ���, �

��	������� ��� ������������ ��������� ���

����
�
� ��� ����	� ���� ��� �� ��=�

���
��
#� 
���� ��� �	�������', ����� ���

��� ���
����� ������� ��� ��� 
�#�
	���


������#���, 
����'����� ���� �� ����!����

��� ���. *	������, ��
� !������#�
� ��� ���

�� 1999 �� ���	��	��
��
� �	��!���
�

��� ��� ����#	���� – ��� !����� ��� ���	�

��� ����������� ��� �
��	���� �	��
%�� –

�����!�%��� �
 ��� �	���� ��� !��
� � ���

��� ����
	����� �#� �����. $ �
�#�� ���

��
��������� ��
���� �
 �� �
��������

����#	���� ������
 �� �
�#��'� ��

��
�����	� ���!'��� ��� 
��#����������

��� 
�������, ��� ���# ����� �� �	��������

������ �	�����!������. N��� 
�����, �
��

��� �
�	� �
���	#� 
���, �� &���������

8����'��� �� �
���
� �� ���
� ����

���������� ��� �� ���������
� �����-

������ ��� �
�	� ��� ��������
, ���� ���

������ �	�
	���
�� ��� 
�#�
	���'�

��	���	����.

8��� 8 B�O�� 2003 �� &��������� 8����'���

�������#�
 �� ��	������ ��� ��� ������-

���� ��� ��	�������� ���. ����
���#�
 ���

�	���� ��� ����
	������ �#� ����� ��� 
��


���������
� ��� ?����	�� ��� 1998, !��.


����� �'���� ��� ��&�� ��� %��� ��� 
�	�

�
 	���� �������
	� ��� 2%. ������	���,

�� &��������� 8����'��� !�
��	����
 ���,

��� ������� ��� ������ ��� �� ����
	�����

�#� �����, �� 
��!���
� 	����'� ����#-

	����' ���# ���� ������� ��� 2%

�
���	��
���. �� &��������� 8����'���


����� 
���
���#�
 ��� �� ���
��
�� ��� ���

�� ����������� �������� �� ���
������ ��

����%����� ��� �
��	��� ������� �#�

���!'�#� !����	���� ��� ����
	������ �#�

�����, ���# ���� ����������� ��� ����

������������ ��������. �� &���������

8����'��� �����
 ���, �	��
������ ��

�������
� �
 ��� 
����� ���������� �#�
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���!'�#� ��� ��
���'� �� ����
	����� �#�

�����, �� ���
���
� �� !������	��
� ���

���	�
�	�
� ��� �	��	������ ��� ��

�
����
	� ���������� ������� �
 ��

�����
�� ��� �	��'����� ��� �� �������-

���� ������� �
 ��� �
�����	��	��
���

�	�%����. @�� �� ����	�����
� ��� � ����

���
�	�� ��� �� ����������� 
������� ��
�

��� ���	��	��
��� ������, �� &���������

8����'��� ���
����
 ��� ��� 
��� !
�

�� �	�����
� �
 
����� ���������� ��� 
�

���# ����� ���
�	��. ����
���������� ���

�����
���%����� 
����������� �� ������

�����
�� ��� ������������ ��������� ���

� ����� 
���� �	�������������� ���

����
	�����, �� &��������� 8����'���

�������
 ���
 � ��	������� ��� ��� ��

���
� ���'�
	� ��������� ���� ����

��	��� ��� ��� ���� �������� �����.

***

�� �	��� 
������ ��� 2003 � ����������

!	����	������ ���� �!����
	� ���������,

������������� ���� ��� ������#�� �#�

�
#��������� 
����
#� ��� ���!������ �


��� ��������� ��� C	�� ��� ��� ���

��
�������� ��� 
���	���'�
 ���� �	�-

��������#����� ���	��. ��� �� �������	�

��� 2003 �	���
 �� �
�����
��� ���!���� �


�������'�� ���� �	�������� ��� ����������

��� %���� ��� 
�	� ��� �� 
����'����� ��


�!
��
�� ��� ���������� ������=�

��������#�. 8�������, � ���!�� ���

�	��������' ��* ��� %��� ��� 
�	�

���� 0,4% �� 2003, ������ 0,9% �� 2002.

���� �	��
����� ���
� � ����������

!	����	������ ��� %��� ��� 
�	� �������
.

? 	����� �'����� �#� 
���#��� ���

%���� ��� 
�	� ��	��
��
 �=����, ��	�

��� !������� 
������� ��� ����������

����������. ��������, ����� �!�

!�����	���
� ������
� ��� 
����'� ���

������=� ��� 
���	��� %������, �
���'

���#� ���# ��� ������' 
����!�� �#�


������#� ��� �#� �
����� 
���:���

�	#� �	�����!������. ?� �������
������


��!��
�� �#� �
�
����#� �	��#� ����

�
�	� ��� �'���� ��� �	��������' ��*

����!
���'��� ��� � ��������� ��� %���� ���


�	� ��	����	�%
��� ��� ���
�=� 
�
������

��� ��� 
����
�� ����� 
�#�
	���'�

��������'�. ��� ������ �	��!�� ��
�

���
�#�
� ��� ��� ���=� ����, ��#�

�

�����
 �� �����#	�����
 ��� ��

���
������
 �
 �����������, 
�������-

��'� �� ������'���� ���
�
�� ��� �
���
�

�	�����
�
� ��� ��� ��������� �#�

!��	�	#����� �
��		�����
#� ��� ��


����'���� ��� ���!� ��� �����������

��� �� �������� �� ������� ����
�����

��� 
	������ !�������, �� �
��������

��� ��	��#�������� ��� �� !�
�	'���� ��

����������� !������� ��� %���� ��� 
�	�.

��������, 
� �=
� �#� !����	�
����


�
���
#�, ������'���� !��	�#����� 
��	-

�
�
� ���
 �� 
���
�����
� � ���	��	����

��#�������� �#� ��������#� ������
#� ���

��
���.

�� 2003 � 
������ ����#	�����, ��#�

�
�	
���� �
 ���� ��� ��&��, �
�����
 �


2,1% (��� 2,3% �� 2002). $ !����	���

�#� 	����� ����#	����' �
 
���
!� ��# ���

2% �

������ ��	�#� �
 ��	��!����
�

�����
�� �#� ����� �
 �����
� 
��
������
�

��������
� ��� ��&�� (��#� �� ����� �#�

������#� ��� �#� 
�!�� !���	�
�� ��

!
'�
	� 
������ ��� 2003), ���� �
 ������

����� ��� ���� �����
�� ��� ���
���


�	������� ��� �#� !��������� ����	�%�-

�
�#� ����� ��� !��	�
�� ��� 2003. ���

�
���	��
��� ������, �� ����#	�������

����
�� �� 2003 ����
����� �� 
�
�����'�

�'�
#�� �
 �� ����
	����� �#� �����.

$ 
����� �#� 
���:��� �	�������� ��� ��

����
	����� �#� ����� !
� �����
 �


���!��� ��� �� ���
��%��
�� ���
��

����������� 
������� �� 2003. *	������,

���� � ������ ����������� 
�������

���!����
 
� ��	
� ���� �=���

��
�������� ��� 
���	���'�
 �� �	���


������ ��� 2003 ���� �
�	� ��� 
�
���
��

���� ��������� ��� ���� �	���������#�����

���	�� ��� � ����� �	����
�
 ��	�
�

�#� 
�
�!���� �	�� ��
�����
	
� ��� ���

	
����� �	����	��
��
� �����
���
�� ���
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�
	������������ ��� B3. @�’ ���� ���

� �����	
��� ��
���%����� 	
���������

!
� �
#	����
 �����������. Q�����,

�����
���� 
���	'����� �
 �
	���#�� ���

���� � �������� ��
���%���� 	
��������

�� ���
���
� �� ��	���	
���� ����

�� 
������
� � 	����� ��� �����������

������=��.

B
 !
!����� ��� 
��������� �#�

����#	������� ����
#� �� �	��� 
������

��� 2003, � ��� �
�#�
 �� ������ ���


������� ���� 25 ����!
� ����� �� B�	���

��� 2003 ��� ���� 50 ����!
� ����� ���

C�'���. ������� ��'���, �� 
�������


������� �	��
�	�� ���� �	��
�� �'	���

����	�����!������ �
���
 ��� �	#��
����

������ 
���
!� ��� 2,0%. ?� ���
��
��

����� ���� �'�
#�
� �
 ��� 
��!�#�� ���

!����	��� 	����� ����#	����' ���# ����

������� ��� 2% �
���	��
���. �� ���'

������ 
���
!� �#� 
������#� 
�����

������������� 
� ��	
� ���� ���������

��	�����
� ��� 
��!	�'��� �����������

���� ���������� !	����	������. �� !
'�
	�


������ ��� 2003 �� ������ 
������� ���

��� ��	��
���� ��
�������, ����� �

���
'����� ��� ������������ ���������

�	����
 
�!
!
������ ��� �� !����	��� ���

����
	������ �#� ����� �
���	��
���.

8��� ����� ��� !������������� ���������,

�� �
	�����
	� �	���-���� !
� 
�������

���� ������� �#� �	��	�����#� ����
	�-

����� �� ����� �������� ��� ����� ���

2002 ��� ���� �	��� ��� 2003. �� ����

!������������ ���
���� ��� �� %��� ���


�	� �������
 ��� 2,3% ��� ��* �� 2002

�
 2,7% ��� ��* �� 2003. ��������, �

!������������ ��������� 
��������
� ��

����
�
� ���� ��������� ���� ��	
�

��� 
���� �!� �����	�=
� ����������

�����		���
� �� 2002. 8��� 25 "�
��	���

�� 8����'��� ECOFIN ���
����
 �� ���


�
	���
� ���
� �#� ������
#� ���

��	#��:��� ����	���� ���� �
�	� ��

@
	����� ��� �� @����� ��� ���
����
 ��

�����
��
� �� !��!������ ��
	������'


��
������� ��� ��� 
� ���# ��	
�. ?� !'�

��	
� !
��
'����� �� !��	������ ��

��
	������ ���� 
��
������ �� �����-

���
	� !������ ��� ����#� �� 2005 ��

�	���
	�, 
�� �� 8����'��� !��#�
 ���


���� ������ �� ���
� ���
��� �'�
#��

�
 �� <	�	� 104 (9) ��� 8�������

�!	���� ��� ��	#��:��� ���������� – ���

�� �����
� 
� ���� �� !��!������

��
	������' 
��
������� – 
�� �� !'�

��	
� !
� �������	���'� ���� !
��
'�
��

��� ��������. ?� ���
� ��	
� ��� 
����-

�����'� �� ��	�����%��� !�������������

�����		���
� �	��
� ���������� ��

���
������ �	��!� �	�� ��� 
���
���

!������������� ����� ��
!�� �����
��-

������ � ��
����������� �
���	��
���.

����� ���	������ �� !����	��
� �


�������'�� ��� ����
	����� ���� �#�

!�����#� ����������� ��� ��� ���

����������' ��� �
�����' �������� ���

?"�. �� &��������� 8����'��� 
	��
�

��� ���� �� 
�!��

	��
��� �	��
� ��

��������� ��� 
��'�
� ���� ��� �� ��	�����

��� !
��
'�
�� ����. 8�� ������, ��
� %#����

������� �� 
!	��#��'� � !������������

�	���	���� ��� �� !��	�	#����� �
��	-

	�����
��. ���� �� ��
� �
����� 
��!	��
��

��� �	����	��
���, 

���� ���	
� ��


����'�
� ��� 
�������'�� ��� �����'

���� ���������� �#� �����#� ��� ���

���	��	��
��� ��#�������� �#� !�����#�

�����������. ��������, �� �
��		�����
��

���� ����� �#� !������ ��� ��� 
�	�������

��� � ����	������������� �#� !�����#�

!������ �	�� ��	��#�����
	
� �	��
�� ��

���	�'��� �� 
����'���� ��� �'���� ���

!�������' �	�:�����.

***

��� 1� B�O�� 2004 !��� ����� ��	
� ��


������'� ���� �� ��� �� �
��	���� ����

�	��
%
� �� ������ ���� ��� �8��. ����

�� ��	�������� �������� ��� ����������

�
�����, �� ����� �� ����
� ����� 14 �	����

�
�� ��� ����� ��� �
����� ��� 7
	������

��� �
	���� 12 �	���� �
�� ��� ����	�
�

��� 8������� ��� B����	���, ����!
���'
�
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���� ���'� 
���� � 	��� ��� ����	���. 8���

����� �#� �	��!�����#� ����, � ��� ��� ��

�����, �
 ���
	����� �
 ��� �
��	����

�	��
%
� �#� 
�������
�#� �#	��, �

	��


�� ��	�� ��� �
	����� �	���	���
�������

�	�� �
 ����� ��� ����� 
��#���#�� �#�

�
��	���� �	��
%�� �#� 
�������
�#�

�#	�� ��� �8��. *	��
������ �� ����-

�
�#���
� 
������� ����� ��� �	�����
��,

� ��� �	������
 ��� ���
��%
� ��

�	��������
� ����� ����������, ��	�#�


�
�!��
����� ��
����, ��� ��� 
������-

�
�
� ��	
�, ��� �� ��������� – �
 ���

����
�� ��� ��� 
�
�!��
��� ���� – ����

���!��������� ��� �� !�������� ���

���. �������, ��� ��� C�'��� ��� 2003

�� !�������� �#� �
��	���� �	��
%�� �#�


�������
�#� �#	�� ��	�������� ����

���
!	���
�� ��� @
����' 8��������� #�

��	���	����, 
�� 
�
�!��
����� ��
����

��� �� ���������� �!	'���� ����
������,


����� #� ��	���	����, ���� 
���	���� ���

�8�� ��� ��� ��	���� ��� 2003.

$ ������ !��� ��#� �#	�� ����
�
� ���

�
���� ����	��� ��� �
����� �
����� ���

��� ��, �� ����� ����
 ���� ��	#������ ��

�����
!������ �� �
����� ����	�����

��� /�#��� ��� ������� ��� 8����
����

��� �� B����� ��� ��	����. $ ���

��	�����'���
 
� ��� �'�
���� ��� 
	����
�

��� 8����
���� ��� ��� !�����
	�������

!����
=�� ��� �������
 ���� !������
'�
��

���� ��� ������ ��� �
�	�'� �� ���������

��� ��� 
����� ��� ��� ��� ��� �8��. ��

&��������� 8����'��� ��� ��� 
���	����


�
����� �� ���!�� 8������� ��� �� �������

8���������� ��� ��� ��	��� (���!��

8����������), 

���� !
� �� 
��
�	
�

�
������� ������ ��� ���������, ���


����� ��� �� ������ ��� �
����� ���
����

��� ��� ��� ��� �8��. ������ ���

��� ���� ��	�#� �� �	���
�
� ���
�	�

��� “�� ����#	������ ��������” � ���

“����
	����� �#� �����” ��� <	�	� C-3 (3)

�� ��
���� �
 ���� ������� ��� ��. �������


�!��� 	��� ���
�	� !
� ���	�
 ���

�
��
�� ��� �������
 � 8����
���. $

��� 
����� 
��������
, 
�!����
	�, ��

�����#	���
� � ��
��	����� �#� �����

��� <	�	� C-29, �� �	���
�
� ��� ���!��

8���������� ���
�	� ���� 
�	�#� !��!
!�-

���� �	� “��	#�'�����”, ����� ��� 	���

���
�	� ���� �	��!�����
� ��� �8�� ���

<	�	� CCC-90, ��� �
�	� �� !���
����� ���

����� ��� 
�	� ��� !�
���� �����������

�'�����.

***

I��� �
�	� ��� �	���#�� ��� �� �
����	���

��� ���, �� 2003 ���� ��� !'����� ����

��� �� �!	���. 8�� ����� ��� 2003 �� 
������

����	������ ��� ��� 
�
������ ����	�

%���� '=��� 477 
�������	�#� 
�	�. $ %����

����, � ����� �

������ ��	�#� �


����
�#�� ��� �����, �
 �	��� 
�	�, �#�

�
	��������� �����
�#� ��� ��� ��� 
����


�
	������ �
 !���	�� $*�, �	��'��
�

�
�' ��
�
� ���=� �� �'���� �#� 
��!#�

��� ���, ����
	������������� ���


���!������ ��� ��� �� �	��
%��	�������


�	� �
 �����
�	��, ����� ��� �

���!���
��� �	����=
#� '=��� 2,6 !��
�.


�	�, �� ����
� 
���� ���������
� ��

�	����'�
�� ��� ��� ��� ����=�

��������������� ���!'�#� ��� ���!'�#�


��������. $ ��������� ��� !���	���

$*� ��� !��	�
�� ��� 2003 �!����


�
 ���������� �� �	�����������
��
�

%���
� �� ����
� ����%����� – �'�
#��

�
 ��� �	�� ��� �����	���������� –

#� �	�����������
��
� %���
� ���

�
��
�	����� ��� ����
������� �	�-

�
#�, 
�� �� �� �	���������������

��	!� �
��
�	����� �
 ����	�����'�

����	���	�����. ��������, �� ����	����

������ 
���
!� �#� 
������#� ���


���	������ �� 2003, ����� ��� �


������ �#� 
������#� ��� 
�	� ���

�#� ��	���
	#� ��������#� ��� �����


�
	�%����� �� �������������� !��������

��� ���, ����� 
����� �	������
� �
�#��

�#� 
��!#� ��� ������, ����
	����-

�������#� �#� ����#����� ���#� 
�� �#�

�����
�#� 
�
	������' ��� ��	�'���� ������

�#� �	��
%��	������#� �
 �����
�	��.
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8�� ����� ��� 2003 � ��� ��������'�


1.217 ����������, ������ 1.109 ��� ����� ���

2002. ��� ��� 1� C�����	��� 2003 ��
� ��

�
��� ���
�� ���	�'� �� ����
��'� ��� ���

�������� �#� 
�������
�#� �#	�� ��� �

��� !	��������
 !��!�����
� ��� ���

�	����=� �������#� ��� ��� ��	
�

����� ��� 
�!����
	� �
��
	�����, ����-

����� �
��
	����� (juristes-linguistes) ���

!�����	#�. 8��
	� ��������'���� 39 ����-

����� �	�
	���
��� ��� ��� 
�������
�
�

��	
�, �
 ������
�� !��	�
��� ��# ��� 
���

�����.

��� �� 1998 � ��� �
�
�'�
��� ����
	� ���

� �	����� �#� �������#� ��� ��
� �����
�

���������, �
����� ��� ������� ��������

�� !��	�� �
���#�� ��� 
�#�
	���� ���

�	���#���. 8
 ���� �� �������, �

���
�
����� ����	��� ���
����
 ��

!�
�
	���
� �
�	� 
	
���� ��� ��

�����	�=
� ��� ���=
�� ��� �	��#����'

��
���� �
 %������� ��� �
�	�'� ��� �	���

��� �!	'�����, ��� 
�#�
	��� 
������#���

��� ��� �	���#��. B
 ���� ��

����
������� �#� 
	
����, � ���
�
�����

����	��� �
�����
 ��� �	��	����

�	���#����� ������� �
 ����� “$ ��� �


������”. *	�� �� ����� ���� ����������

����
	�� ���!
� 
	������ ��� ���

����!����� ���� ����!�� �	��!��� ��� ��

����
�	����� �	�� ��� ��� ���
�
������

����	����. ��� ?����	�� ��� 2003 �

���
�
����� ����	��� 
���	��
 ��� �
�	�

���	#� ��� �	��
� ���� ��
��=�
�� ���� ��


���� ������ ��� 

�	���� �#� ��� C�'���

��� 2004. 8����� ��� 
���� �� �
��������
 ��

�
����	��� ��� ��� ����
�
����������� ���

���, �� 
����'����
 �� !���
�	��� ���

���	������ !�������' ��� �� 
�
�������


�
 ��� �� �	��#���� ���
� ��#� �

����
�
�����������, � ��
	���=��, �

!���	��������� ��� �� �=��� �	�����

!
����������. �� ������ ��
'�� ���

�	��	������� “$ ��� �
 ������” 
���� ��



�	����
� ���	���
	�, ��� �������� ���

��� ����
�
������� ���� !��
�	
� ������

��� �
����	���� ��� ��� � ������ ���

��������������. ���� ���	
� �� 
���
���
�


��
 �
 ��� ���'�
	� ����
�� �	��!�����#�

��� �	��#����, 
��
 �
 ��
�� 
���	��
���

��� ���!���� ���, 
��
 ����� �
 ��� 
�������


��� �
	���������� ��� �� !���
��� ���

������� ��
'�� ��� ��
'�� ���
	������.

L	���
�'	��, B�	���� 2004

Jean-Claude Trichet





���������	

Hans Vandekerckhove
����


Landschappeling, 2000
�����
���� �� ��	�
��
���������

200 × 160 ��.
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1.1 �������


 �

 
����
���


��	�
	����

 �������

 �

 ���

������ ��� ��		�
� ��� ���
� ��� �	��	��

��� �
��	������� �
������� 	�� ���� �
�

��
�, �
 ��
������� ����
���
 ��� ���

�

��� ���� �
 �
��
 ������
 �
� 2003 	�

����
���� ���
��!�	� ��� 	�
���!����

�
��	������� �
������� ��� ��� �

���-

���
� �� !"��� ���� ��
�
!�	��� ���

�����
"�� �
� ��
���#���. $ ���
��!�	�

���� ����� ���%� �
 ����	�
 ����
!


	&����� �� �
� ��������
 	&����	�� ���

�
��	������� �
�������, ��#�� ��� ��

��
����	���� ���� 	��
�� ��&����� �������

�
� ������	�� �����

!���
��� �
� ��
'-

	�	�����
� �� 	�
�� �� ��
�
�#�	
�� ���

���
��!�	� (��. )��"	�
 1). ���� 8 +�/
�

2003 �
 ��
������� ����
���
 ����
"�'	�

�
 ��
�	�� ��� ���
��!�	�� �
�, � 
�
"�

�4


�	� ��	
 ��� �
	
���
�
"�	� �
�

	��&
� ��� ��� !�� �� 	��#�
����� �'�

����� �	
 ��� �
 ���"	�
 �����	�� �'�

������'� �����
���� ��� 	��#�
������ �'�

�����.1

� 
����
 ��� �
 
�������
�� ���
��	��
�
� 5����
�
 �
� 1998 �
 ��
�������

����
���
 ��� ��� ����
"�'	� �
	
����



�	�� �
� 	��&
� �
� !�� �� 	��#�
�����

�'� �����, ���. “���	�� ����	� �
�

���
�
��	���
� ��"��� ����� �������'��

(�����) !�� �� ���� �
� ��
� �� 
�#��

&�������

 �
� 2%”. +� �� ������'	�

“����	� �
� ����� �� 
�#�� &�������



�
� 2%”, 
 

�	��� ��� 	��#�
������ �'�

����� ����	��	� 	�4�� ��� ��	
 


���#'
�	��� �	
 ��� 
 ��
���#'
�	���

�"��� �	�����
� �� �� 	��#�
����� �'�

�����. 5 

�	��� ��� 	��#�
������ �'� �����

��� �

	���
�	� 
��� ��� ���' �
�
 !��

�
�� 
�#�
�� ���#'
�	�
�, ��!' ��#����

	4�����'� ��

��%"�� 	�� ���
�	� �
�

�����, �'� 
�
"'� � ����	� ��� �

���&

���� �����
�� �"��� ��������. �


��' �
�
 ��#��� 	� ��"���
 	�4��

�%�����

 �
� �������, 
��'� �	�� 




�	��� �� ��
��&�� ��� ��
�#�
�


1 
 ��	�
	����
 �������
 
�
 ���
 ��� ����

�	4���"�� !�� ��� ����������	� ��#����

������'� ��
���#'
�	�
�. �����&

��,

#�'
�#��� ��� �
 2% '� ��' �
�
 �"���

�
���� &����� �	�� �� ��
�
�"�
���� ��


4��� ��� 	��#�
������ �'� �����.

�
 ��
������� ����
���
 �����
"��	�

��"	�� ��� “� 	��#�
����� �'� ����� �
����

�� �����
�"��� ��	
�
�#�	��”, ���!�'-


"�
���� ��� � �
��	������ �
������ ���

�"��� �
�	4


 ��	
 !�� �
� ���!&
 �'�

����� � !�� ��� ��
�����	� �'� 
��
�
�����

����"��'� 	� �
�&�&
���
�� 

"�
����.

���� ����
"�'	� �
� ����'	� 	��� 8 +�/
�

2003, �
 ��
������� ����
���
 �������"'	�

�
� 

�	�� �
� !�� �� 	��#�
����� �'�

�����. �����&

��, ����	��	� 	�4�� ���,

	�
 ���"	�
 ���
� �
� 

�	�
�, ���������

�� �����
�	� �
� ���#'
�	�
� 	� ��"���


���' ���� “���	"
� �
� 2% ��	
�
�-

#�	��”.

���� ��� �
	
���
�
"�	� �
� 	��&
� !�� ��

	��#�
����� �'� �����, �
 ��
�������

����
���
 ����� ���� 
���� ���%� ��	
 �


��	�
� �
� ���#'
�	�
� �	
 ��� �� ��#���

���&��
����� ���
 ��� ��
&�� ���� ���
�
�

#����
� 
�#�
� ���#'
�	�
�.

5� ��	����"� 	�������� �
� ���#'
�	�
�

�"��� !�'	���. ���4'�� �� �
�	4����

������� ����	��, ����&���� �� �"���

	
��
���
�� ��� �,�� �
�������

��������
�, ����� ��� 	��� ��
"��'	�

���
�'� 
�#��� ���#'
�	�
�. ��!��-

�
�����, 
 ���#'
�	��� 	�
������� �


	����
�
���� 
��
 �'� �����
��� �'�

	&������ ����� ��� �

����" ���

��

�'� ��
'� ��� ��
�!'!���� &
�	���

�

� �
�	��
������� �
� ��
����
��

	��� �

	��	"� �'� ��������� ��� �
�

���#'
�	��. ��"	��, 
 ���#'
�	��� 
�����

��� ��#���� 	�
����	��� �
� �

����" �


4


�
!��� 	�	���� ��� ��

�" �� ����	��

1 7�. ��"	�� �
 �
#

 �� �"��
 “�� ��
����	���� ���
���
��!�	�� �
� �
�!���
�
"�	� � ��� 	&����� �� ��
	�
���!��� �
��	������� �
������� ���” 	�
 ���&
�
:
��"
� 2003 �
� +����"
� ����"
� ��� ���.



21
EKT

������ ��	
��
2003

��� ����������� ���, ���� 	�������, ��

�	4���	�
� ������
�, ��
���
�"�
���� ��	�

�� 	�		�
��	� ��4���"
� 	��� 
��
�
�"�.

;�� ��� ��
%� ��� �������
��� �
�

��	
�����
�, 
 ���#'
�	��� ������� ���

���	�����, ������ ������� �� �	#���	��
�

	�
����� ��� �
��'�"��, �� 
�
"� ���#��
��

��!���
� ��	� �

	��	"�� ��� �
 ��	�
�

�
� ���#'
�	�
�. ;��� �� ���
���� ���

���
, ��� &'
"� ����� �����	���, #�

��


�	�� �� #�'
�#
�� ���	����

���&��
����� ���
 ��� ��������

	��#�
������ �'� �����.

<	��	
, ��
� �
 	�������� ��	�
� �
�

���#'
�	�
�, ���
&
�� ��"	�� ���
��

���&��
����� 	��4'�� �� �� 
�
"� #�

���� ���#����� � �����
�	� ���� ���
�
�

#����
� 
�#�
� ���#'
�	�
�. �
 �
��


���&�"
��� �4

� ��� ���
�� ����

�������
� �������
� 

"
� !�� ��


�
��	���� ��������, ��#�� ��� �
��

������
�� ��
���#'
�	�
�. �
 �
������

�
� �������
� 

"
� 
4�"����� 	�
 ��� ���

����
��� �
����� ��� ��

�" ��

�����!��	�� �� 
�
��	���� �������� ��

���'#
�� 	� ��"���� ���' ��� �
 �����.

��&�� ������
� �

� ���� ��� �����#��	�

����
� #� ��
��!&���, ��#�� �
 �
��� #�

�

���
�	� �� ����
���" ���
��� – ��

�������� 
�
��	���� ����
	� – ��
� ��

����"��� � �� ��
�" ����#�	��� �� �
������

�������
. =�� ��� 	��#���� �����, ���

��
��������� ��
"
�
� ��
���#'
�	�
�,

�
� #� �

�
&���� ��� ������������

�
������� �����
�&�� ��� 	��
�����

����	��, #� ��


�	� �� ��
�

"	�� ��

���������� ��� ����
���� �
������ ��

����	�� �� �
�!������ �������� ��

	��&
 ��� ���'	� ��� ����	�� ���

��� ����������	� �'� ��
���#'
�	�����

���	�'�. +
�
���� � ����
��� �
����� �&��

���4

�� ����
!�� ����� ��� ���� �


�������
 �"��� ��������, �"��� 4
����
 ��

�����
�" ��� ��
�#�
�
 �	4���"�� �� �
 ��

��������� #�����, ���� &�����, 
�#��

���#'
�	�
� ��� �&� �������� ���#'
�	��.

�
 �����

 ���&�"
��� ���
 ��� �����
�	��

���� ���
�
� #����
� 
�#�
� ���#'
�	�
�

�4

� �
 ��#��� 	4���� ��

��%"�� 	��

���
�	� �
� ��"��� �'� �����, �.&. ������ 
�

���
�	��� �'� ����� ��� �������
��
"�
��

���
��� ��� ����!�� 	��� �
������ �'�

�!�#�� ��� �'� ���
�	���. �������, �

����"'�� �������
� 
�#�
� ���

����
�

���#'
�	�
� #� ��


�	� ������ ��


��!�	�� 	� ��"'	� �
� !����
� ������
�

�'� �����. �
 ��!�#
� �
� 	4�����
�

��

��%"�� 	�� ���
�	� �
� ����� ���

����� �
� ��
� �"��� ������
, 
� ���#�	����

������� ��'� ��"&�
�� ��� ���� ��	�

��#������� �"��� ��
�

�	���
.

�
 �
"�
 ���&�"
��� ���
 �
� ��

�������
���� &����
" #����
" 
�#�
"

���#'
�	�
� 	&��"����� �� �
 !�!
��� ���

���� #������ 
�#��� �����
��� �
� ������
�

�'� ����� ��

�" �� �	��	�� ��#���

���
!����� ��"�
�	� �����
���
���� ���

�

	�
�
!� �'� �
�!������� ��!�#�� ���


��
�
�"�� 	� �
��"��� �����
�&�� ����

���
&
�� ��	���%"�� �
� ���
�"�
�� ���

�

� �� ���' �

	�
�
!� �'� 
�
��	�����

��!�#��. 5� ��	���%"�� ����� ����&���� ��


4�"�
���� 	�
 !�!
��� ��� 
� ��
�!'!
" ���


� �
!������
� �����"#����� 	��� ����	���

�'� 
�
��	����� ����� ��� ��	#��. �"��� 	�

��!��
 ��#�� ������
 ��	� �
������

	���	"� �&
�� ���
� �
� �"�
�� 
�

��	���%"�� ��� �� �����
��� 	�
�&�"� ���

����
��
�� �� 	���&#
�� 

�	����

	����
�	����, ��"'� !�� �� ���� �
� ��
�,

�"��� ����'� 	�����������
 
� ���
#
'�����

����

�#�"	��� �� ��
����
�� 	��� ����	�

��� ������"�� �'� �!

�� �

>���'� ���

�
!�	"��.

��� ����� ���&�"
��� �
� #� ��


�	� ��

�

���#�" ���
 ��� �����
�	�� &����
�

#����
� 
�#�
� ���#'
�	�
� ��	
�
�#�	��

�4

� �� �������	"� �
�!������� 	�!���	��

������ ��
�
�
!���� ��
�
&�� ����

�
��	������� ��'	��. ;� 
� ��
�
&�� ���

�&
�� 	�!��"��� ���
'� '� �

� ��

��	
������ ��� ��� ��
�!'!�������,

����&���� �� ��4���	�
�� ���
#
'�����
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EKT
������ ��	
��
2003

���4

�� ���#'
�	�
� ������ �
��, �
� #�

����
�%
�� 	�
 ��"���
 �'� ����� (��� �'�

��	
�����'�) 	��� ��!���

 ������!�����

��
�
&�� �� 	�!��"��� 	������� �

� ��

���"	�
�&� ��"���� �'� ��
 �
��'�


��
�
���� ��� ��'	��. ���� ��
"��'	�

����, ��
	��
"����� ��� � �
��	������

�
������ #� �
���� �� ��������� ��� 
�#��

���#'
�	�
� !�� ��� ��� ��'	� �
����

�%��� �	�� 
� ��
�
&�� �� &�������

��


�#�
�� ���#'
�	�
� �� ��� ��
	�
�� 
���

�
 	�������� ��	�
� �
� 	&��"����� �� ���

��	���%"�� �
� ���
�"�
�� ��� �

� �� ���'

�

	�
�
!� �'� 
�
��	����� ��!�#�� 
���

��� ��
���������� ��
���
�� ��"'	�� �
�

!����
� ������
� �'� �����. �
 ���&�"
���

���� �&�� #�'
����� ��	�, 	��� �
��� ��'�

�
 ��
����' �
������ ��

�" ��

�������'��	��" �� ��� 	�
���!��� �
�

��������� �� �����
�	� �
� 
�#�
�

���#'
�	�
� ���' ���� ���	"
� �
� 2%

��	
�
�#�	��, ��'� �����
��"	���� ��� �


��
������� ����
���
 	��� 8 +�/
�. )
����

����	�� �� ���	����#�" ��� 
 ��#���

	�!���	�� 	�� ���� �
� ��
� �"��� 	���
�

	&����� �%���� ��� 	��� �
�&
�	� 	�!��
"�

��� 4�"����� �� ����
�
!�" 	
��
�

�
������. �� �%�� ��� ����
��	�� ��� ��, �

	��
���� 	���	"� ����� ��� ��"�
�	�� �"���

��#��� �� ��
���"��� ��
�

�	���� ��� 	�


����
�, ��"'� �� ��4#�" ���%� �
 ���
�

	&����� ��!�#
� �'� 
��
�
���� �'�

����		����'� &'
�� 	�� ����
����� ����

�
� ��
�. ��"	��, !�� �� ��
#���	
�� �


��
�, 
� ����		������ &�
�� #� �
���� ��

���

�� �� �
���
�� 	�!���	��. ;�����"���

������ �
�� ��� ��� ��
#���	� �
� ��
� ��

��
��"�
�� ��� �&
�� �����&�� ���
��

��#�� �����
�	���� 	�!���	�� ��� ���

���

�� ��� ���!��"�� �

?�
#�	��� !��

�� �����
�	� ��
�����
��
� &����
�

���#'
�	�
�.

@	
� �4

� ��� ����
!� �
� ��"��� ��	��

�
� 
�
"
� #� ���
�
!�"��� � ��"����� ���

	��#�
������ �'� �����, �
 ��
�������

����
���
 	����
��� ��� 
 ���

����
�

(��"	��
�) ����� ��
������ ��������
�,

����� ��
�
!"��� �� �� ��!�����
� ������

�

	�!!�	� – ��� ���� �
��
 ���
-

�
��	���
 	� ���� ��� &�
�� ��� �����

�
� ��
� – ��� ���&

����� �����
��� �'�

����� ���� �����

	'������
� “����#�
�”

�������'����� �!�#��. 5 ����� �"���

���� ������	�
� ��� �!��

� 	����	�����

��"���� �
� �
�#� �� !�'	�
�
��#�" ��

���4����� � ��	���	� ��� ��� !�� ���
�

��� ��
����	������ �

	��	"� ��� ��

��"'	� ��� �!

�	����� ������� �
�

&
����
�.

+�
���� 4

�� ��
	��
"����� ��� 
�

����
���� �
������ #� �
���� �� 

"�
�� �
�

�
'��
&��� �
�� 	��&
 �� ��	� �
��"�
��

��"���� �
� “��
���” �
� ���#'
�	�
� � �
�

“��	��
�” ���#'
�	�
�. ;��
" 
� ��"����

��
���
�� &
�	��� �
!���"� �����	��,

��#�� �4��

�� ��� �
 	��
����

���#'
�	�� ��� ��
 �	��#�"� 	���	��	�� �
�

�/��� ��� ��"�
�	� ������'� ��
�!���'�,

�� 	�
�� �� ��
����%
�� ��� ��#���
��

��	��� �'� �����. <	��	
, � ����
!� ����

��"��� ��	��
� ���#'
�	�
� !�� �
� 

�	��

��� 	��#�
������ �'� ����� #� �"&�

	�������� ���
��������� ��� �� 	�
��� ���

�
��	������� �
�������, ��
"'� �	
� �4

�

�� ���'���� ���4�����. ������
�, #� ����

����
� ��#�"
���, ��#�� ��� ���
&�� ���

!������ ��
�
&�� ��#
�
� ��
�
!�	�
�

����� �'� �������. 5��'� � ���'�, �
 ��� �

��� 

"��� �
 	��&
 ��� 	��#�
������ �'�

����� ��	�� �
� ���

����
� ���#'
�	�
�

��’ 
����" ��!' 	���"��� ��� ���� �� ��%�

��
4�	�'� !�� �� �
��	������ �
������

��
�"��� ���
�
���� 	���	"� 	���

�
�&�&
����� ����"���� �'� �����. 5

��	
�
�#�	�
� �

	����
��	��� ���

	�
���!���� �
��	������� �
������� ���

��� ���	4��"��� ��� �
 ��
�������

����
���
 ���� �� ��%� �'� ��
4�	��� �
�

��� ���
������� ��� ��&�� �
�&�&
�����

��������	��� �'� �����.

�� �������"��, � ���4�	� �
� ����� �


��
������� ����
���
 	��� 8 +�/
� 2003

��������� �� #����� �����
"� ��� ���

�
	
���
�
"�	� �
� 	��&
� ��� ��� !�� ��

	��#�
����� �'� ����� ��� ���	4��"��� ���
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EKT

������ ��	
��
2003

���
� 	���&��� �� �� ��&
� ���� �	��	�

��� �
��	������� �
�������. @�'� 4�"�����

	�
 ���!
���� 1, 
� ���

�
�#�	���

�

	�
�"�� !�� �
� ���#'
�	�� 	�� ����

�
� ��
� �����

����� 	��#�
�� 	� ��"����

	������ �� �
� 

�	�� ��� 	��#�
������ �'�

����� ��� �
� :��
��
�
 �
� 1999, ������

1,7% ��� 1,9%. )
������� !�� ��� 	�
���"


��"���!��, �� ��4#
�� ���%� 
� 	���������

��	����"� �����
�&�� �'� ����� �
�

������� �� ���� �
� ��
�. $ 	��#�
� ����

	�!�
���	� �'� �

	�
���� !�� �
�

���#'
�	�� ����
���� �� ��
�

"�
���� 
�

��	
�
�#�	��� ���#'
�	����� ������	���

�'� ��	����� �����
�&�� �'� ����� ��� ��

��
�
��
���� ��	� 
� ��#���� ���
���

�����
�	��� ��� �
��	������� �
�������

	� ���
�
� �"�
�� �����
�&��, �
� #�

��


�	�� �� �� 	��
� �
�� �� ���
��	
��

�
������ ��� ��������	��� ��� ��
�!'!��.


 �����

 ��� �������� ��������


�

 
�������
��
 ��� ��	��
�
� 5����
�
 �
� 1998 �
 ��
�������

����
���
 ��� ��� ����
"�'	� ��� �


���"	�
 �
� ��
�
�#�" �	
� �4

� ���



!��'	�, ��� �����	� ��� �� ���	���
'	�

�'� ���

4

��� �
� �
"�
���� 	���������

!�� ��� ���
��!�	� �'� ������'� �����
����

��� 	��#�
������ �'� ����� #� ��	"����� 	�

��
 ���������� �

	�!!"	���, 
� 
�
"��

	�� 	���&��� �!���� !�'	��� '� 
� “��


�������” ��� 	�
���!���� �
��	�������

�
������� ��� ���. �
 ���"	�
 ���� �"���

	&����	���
 ���� �
��
 �
� ���	4��"���

��� ���� �� �����
4'	� ���� 	4��
����

���
��!�	�� �'� �


������ !�� ��

	��#�
����� �'� ����� ��� ��
���������

���"� ���

4

"� �
� �"��� 
�	����� !��

��� �	��	� ��� �
�������. 7�	�� �
� �
��
�

������, �
� ��
�"��� �
'���
��� 
��
 	���

�
	����� &
����
�, �&�� �

	��

�	��" ����

���4

�� !�� �
 
�#�� ����	�� ���� ��
�
�

�
��	�����
� ��!�#
�� 
 
�
"
� �"���

	������� �� �
 	��&
 ��� ��� ���4

��� ��

�� 	��#�
����� �'� �����.

���� 8 +�/
� 2003 �
 ��
������� ����
���


����
"�'	� ��� 
� ��
4�	��� �
� ��������

!�� �� �
��	������ �
������ #� 	���&"�
��

�� ��	"�
���� 	�� 	4��
��� �����	� �'�

������'� �����
���� ��� 	��#�
������ �'�

����� �� ��	� �
�� ��
 �������. 5� ��


������� ����
���	� �� ��!
���� 	�
 ����

��������� 1 	������!"#$�#% ���$&��'#% ��� (�) �*+",��$�!

(���	��� ����
	���"�� �����
���)

)�!��: Eurostat, �

���%��� ��� Consensus Economics, Survey of Professional Forecasters ��� ��
�
!�	�
" ��� ���.
1) 5� ���

�
�#�	��� �

	�
�"�� !�� �
� ���#'
�	�� �"��� 
� �

	�
�"�� �'� �!

�� !�� �
� ���#'
�	�� 	�
&

���� 

"�
��� 6-10 ����. �'� �
 ������
�
 �
� 2002, 
� �

	�
�"�� ��
�
!"�
���� '� 
 	��#����� ��	
� �

�
�'� ����� ��!�����
'� &'
�� ��� ����� �
� ��
�, �
� �����

	'���
�� ��' �
� 80% �
� ;�) ��� ����� �
� ��
�.
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)��#'
�	��� ��	�� �
� �����
+��

�
�#�	��� �

	�
�"�� !�� �
� ���#'
�	�� (�

���%��� ��� Consensus Economics) 1)

)

	�
�"�� !�� �
� ���#'
�	�� ���� 5 ��� (Survey of Professional Forecasters)
G�' �
�
 �
� 

�	�
� ��� 	��#�
������ �'� �����
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“
��
�
���� �����	�” ��� “�
��	������

�����	�”. �
 ��
������� ����
���
 ���'	�

���, �� ��� ��

�
 �
� &
��
�, ��� 
� ��


�

4�� �����	�� �&
�� ������#�" 	� ��#
�

��� 	� ����
�, ��#�� �&
�� ����#�" ��

���#�	��� 	�
�&�"� !�� �� ���� �
� ��
� ���

�&
�� �����'#�" �� ��&���� �
!���"�, ���

#� ����
�
�#�	
�� �� �������"		
���� 	�


����
�.

�
 ��
������� ����
���
 �����
"��	�

��"	�� �� �
�
 �
��
 	�������� ��� ����"����

�
� �

����
�� ��� ����� ��� ��


�����
	�����

������ ���������� �

-

	�!!"	���, �

������
� �� ��������� 	�

��� 	��
���� ���"��	� 	&����� �� �
��

������
�� �����
���� ��� 	��#�
������

�'� �����. ��!���
�����, ���4�
� ��� �

�
��	������ �����	� &
�	������ ��
"'� !��

�� ���	���
��
����, ��� ��� ��	
�
�#�	��

�'� ���

�
�#�	�� 	�
���, 
� ����"����

�
� �

����
�� ��� ��� 
��
�
����

�����	� ��� �
� �4


�� ��� �
�&�-

�
�#�	�
 �'� ��	
�
�#�	�
 

"�
���.

$ 
��
�
���� �����	� ���
�
!�" ��
"'�

��� �
�&
�	�� 
��
�
����� ��� &
�-

���
��	�'����� ����"���� ��� �
�� ������
��

�
�� 
�
"
�� ����� 	�����!
���� !�� ��

	��#�
����� �'� ����� 	�
 �
�&��
�#�	�


��� �
 ��	
�
�#�	�
 

"�
���, ��� �


�
"	�� ��� �������"�
�	�� ������

�

	4

�� ��� ����	�� 	��� �!

�� �!�#��,

���
�	��� ��� 	������	��� ��
�!'!��

	�
�� �� ��!' 

"�
����. �� �

������',

���������� �����'� ���%� � ���!�� ��

�

	��

"�
���� � 4�	� �'� �����
�&�� �
�

�����
�� ��� 
��
�
�"�, 
� ����
�	���

�
�� 	�
 ��	�
� ��� ��� ���
�
!����

	����
�4

� �'� ��
�!'!���� �
���'�,

��#�� ��� 
� ��#�������� �����'	��

�
�� 	��� 
��
�
�"� �
�&��
�#�	�� �'�

��	
�
�#�	��.

@�'�, � 
��
�
���� �����	� ��� ���� ���

��� �"��� ����� �� ��
����%�� �� �
�
��

��&���	�
�� �����
!
�� 
� �
��	�����
"

��
�!
���� 	� ���������
�� &

���
��



"�
����, 
��� �� ���
�"	�� ��� ��


���

&
����� ��	��� �'� �����. H�’  ����

� �
��	������ �
������ &
�������� ��

����� 
���� ���%� ��� ���

4

"�� �
�

��
��&
���� 	�� ��	
�
�#�	�� ��	� �'�

�����
��� ��� �
	������ &
����
�, � 
�
"�

�&�� �����	�'#�" �����
��� ��� 	��������

	���� �� �� �����
4'	� �'� ����� 	� ��


���

&
���
�� 

"�
����.

$ �����4�	������ 	&�	� �
� ��
���
�"���

��	
�
�#�	�� �'� ���

�
�#�	��

�����	� 	�
 
�#�� �����
��� ���

�
	������ &
����
� ��� �
� ���#'
�	��

��
�&�� 	�� �
��	������ �
������ ���

	��#�
� ��� ������	�
 
�
��	���� 	���"


���4

�� ��
� ��� �
�� 	�������
��

&

���
�� 

"�
���� �
�� 
�
"
��

������
�� 
� �

���%��� !�� �
�

���#'
�	�� �
� ��	"�
���� 	�� 	���#�

���


��
�
���� ��
��"!����. +� ���� ���

���
��, � �

	�!!�	� ��� ��� ��
����"

��	���	� �
� ���	4��"��� ���, ��
������

�� ��� ����������	� �'� 
��
�
�����

����"��'� ���� ����� �������
����, 


��	���� ��
�!
���� �
� �

	��

"��� ���

������� �'� ����� 	� ��
 ���

&
���
��



"�
���� – ���. 
 
�#��� ����	�� ���

�
	������ �
� &
����
� – �
"	����� ���

	���&� ��
��
�
�#�	�.

�
 ���"	�
 ��� ��� ��� 	�����!����

���	��	� �
� 	����
� �'� ���

4

���

!�� ��� ���
��!�	� �'� �


������ !��

��� �����, 
��� ��� ��	��
� �����
��

�'� ������� ������ 
��
�
����� ���

�
��	������� �����	��. ;��"#���, ���
�
��"

�� 	������� �
 	�����
'������ &�
����
�

��'� �'� 	���4�� ����������.

�
 ��
������� ����
���
 ��
4�	�	� ��"	��

��� � ��	�!'!��� ���'	� �
� )

��

�

���� �� �����"� 	��������� ���
� ���

��� #� �&�� 	�
 ���� ���4

�����

���
#
'	�, �

������
� �� ���������

��������� – 	�
 ���"	�
 ��� ����
��'�"��

�� �
 �
��� – �
 
��
 ��� �
��	�������

�����	�� 	�� ���	���
'	� �'� ���

4
-


���. $ ���4

����� ���� ���
#
'	� #�

�������� ���%� ��� ��
	�4���	� ���
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�*�'$��  1

������ 
������ 	� �
� �������


 �

 
����
���


��	�
	����

 �������

 �

 ���

�
 &������ ��� ��� ��
��� �
� 2003, �
 ��
������� ����
���
 ��� ��� �

��� 	�

���
��!�	� ��� 	�
���!���� �
��	������� �
������� ��� ���. )

� �
 	�
�� ����,

���
��#���� ���� ��&����� ������� ��� �����

!���
��� �
� ��
'	�	�����
�, �� ��

	���
��� ��� ��'��
���� 	���
!����. 5� ������� �
�!�����#���� ��&���� #����� �
�

�
"#���� &
�	��� !�� ��� ���
��!�	�, ��'� � ����
!� �
� ��"��� ����� ��� 
 �
��
� ��

�
� 
�
"
 ������������ 
 

�	��� ��� 	��#�
������ �'� �����, 
� �

!�'	����� ���������

�'� �
��	������� ��!�#�� ��� � 	��#�
����� ��� ����	�� &
����
� 	�� ���� �
� ��
�.

5� ��&����� ������� ���
	���#���� 	�
 �������� ���
 ��� ��� ���	'� �����

����
���#��� �
 ��
�	�� ��� ��� ���
��!�	� ��� 	�
���!���� 	��� 8 +�/
� 2003. �


E
���
�
 �
� 2003, � ��� ����'	� ���� ��� ������� 	�!����
'����� 	� ���� ���
.1

�&����� �� ��� ����
!� �
� ��"��� �����, �"� ��� ��� ������� 	����
��� ��� 
 �����

��
������ ��� �!��

 ���

 	�!�
�	�� !�� ��� ����� 	�� ���� �
� ��
�, ���� ���
&
��

��
�#�
�� ������	�'� '� �

� ��� ����	���� �
�. ��!���
�����, �"��� 	�������� ��

!"����� 	�&�� ����

	�
�
!� �
� ��
�� ��	�� 	�
�� �#���
�� ��"����, �	�� ��

���	4��"����� � ��
"���� ��� � 	�!�
�	������� �
� ����� ��� �� �����
���� ��

	4������ ��

��%"�� �
� ��
���

����� �.&. ���� ���� ��"���� ����� ��� ��������

���%� ��� ��#��� ��
����	��	� ��
�����
'� �!�#�� ��� 4#�����
� �!�#� "	��

&
�	��������.

�
 ������ �
� �
��
� �� �
� 
�
"
 ������������ 
 

�	��� ��� 	��#�
������ �'� �����

�4

� ��� 	�������� �
� ���
&
�� �� ����
�������� 	�!���
����
� 	��&
� �� �� �

4�

�
	
	�
�, �� �� �

4� ���	�����
� � ��4
�	���
� 	� �
�
���
�� ���
 �

��. +"�

������ �����	� ���� �
 ������ �����
���� 	�
�&�"� �
����� 	&����� �� ���

���

�
�#�	��� �

	�
�"�� !�� �
� ���#'
�	�� 	� 15 ��
��&������ &�
�� ���

����"	�'	� ��� 	��� ��
�		���
�� ��� ����� 
� ���

�
�#�	��� �

	�
�"�� !�� �
�

���#'
�	�� ���� �
���� 	��#�
��. ��!�
"�
���� �� 	�
�&�"� !�� ���4

����
�� �
��
��

������'	�� 	��&'� ���#'
�	�
�, � ������ 	����
��� ��� � ������'	� �
� 	��&
� ���

�"&� 

��� ��"�
�	� 	��� ��������� �
� �� ��
����" 	���"
 ���4

�� !�� �� 	�!�
���	�

�'� �

	�
���� !�� �
� ���#'
�	��.

��� 	�������� #��� �
� �����#��� 	� ��
 ������� ���� �
 �������� �������
 �
�


�'� 
�
��	����� ����
�"'� ��� 
� �"����
� ��
��������
� ��
���#'
�	�
� �

��
���#'
�	����� �"���. ��� ��

� �
� ��	�
�� �
 
�
"
 	�����!���� 
 ���#'
�	���

��4��"����� ��� 	� ��
���
�� ��
���#'
�	�
�, ���
&
�� 	
��
����� �

������� �
�

	����
���� ������ �� �
� ��
���#'
�	�� ��� �
� ��"&�
�� ��� �"��� "	'� ���#����� �

�����
�	� ���� ��
�#'
"
� �	4���"�� �� �� �

4� ���

� #����
� 
�#�
� ���#'
�	�
�.

+� ��	� ���'� ���4

����� #�'
����� ��
��"!����, ��� 
� ��
 ������� �
� ���
����	��

�
 ������ �
� �������
� �������
� 

"
� 	����
���� ��� � ��#������� �� !"���

��	������� �
 �������� �������
 �
�
 ��� ��
����" 	�������� ��� �
�
���� ��
%�

��
�!
��� ���� 
 	��&
� !�� �
� ���#'
�	�� 

"����� 	� 1% � ��'.

1 Background Studies for the ECB’s Evaluation of its Monetary Policy Strategy, ���, 2003.



26
EKT
������ ��	
��
2003

	�
���!���� �
��	������� �
������� ���

���.

H�� �� ��
!
���"	�� �
� ��
 ���

�
�-

#�	�
 &�
����
� ��� ����� ���4

�� !��

�� �
��	������ ������	� �
� &
�	������

'� �
���
�
 !�� ��� ���
��!�	� �'�

�
��	������� ����"��'�, �
 ��
�������

����
���
 ��
4�	�	� �� ��� �

��"���

���
� 	� ��"	��� ���	�� ���������	� ���

����� ���4

��. <	��	
, #� 	���&"	�� ��

���
�
!�" ��� ������	��� ��� ��� ��
��
&��

��	�� �'� 
�
"'� ��
�
!"����� � ����

���4

�� ��� �� !�'	�
�
��" ��&��

�����
��� �'� �� ��!' ��
��
&�� ����� 
�

�����
��� ����� ����	�
�� ���!��"��.


�	����
	���
+� ��� ����
"�'	� �
� ����'	� 	���

8 +�/
� 2003, �
 ��
������� ����
���


�������"'	� ��� ��
	�4���	� �� 	�
�-

��!��� �
��	������� �
������� ��� ���. $

���'	� �
� ��
������
� ����
��"
� ���

��������� �����
�	� �'� 
�#��� ���#'
�-

	�
� 	� ��"���� ���' ���� ���	"
� �
� 2%

�"��� ��
���'� 	������ �� �
� 

�	�� �
�

��'	� � ��� 	�� 	��#�
����� �'� ����� �
�

5����
�
 �
� 1998 ��� ��������� ��� ���
�

	���&��� �� �� ��&
� ���� �	��#�"	�

�
��	������ �
������. �����&

��, 
�

����!�� 	��� ��

�	"�	� �
� ����	"
� �'�

��
 �����'�, 
� 
�
"
� ���
� 
�
���
����

“
��
�
���� �����	�” ��� “�
��	������

�����	�”, ���������� �� �
�#�	
�� �


�
��� �� �����
�	�� ������
� ��� �	��	�

��� �
��	������� �
�������.

1.2 �� -�
��� �������� �

 ��� ����
��

� �
������
 ��	
�� ������� �� 2003

�
 
��
�
���� ��
�����
� ����� �
� 
�
"
�

�	��#��� � �
��	������ �
������ 	��

���� �
� ��
� �
 �
��
 ������
 �
�

2003 &�
����
"	���� ��� 	��������

����������� ��!' �'� 	
��
�� !�'�
-

������� ����	�'� 	�� +�	� ;���
�� ��� ���

�����
�&�� �
� �

����	�� 	��� ����� �
�

���
���"
� ��� 	��� &
����
��	�'�����

�!

��. )�
��� �
 �
�!������ ;�)

��

�	"�	� 	��	������� �
 �
��
 ������


�
� ��
��, 
� �


������ !�� ��� 
��
�
����

�
�	��
������ ������#���� 	������� ����

�
�� #�
��
�� �����, ���� �� ���� �'�

$ ���4�	� �
� ��
������
� ����
��"
� �
 1998 �� ��
�
#�" �
'���'� 
��
� 	���

�
	����� &
����
� ��	"	���� 	�� ����"	�'	� ��� 
 ���#'
�	��� �"���

��	
���

�
�#�	�� �
��	������ 4�������
. +"� ��� ��� ��&����� ������� �����	�

������ #�'
����� ��� �����
��� �����
!
�4"� ��� 	����
��� ��� � 	�	��������

��
��
�
�#�	� �'� �
��	������� ����"��'� ��

�" �� �
�#�	�� ��� ����
��� �
�����

�� ���
�"	�� ��#���� ��
	��#�

�
������� �����
�&�� �
� #� ���� ��	�
�
 ��

���
��	�
�� �� ��� ������!�� �
� �
�!�����
� �
��� ��� 
��
�
�"��. +"� ���� ������

�����	� �� ��
�#�
�� ������	�'� 	��� �

���%��� !�� �
 �
�!������ ;�) ��	�� ���

�
	������ &
����
� �� �� 	���� ���
��. �� ���"#�	� �� �� ��
����	���� !�� ��� $);, �

�� ��!' ������ 	����
��� ��� 	�� ���� �
� ��
� �
 +1 ���#���� ������
�� ��� ��


�!��
�� �

!�'	����� ��������� ��� �,�� 
� ���4

�� ��
��	�'�. +"� ������ �����
!�	�

��"	��
�� ���!&
�� 	&����� ��	
 �� �� �
�&�&
���� �	
 ��� �� �� ���

&
����

	��#�
����� ��� ����	�� ��� �
	������ &
����
� �� ��� ��
�"� ���
�� !�� �� ���� �
�

��
� ��� 	����
��� ��� ��� ��

�" �� ��
����	��" � 	��#�
����� 
��� �'�

���

&
���'� 
��� �'� �
�&�&
���'� ��
����
'� ��� ����	�� &
����
�. G��� ������

�����	� �
 ������ !���" � �
	����� &
����
� �� ��� ��
�"� ���
�� �&�� ��
���&#�" ��


	��#�
� 	�
 	��
�
 ��� ����� �
� ��
� ��� �,�� 	� ���
�'����� &�
�� ����� ��� �����

��� �����. +����� ���'�, � ������ �����	����� ��� � 	��#�
����� �&�� ���	&�#�" &�
�

	��� �#

�	� ��� ����	�� &
����
� �'� �����

�� &'
�� ��� �����.
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������ ��	
��
2003

	�
���'����� ���&��
�	�'� 	�
 :
�� ��� ���

��
����	��	� ��� 
��������� 	���

&
����
��	�'����� �!

��. ���
����, �


�
�!������ ;�) ��� ����� �
� ��
�

����#��� ���
 ���� 0,4% �
 2003. $ ��"�
	�

���� �
"����� ��
!
��������, �� ��4#�"

���%� ��� �
 2001 ��� �
 2002 � ����	� �
�

�
�!�����
� ;�) 	�� ���� �
� ��
� (��

���	�
�� 
�#�
�� 1,6% ��� 0,9% ���"	�
�&�)

���� ��� ���' �
� 
�#�
� ����
� �
�

�������
� �

>���
�.

)�
� ��� ��
�
���� 
��
�
����

�
�	��
������, 
 ���	�
� 
�#��� �
�

���#'
�	�
� ��	�� �
� ����� 	���"'	�

�
�� ���
� ����
����	�, ��� 2,3% ����

��	
 �

 �
 2001 ��� �
 2002 	� 2,1% �
 2003,

��
����
���� ��	� ���4
�� �%�����

�

��� �
 ��' �
�
 �
� �"��� 	������ �� ��

	��#�
����� �'� ����� ��'� ��� 

"��� �

���. <	��	
, �
 2003 ���������� ��� o

	���&�� &������ 
�#��� ��� 
��
�
�����

�
�	��
������� ��� � 	�������� ����"��	�

�
� ��
� #� ���
��	
�� ��� ���#'
�	�����

���	��� ��	
�
�#�	��.

���4'�� �� �� 	�
���!��� �
��	�������

�
������� ��� ���, �
 ��
������� ����
���


���	���
'	� ��� ����"���� 	&����� �� �
��

�"����
�� �����
���� ��� 	��#�
������ �'�

����� �
� �

���%�� ��� ��� 
��
�
����

�����	� �� ���"��� �
� �

���%�� ���

�� �
��	������ �����	�. +
�
���� �

�
��	������ ������	�, �� ��
�� �����"��

�����
�"	�'� &�
�
4����"'�, ��
������

���
�� �
 2003 ��� ���
&� 	��������

�
	����� ���
���
�	�� 
��	������� �


�
"� �"&� 	�		'
��#�" ���� �� ��	� �
�

2001, 
� ���#'
�	���
" �"����
� #�'
�#����

���

", �� ���
���� �� ����
� ��
�
����


��
�
���� �
�	��
������ ��� �� 	�!�
�-

������ ��	�'���� ������	�.

�
 ��
������� ����
���
 ��"'	� �� ��	���

�������� ��� ��� �
 +�
��
 ��� �
� :
���


�
� 2003 ���� 0,25 ��� 0,50 ��� ����
	���"��

�
����� ���"	�
�&�. 5� 	&������ ��
4�	���,

�
�� ��� ��� 
�
"�� �"&� �

�!�#�" ��"'	�

���� 0,50 ��� ����
	���"�� �
����� �


������
�
 �
� 2002, ��������
�	�� ��

	��
���� ���"��	� ���� �
 �
��


������
 �
� ��
�� ��� 
� ��	
�
�#�	���

���#'
�	����� ���	��� ���
���
����. +���

��� ��
����' ��
4�	���, �
 ���&�	�


�������
 �

	4

�� �'� �
���'� ��
���

���&
����
����	�� ����

4�#��� 	�


�	�

���� &����� ��"���
 �
� 2,0% ���

�� �������� ��� ���������	�� 

�����

&
����
����	�� ��� ��� ���������	��

��
�
&�� ����#�	�'� 	�
 3,0% ��� 	�
 1,0%

���"	�
�&� (��. ���!
���� 2). �
 �����



������
 �
� 2003 �� �������� ���� �������

����������, ��#�� �
 ��
������� ����
���


�� #��
�	� 	������ �� �� �����
�	� ���

	��#�
������ �'� ����� ��	
�
�#�	��.

@	
� �4

� �� ����
��
�	��
� �����	�

�'� ��
4�	�'� �
��	������� �
������� �
�

���4#�	�� �
 2003, �
�� �
��
�� ����� �
�

��
�� �� 
��
�
���� 	�
�&�"� ��
 ���

��
�		���

 ��"	&��� ��� ��
%� ��� �


��
�
���� �
�	��
������ #� ��
���"���

��
�
���� ��� #� ����#�" �� �
�����

��


�#�
�� ��� �,�� ���������� 	�� ���� �
�

2002. $ ����	� �'� !�'�
������� ����	�'�

	�� +�	� ;���
�� �

����	� �����������

	&����� �� ��� �


������ ��� 
��
�
�"��,


��!�	� 	� ����
��� ����	��� �'� ����� �
�

���
���"
� ��� 	������� 	��� ��
�
 ���

�������������� �'� &
����
��	�'�����

�!

��. ��
 ��
�����
� ����, ��� 	��4'��

�� �
 ��#�����

 	���
�
 ����������

	������� ����	� �
� �
�!�����
� ;�)

�
 �����

 ������
 �
� 2003, ��
 ���

��
�		���

 ���4�"�
���� �"����
�


��
�
����� ����
����	��. 5� 	�		'-


������� ���


��
�
����� ���	



�"��

	��� ��
����
�� 
��
�
����� ��
�
&�� �
�

��	�
� ����� ��� ����� �
� ��
� ��"	&�	��

��� ����������� 	&����� �� ��� ��!��	���

������%�.

5 ���#'
�	��� ��	�� �
� ����� ��
������

��' �
� 2,0% 	��� �
&�� �
� 2003, ��#�� �

��
�
� �'� ����� �
� ���
���"
� ��� 
�

����	��� �'� ����	'� 4�
'� ��� �'�

��
������� ��#

������'� ����� �	��	��

���
��� ��
����� ���	��� 	��� �����. �
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������ ��	
��
2003

!�!
��� ��� 
� ���	�
� 
�#�
" ����	�� �'�

��!���

 �	��#�� 	���	�'	�� �
� �����

��
������ 	&����� �%��
" ��
� ���

��
�
���� 
��
�
���� �
�	��
������ ���

��� � ����	� �'� 
�
��	����� ��
�
&��

��
����� 	&����� ���
�� ��
� ��� ��
�


��� ���
!"�� ��� �� &����� ����	� ���

��
�!'!�������� ����
�
!�	� ���
��

���	�&"� �	
� �4

� ��� ��	
�
�#�	���

�


������ !�� �� 	��#�
����� �'� �����.

���
���� ��'�, � 
��
�
���� �����	� 	���

�
&�� �
� 2003 ����&�� ��� ���� ��	�

��#������� 
 ���#'
�	��� ������ #�

���'#�" ��� #� 	��#�

�
��#�" ���' �
� 2%

��	
�
�#�	��. $ ��
��������� ��
�
����


��
�
���� �������� ���������� ��
 ���

��
�		���

 �� ��
�

"	�� �
�� �������
��

������
�� ����	�� �'� �����, �4�	
� #�

���
���� �
� ��#

�	�� �'� ��	#�� ���

��� ���
�
!���� 	����
�4

�. ��"	��,

���������� ��� � ����"��	� �
� ��
� �
�

	���������� ��� ��� ��
��� �
� 2002 #�

����	�� �� ���
� �
� ���#'
�	�� �����

�������'��.

$ �
��	������ ������	� ��
����� ���
��

	��� �
&�� �
� 2003, �� ��
�� ��!' ���

��!���� ������������ !�� ��� ����"����

	��� 
��
�
�"� ��� 	��� &
����
��-

	�'����� �!

��, � 
�
"� 	���&��� ��

�

����" �����
�"	��� &�
�
4����"'� �

�

�
�&��
�#�	�� ��� 
��	�� &
����
�
����

��	� �
� ��
�������
���� 	�
 +3 ���

��"	&�� ��� ��
������	��� !�� ��!
��

�
��
���. ���� 	�������, 
� ���#'
�	���
"

�"����
� �
� 	����
���� �� ��� �
��	�������

����"���� #�'
�#���� &����
". ���

���"��	� ���� ��"	&�� 
 	���&������
�

	�!�
������
� 
�#��� ����	�� �'�

����"'� �

� �
� ���'���� �
���, ��"'� �'�

����"'� �

� ��� �� &
����
��	�'�����

���&��
�	���.

���
����, �
 ��
������� ����
���
 �������

�� ����
���	
�� 
� ��
�!
���� �
�

	�����
�� ��	
�
�#�	�� 	��� ����
����	�

�
� ���#'
�	�
�. <� �� �
��
�, ��
4�	�	�

	��� 6 +�
�"
� 2003 �� ����	�� �� ��	���

�������� ��� ��� ���� 0,25 ��� ����
	���"��

�
�����, �� ��
����	�� �
 ���&�	�


��������� 2 ���(!��� (+% ��� ��� #��(!��� �'�% +�/��%

(�
	
	�� % ���	"'�, ���
�	�� 	�
�&�"�)

)�!�: ���.
����"'	�: �
 �������
 �'� �
���'� ��
��� ���&
����
����	�� �"��� ���� �
� �4�
�
����� 	��� ���
�
�	"��
	��#�

� ����
�"
� !�� �
����� �
� ������
�"	����� �
�� ��� ��� 28 :
��"
� 2000. +��� ��� ���

���"� ����,
�
 �������
 �������
��
"��� �
 ���&�	�
 �������
 �

	4

�� !�� ��� ���
�
�	"�� ����!'��	���
� ����
�"
�.

�������
 

����� &
����
����	�� 
�������
 ��
�
&�� ����#�	�'� 
���&�	�
 �������
 �

	4

�� �
���'� ��
��� ���&
����
����	��
�������
 �"�� ���
�� (�5E:;) 


���� �������
 �
���'� ��
��� ���&
����
����	��

1999 2000 2001 2002 2003
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������ ��	
��
2003

�������
 �

	4

�� �'� �
���'� ��
���

���&
����
����	�� �� ����

4'#�" 	�


2,5%.

�
 �����

 �
"���
 �
� 2003, !������

	������� ��
 ��� ��
 4���
� ��� �

�
�!������ 
��
�
���� �
�	��
������ ����

��
�
���� ��� ��� ����
�
�#
�	�� ��

���
&
�� �"����
� ����
����	�� �
�

��#�	�
�	�� ��4"�
�� ��� �����#��	� �'�

�

���%�'� !�� 
��
�
���� ������%�. 5�

��#���� ������	��� �'� 	�
���'�����

���&��
�	�'� 	�
 :
�� ���� �
&���

��	�
�
 �� ������#
��. )�
� ���

��
&�
�	� �'� !�'�
������� ����	�'�

���� �
�� ��
��
�� �����, ���4�����

��#���"� ��� ��� �"��� ��#��� � �	&�
�

������%� ��� ����	�
	���� ��� ���


��
�
����� �
�	��
������� 	�
 ���	


����
�. 5� ���	�&"�� 	&����� �� �
� �� ���

������ �����
�"�� �����"�'	�� ��"	�� ���

�


������ !�� 
��
�
���� �������� 	���

;���
���� ;	"�. ������
�, ���
� �"����
�

����
����	�� 	����
���� �� ���

	�		'
������� ���	



�"�� ����� ���

����� �
� ��
�, ��#�� ��� �� ���

����������� 	&����� ��� ����	� ���

�

	�
�
!�� �
� #� �
���� ����� ��

�����&�� 
 ���&��
�������� �
���� ��� �����

�
� ��
� �

������
� �� ����	�� ���

��
�!'!������� ��� ��� ��
�
4

"� �
�

���� ��� ��
��������� ��
�
����


��
�
���� �������� ��� �� ��!��� ���	�

�'� ����� �'� ���
&��.

5� ����� �
� ���
���"
� ����#���� ��#��

��
&'

�	� � ����������� 	&����� �� ���

����	� �'� 	�
���'����� ���&��
�	�'� 	�


:
��. +� ���
���� ��� 
��
�
����

����	��	� ��� �� 	���&������� ����"��	�

�
� ��
�, �
� :
���
 �
� 2003 ����������

���
!� ��� 
 ���	�
� ���#'
�	��� ��	�� �
�

����� #� 4#�	�� 	� ��"���� �
���� ���'

�
� 2% ��	
�
�#�	��. $ 	��
���� ������

!�� �
� ���#'
�	�� �������
��
������

��"	�� 	��� ���


��
�
����� �

�
��� �'�

�����

!�'���'� �
� ��
'	�	�����
� �
�

:
��"
� 2003, ��#�� ��� 	��� �

���%���

���'� ���#��� ��
����'� �
� ���
-

	���#���� ���� �
 �����

 �
"���
 �
� 2003.

@	
� �4

� �� ���	���
'	� ���


��
�
����� �����	�� �� �� �
��	������

�����	�, � ���
�� ����	� �
� +3 4�������

��
 ��� ��
�		���

 �� 	�������� �� �


&����� ��"���
 �'� ����
�"'�, ��'�

�

������ ��� ��� �%��� ����	� �
�

	���"'��� 
� ��
 
��	��� 	���	��	�� �
�

+3. <	��	
, ������ 	�������� ��

� ���

	�		'
������� ���
���
�	�� 
��	�������

	&�������� �� �����
�"	��� &�
�
4����"'�

��� �� �� ����	� &
����
� !�� ��!
��

�
��
���, ������#��� ��� � 	��
����

�
��	������ ����	��	� ��� �������

	
��
�� ���	�&"�� !�� �� ��	
�
�#�	��

������� �'� �����, �
���&�	�
� 	� ���

��
"
�
 ��
�
����� 
��
�
����� �
�	��-


�������.

�’ ���� �
 ���"	�
, �
 ��
������� ����
���


��
4�	�	� 	��� 5 :
��"
� 2003 �� ����	�� ��

��	��� �������� ��� ��� ���� 0,50 ���

����
	���"�� �
�����. $ ��"'	� ���� ����

	��4'�� �� ��� ����"'�� �� �����

�����


� 
�#�
" ���#'
�	�
� 	� ��"���� ���'

���� ���	"
� �
� 2% ��	
�
�#�	��

��� ����	��#���� ���'� �
�� ���4


��

��
�!
���� �
� ���
����� ��	����� ���


��
�
���� �
�	��
������.

���� �
 �����

 ������
 �
� 2003, �

����	�
	��� 	��� �


������ ��� 
��
�
�"��

��� ����� �
� ��
� �
&��� 	��#�

�
��#���

��� 	�� 	���&�"� ������#��� 	�������, ��

��	' ����"��'� ��!��	���� 
��
�
�����

������%��. $ ����������� 	��� &
�����-

	��
����� �!

�� ��
&�
�	� 	��������,

	��
"�
���� ��	� ��� ��
�
 �'� ����� �'�

���
&�� �
� �"&� ������	�� ���� �
 �����



�
"���
 �
� ��
��. +� ���� �� ���
����,

����#���� 
� ��#�������� �� 	����'#�"

	������� 
��
�
���� ������%� ���� �


�����

 ������
 �
� 2003 ��� �� ���	&�#�"

��
����
' �
 2004.
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$ ������%� ��� ��!��	���� ����	�� ���� �

��
�� ���"� !�� �
� �%��� 
�#�� ����	��

�'� ���!'!�� ��� ����� �
� ��
�

��� ����	��#��	� �� ���'���� ���#��

����!'��	�������� ����� �
� 	�������� ��

��� ���
�� ����"��	� �
� ��
� ��� ��� �
&��

�
� 2002. +���	��, �
 �����

 ������
 �
�

2003, 
� ���!'!�� ��� ����� �
� ��
�

����#���� 	��������, ���� ��� ��"'	�

���� �
 �
��
 ������
. $ �!&�
�� ����	�

��
������ ��
�
���� �
 �����

 ������


�
� 2003. <	��	
, ���������� ��� �
 &�����

��"���
 �'� ����
�"'� ��� 
� !������

���
>�
" �

� &
����
����	��, ��#�� ��� 
�

#������ ����
�	��� �
� �"&� � ����"��	� �
�

��
� 	�
�� �

�� ���

"
�, #� ���	&�	
��

��� ���'���� ����	�. ������
�, 
� 	���&�"�

�

	��#���� �

	�
�
!�� �
� ���&��
�-

�����
� �
��� �� 	��&
 ��� ����	� ���

��
�!'!�������� ��� ��� ��
�
4

"��

��"	&��� ��� �

	�
�"� !�� 	�������

������%� �'� ���&��
�������� ������-

	�'�. ���
����, ���� 
� ���#�	����

�

���%��� ��� �

�
��� �
� ���
	�-

��#���� �
 �����

 ������
 �
� 2003,

	����
�������
���'� ��� �'� ���


��
-

�
����� �

�
��� �'� �����

!�'���'�

�
� ��
'	�	�����
� �
� ���
	���#����

�
 ������
�
, ����&��� ��� � ����	� �
�

�
�!�����
� ;�) 	�� ���� �
� ��
� #�

	���&"	�� �� �����&������ �
 2004 ��� �


2005.

5� �
�&��
�#�	�
� �"����
� ����
����	��

��� 
��
�
����� �
�	��
�������, ���"

��� �

���������� 	�������� 
��
�
�����

������%��, ����#���� ���� �
 �����



������
 �
� ��
��. ��
 ���
� �
� 2003 �


��
������� ����
���
 ���"��	� ��� 
�

�"����
� ���
" ���	



�
�����. �� ��


���

&
���
�� 

"�
���� ��'�, ��
����� �

����������� 	&����� �� ��� ��'��
����

���	



�"�� �
� 	���&���� �� ��
���-



����� 	� 

�	����� ����� ��
�
&�� �
�

��	�
� ��� ��� ��#���� ������	��� �
�� 	��

�����
�	������� ��� ��!��	���� ���������.

@	
� �4

� ��� �����, ���� �
 �����



������
 �
� 2003 
� ���	�
� 
�#�
" �
�

���#'
�	�
� ��	�� �
� ����� ���

����#���� ��	
 !
�!

� ��� ���
�� �	


����������. �
 !�!
��� ���� 
4�"�����

��
"'� 	��� ��	����"� ����"���� 	��� �����

�'� ����� ����

4�� ��#�� ��� 	��

�����
4'	� �'� ����� �
� ���
���"
� ����

�� ���� �
� �����
� 	�
 :
�� 	� ��"����

�%�����
� ��� �,�� ����������, �� ��� �

��"�
�	� ���� ���
��	���� ��� ���

����"��	� �
� ��
�. ������
�, 
� ����	���

�'� ����	'� 4�
'� ��� �'� ��
�������

��#

������'� ����� 	�� ���� �
� 2003 ���

	��� �
&�� �
� 2004 ���
��	�� �
�� 
�#�
��

���#'
�	�
�. �
� :��
��
�
 �
� 2004, 


���	�
� ���#'
�	��� ��	�� �
� �����

����

4�#��� 	�
 1,9%.

<	��	
, ���� �
 �����

 ������
 �
� 2003

��� 	��� �
&�� �
� 2004 �
 ��
�������

����
���
 ��
��� ��� 
� �


������ !�� ��

	��#�
����� �'� ����� ��
�� �
�

�
�&��
�#�	�
� 

"�
��� ��
������

���
>���. ���
���
� ��� � 
��
�
����

������%� ���������� �� �"��� ���


	�������, #�'
�#��� ��� 
� 	�!�
��������

��	#
�
!���� ����"���� 	� 	�����	�� �� ���

������� ������%� ��� ��
�!'!�������� #�

��
�

"	
�� ��� ����	� �
� ��	�
��

�
!�	"�� ��� �
���� �

>���
�. ��"	��,

���������� ��� � ��� ��� 	��������

����"��	� �
� ��
� #� 	���&"	�� ��

	�������� 	�� 	�!�
���	� �'� ����� �'�

��	�!
���'�, ��
�

"�
���� ��	� – ���	�

��� ����	� – �
 
�#�� ����
� �'� �����

�������'��. )
�!����, ���� �� ���
���� �
�

2003 �
 ��
� �������#��� ���� 11% ��
"�
�

	� �

�� 
�
��	����� 	��#��	�����

	������!������� �	
���"��. )�
������, �


��
������� ����
���
 ���!��
�	� ��� 
�

�


������ �� ����
���	�� 	��#�
�����

����� 	�
 ���
� �
� 2003 ���
������ ���

��� 	��
� ��
��
&��, 	&����� �.&. ��

��� ��!��	��� 
��
�
���� ��������, ���

����� �
� ���
���"
�, ��� 	������!�������

�	
���"��, ��� ��	#
�
!���� ����"���� ���

�� ���
	�
�
���� ���
�. ������
�, �


��
������� ����
���
 ���"��	� ��� 
�

����"���� �
� �

�
&
���� ��� ��� �!

��


�
��!'� 	�� ���� �
� 2003 ��� �
�
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��
���'��� �

	�
�"�� !�� ��
�
 �
�

���#'
�	�
� ���

�
�#�	�� �����
��

	���� ��
��
�
�#�	�. �&����� �� ���

�
��	������� ����"����, � ����	� �
� +3

��
�

"	���� �� �
��� ���
 
�#�� ����

�
 �����

 ������
. �
 !�!
��� ����

������"���� ��� �
���� 	�������

��������	� �'� &�
�
4����"'� ���

�
��	������ 	�
�&�"� �

� ��
 ���

�
�-

#�	�� &
����
�
���� ��	� �
� ���

��
�������
���� 	�
 +3. ����
�	#���, �


&����� ��"���
 �'� ����
�"'� 	��������

	�� 	���&������� �%��� ����	� �'�

�
�
#���	�'� �
� �&
�� �
�� �%��� ��#��


��	�������. �����&

��, 
 ���	�
� 
�#���

����	�� �'� ��	��	�'� �

� �
� ���'����

�
��� �����&��#��� ���� �
 �����



������
 �
� 2003.

��� ���� �
� 2003, � ���#�	��� 
��	������

	�� ���� �
� ��
� ���� 	��������

��
�		���
� ��� �,�� #� &
�������� !��

�� &
����
����	� �� ���#'
�	�����

���������. �
 ��
������� ����
���
 ����	�

��� �
 ����&����
 � 	�		'
������

���
���
�	� 
��	������ �� �

����	��

���#'
�	����� ���	��� ��	
�
�#�	�� #�

���
��#�" 	� ��!��
 ��#�� ��� �
 ����

��	
� #� ����	�
�4
�� 
� �����
�"	���

&�
�
4����"'� ��� ��� �
 ������	��

��� 
��
�
����� ��������� 	�
 ����
�.

)
�!����, � ���
���
�	� 
��	������,

�4�	
� ����
�
�#�	�� �� ���
&��, ����-

&���� �� 
��!�	�� 	� ���#'
�	�����

���	��� ��	
�
�#�	��. ��
 ���"	�
 ����,

�
 ��
������� ����
���
 ����	� ��� 
�

�
��	������� ����"���� #� �
���� ��

��
��
�
�#
����� �

	������.

���
����, ���� �
 �����

 ������
 �
� 2003

��� 	��� �
&�� �
� 2004, �
 ��
�������

����
���
 ��� ��� ��
��� ��� � �����#��	�

��� �
��	������� �
������� �"��� ���������

!�� �� �����
�	� ��� 	��#�
������ �'�

����� ��	
�
�#�	��. ���� 	�������, ��

��	��� �������� ��� ��� �����
�#����

���������� 	�
 ���	���� ����. �����-

&

��, �
 ��
������� ����
���
 �����
"��	�

��� #� 	���&"	�� �� ��
��
�
�#�"

�

	������ ���� ��� ����"���� �
� #�

��


�	�� �� ���
��	
�� ��� ���
��!�	�

�
� �	
� �4

� �
�� ������
�� �����
����

��� 	��#�
������ �'� ����� ��	
�
�#�	��.
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2.1 ��	�
	�����
 ���
��
	�����
������
 ��������


� ���	�
 ���



 ��� 	3 ����	����
�4
��

�
 2003 	���&"	���� � ��	� ��&�"��

�
��	������� ������	�� 	�� ���� �
� ��
�,

� 
�
"� �"&� ������	�� 	�� ��	� �
� 2001. 5

��	
� ���	�
� 
�#��� ����	�� �
� ��
�
�

�
��	�����
� ��!�#
�� +3 �����&��#���

����� ��
�		���

 	� 8,0%, ��� 7,2% �


2002 ��� 5,4% �
 2001.  <	��	
, 
� ����"����

���4


�
��#���� ������ �
� �
��
� ���

�
� �����

� ������
� �
� ��
��. �� ��


�
��� �
"���� 
 ���	�
� 
�#��� ����	�� �
�

+3 ���	&�#��� ��
����
' ��� �

�4�#���

	� 8,5% �
 �����

 �
"���
. �������

���
��	���� ���'� ��� ����

4�#��� 	�

7,6% �
 ����
�
 �
"���
 (��. ���!
���� 3).

$ 	���&������� �����&��	� �
� 
�#�
�

����	�� �
� +3 �
 �
��
 ������
 �
� 2003

��������
�	�, 	� ��!��
 ��#��, ��� �
��

���
�� �

�"��	� �'� ��������� ��� �����

�
� ��
� !�� 
��	������, ��!' ��� ��!�-

��� ������������ �'� &
����
��	�'�����

�!

��, �'� !�'�
������� ����	�'�, �'�

����
� ������'� �


������ !�� ���


��
�
���� �������� ��� ��� ���	&���	�

��� ��� 	&���� 

�������� ��"	�� ���

�������� ��
��	�'�. $ �
��	������

������	� ���	&�#��� ��� ��� �� &�����

��������.

�
 �����

 ������
 �
� 2003, � �
��	������

������	� ���
��	���� �� �
!
�� 
�#�
��. $

����"'	� �'� 	��#���� 	��� &
����
��-

	�'����� �!

�� ��� �'� �


������

��� 
��
�
�"�� ��#�

��� 	������� �
��


��
�
���
�� 4

�"� �� 	�
�4
�� �� ��
� 	�

��
 ���

�
�#�	�� &
����
�
���� ��	�

��� �� ����	
�� ��� ��
������	��� �
��

��� 
�
"�� �
�!���
�
�
�	�� !�� ��!
��

�
��
���. ������
�, � �
��	������ ���-

���	� ����
�
�#�	� �� ���	&����� ��� ��

&����� ��������.

$ ��&�"� ����	� �
� +3 �
� ��
���
�"���

��� �� ��	� �
� 2001 �"&� ��
����	�� ��

2 ��	�
	�����
,  ��
	�����
������
 ���
������	���
 ��������


	�		�
��	� �
�� ��
�		���
�� 
��	����-

��� 	�� ���� �
� ��
� ��� �,�� ������"��� !��

�� &
����
����	� �� ���#'
�	�����

���������. ;��� 4�"����� ��� ��� ���

����"��
� �������� ������	� ���


�
��	����� ��� ��� �
�!������� �
	�-

����� &
����
�, ��'� ��

�	������� 	�


���!
���� 4, �
 
�
"
 ��"&��� ���

	'
������� ��
��"	��� �
� 
�#�
� ����	��

�
� +3 	� 	&�	� �� ��� ���� ���4

�� �
�

��� ��� �
&� �
� 1999.2 $ ������	� ��	
 ���


�
��	����� �	
 ��� ��� �
�!�������

�
	������ &
����
� ����
�
�#�	� ��

����
������ �
 2003, �
 ����
�
 �
"���


����	�� ����

4�#��� 	�� ������� ��"����

��������� 3 �67+$+ (�8 	3 ��� (��9
�)�:���%

(���	��� ����
	���"�� �����
���, ��
&���� ���
���

�
!����� ��

#'���� 	�
�&�"�)

)�!�: ���.

+3 (������� ����
���� ��	
� �

� �
��� 
����� �
� ���	�
� 
�#�
� ����	��) 
+3 (���	�
� 
�#��� ����	��)
���� ���4

�� (4½%) 

 1999  2000  2001  2002  2003 
2,0

3,0

4,0

5,0

6,0

7,0

8,0

9,0

10,0

2,0

3,0

4,0

5,0

6,0

7,0

8,0

9,0

10,0

2 $ ������	� ��� 
�
��	����� �
	������ &
����
�


"����� '� � ���4

� ������ �
� ������
� 	�
 
�
"

����

4������ �
 +3 ��� �
� ������
� 	�
 
�
"
 #�
����

4'����� �
 +3 �� ��������� 	��#�
� �� 
�#��
"	
 �

� ��� ���"	�
�&� ���� ���4

�� (4,5%) ��� �

������
�
 �
� 1998 (
 
�
"
� ���������� '� ��
"
�
�
��	��). $ ������	� ��� �
�!������� �
	������ &
����
�


"����� '� � ���4

� ������ �
� ������
� 	�
 
�
"

����

4������ �
 +3, ��
���#'
�	���
� �� ��	� �
�
�����, ��� �
� ��
���#'
�	���
� ������
� 	�
 
�
"

#� ����

4'����� �
 +3 �� ��������� 	��#�
� �� 
�#��
"	
 �

� ��� ���"	�
�&� ���� ���4

�� (4,5%) ��� ��
���#'
�	�� (��	�� �
� �����) 	��4'�
 �� �
� 

�	��
��� ��� !�� �� 	��#�
����� �'� �����, ��� ���� ��
��
"
�
 ��	�� �
 ������
�
 �
� 1998.
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�
� �&
�� ����!
�4�" ��� ��� �
&� �
�

�
"�
� ����"
� ��� 5E�.3

$ 	���&�� ��&�"� �
��	������ ������	� �


2003 
4������� ��
"'� 	��� 	���	��	�� ��

�
� �%�����

 ��#�� 
��	�������, ���.

����� �
� ��
���
�� �
 	���� �
��	������

��!�#
� +1 (��. )"���� 1). ;�� ���

	���	��	�� �����, �
 ����	�� 	� ����
4

"�

����#��� �� ��"�
�� �%��� ���	�
 
�#��,

�
� ��������
�	� �
 !�!
��� ��� ��	
 
�

���
��
� �	
 ��� 
� �� ���
��
� ��� �����

�
� ��
� ����
�
�#�	�� �� �����
�� ��

����
���	� �
�"	���
� �
 2003. ����

	�������, �
 �����

 ������
 �
� ��
�� �


����	�� 	� ����
4

"� �4#�	� 	� ��"���


	������ �� �� ���

&
���� ��	� �
� �"&�

��
���
�#�" �
�� ��� ��� ��	�!'!� �
�

��
� 	� 4�	��� �

4�. ��� � ����	� �'�

����#�	�'� �"�� ���
�� ���� ���
�� �


2003, ������������� �
 &����� ��	�
�

�����
"�� �'� �� ��!' �
�
#���	�'� ���,

�
�� �
��
�� ����� �
� ��
��, �
 ��"��

�%���� ������������.

5 ���	�
� 
�#��� ����	�� �'� �
����

�
�&��
�#�	�'� ����#�	�'� ����� �'�

����#�	�'� �"�� ���
�� ��
������ !�����

	��#�
�� �
 2003, 	�
 5,0% ���� ��	


�

. 5� 
��
�
���
" 4

�"� �����'	��

��� �
�
#���	��� �
�� 	� �
�&��
�#�	���

����#�	��� (���. 	� ����#�	��� ��

	��4'������ ���
���� �'� ��� ��
 ����),

���� ����	�� 	�������� ��� �
�&��
�-

#�	��� ����#�	��� ��������
"
� (���. ���

����#�	��� ��� �

���
�
"�	� ���
�����

�'� ��� �
��� �����) ��!' ��� 	��������

��"'	��, �
 �
��
 ������
 �
� ��
��, ���

	���#'� #������ ���4

�� ������ �'�

����
�"'� �
� �

	4�

�� �� �
��	������

&
����
��	�'���� ��
����� (EJ:) !�� �����

��� ����!

"�� ����#�	�'�.

���
�, 
 ���	�
� 
�#��� ����	�� �'�

���

��	��'� &
����
�
����� ��	'�

����
����#��� 	� 8,4% �
 2003, ��� 11,3% �


2002. $ ������� ����, � 
�
"� 	�����#���

��
"'� �
 �����

 ������
 �
� 2003,

��
������� ��� 
� 
��
�
���
" 4

�"�

�
&�	�� �� �
!� 
�#�� �� ��
�����
�� ���

������	��� �
�� 	� �	4��� �
�&��
�#�	��

��
�
�	���� 	�
�&�"� �
� ��
�������
����

	�
 +3 ��#�� ���'����� � ����������� 	���

&
����
��	�'����� �!

�� ��� !������

���
����
� ��
���� � ������� ��
��	�'�.

5 ���	�
� 
�#��� ����	�� �
� +3

����
����#��� ��
����
' 	� 6,4% �
�

:��
��
�
 �
� 2004, ���	&�
���� ���

����"���� ��� 
� ��������� ��� �����

�
� ��
� ������
#
'	�� 	������� ��

&�
�
4������ �
��, 	�
�4����
� �

�

��
 ���

�
�#�	�� ��� ��
 
�%
�"�����

&
����

��
�
���� ��
�
�	���� 	�
�&�"�

����� �
� +3. )�
������, �� &�����

�������� ����
�
�#�	�� �� ���	&�
��

�� ����	� �
��	������� ��
�
�	�����

	�
�&�"'�.

3 )
���� ����'� �� ��4#�" ���%� ��� � ����
!� ���
��
���
� ��	�� �"��� ���'� ��#�"
��� ��� !�’ ���� ��
��"���� �'� ��
��"	�'� ��� �
	������ &
����
� #�
�
���� �� �
�����
���� �� ���4�����.

��������� 4 ��(��9$#�% (+% ��!�*�$+% (+%
�)���$(��9% ��� (+% ������(��9%
��$!(+(�% <�9��(�%
('� �
	
	�� �
� +3, �����
" ����
��
" ��	
� �

�
�
��� �����)

)�!�: ���.
����"'	�: K���
��
���� ��. 	��� ��
	���"'	� 2
��
����'.

������	� �
�!������� �
	������ &
����
�
������	� 
�
��	����� �
	������ &
����
�

 1999  2000  2001  2002  2003 
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0,0
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������ ��	
��
2003

��������

 �

 ���



 ��� ��
��
���
��� ��� ���
 ��� �������� ��	��
��
 ���!
���� 5 ��

�	���
���� 
� ���	���



�� �
� +3 ��� �'� ��
�!���'� �����
���

�
�, ��'� �

����
�� ��� ��� ��
�
������

�
!�	���� ����	��	� �
� �
��� �'� EJ:. $

�����&��	� ��� ����	�� �
� +3 �
 �
��


������
 �
� 2003 
4������� ��
"'� 	���

�����&��	� �
� ���	�
� 
�#�
� ����
� �'�

��#�
�� ������	�'� �
� �
��� �'� EJ: ���

����� �
� ��
� ������ �
� ��'��
��
� ���

	��� ����	� �'� 	��
����� ��	��	�'� �
�

&

�!
����� ��� �� EJ: �

� ���
"�
�� ���

����� �
� ��
�, ��� � ������	� �'� ��


���

�
�#�	�'� &
����

��
�
����� ��
-

&
��	�'� �'� EJ: (����� ��4���"
� ���

��
#��������) ��
������ !����� 	��#�
�

��� ��
"
�
 ����. �
 �����

 ������
 �
�

2003, � 	�!�
���	� �
� 
�#�
� ����	��

�
� +3 	��
���#��� ��� �����&��	� �
�


�#�
� ����	�� �'� ��
 ���

�
�#�	�'�

&
����

��
�
����� ��
&
��	�'� �'�

EJ: (����� ��4���"
� ��� ��
#��������)

��� ��� ����
����	� �
� ���	�
� 
�#�
�

����	�� �'� ��#�
�� ������	�'� �'� EJ:

)�!�: ���.

2002 2003 2002 2003 2003 2003 2003 2004
�´ ��. �´ ��. �´ ��. �´ ��. �´ ��. Iam.

M1 7,6 11,0 8,8 10,1 11,3 11,5 11,2 11,2
E���	�� 	� ����
4

"� -11,8 32,2 12,9 39,1 35,7 29,6 26,2 25,0
����#�	��� �"�� ���
�� 10,9 8,2 8,2 6,6 8,1 8,9 9,1 9,1

+2 - +1 (= �
���� �
�&��
�#�	���
����#�	���) 5,7 5,0 4,8 4,3 5,5 5,7 4,7 3,7

����#�	��� 	��4'������� ���
�����
�'� ��� 2 ���� 2,3 -1,0 1,5 0,4 0,0 -1,5 -3,2 -3,7
����#�	��� ��� �

���
�
"�	�
�'� ��� 3 ����� 8,5 9,9 7,6 7,5 9,9 11,4 10,9 9,4

M2 6,6 8,0 6,7 7,1 8,3 8,5 7,9 7,4
+3 - +2 (= ���

��	��� ��	�) 11,3 8,4 8,5 10,5 9,8 7,4 6,0 1,1
M3 7,2 8,0 7,0 7,6 8,5 8,3 7,6 6,4

��	�
	��� 
��� ��������� ��� �
��� ��� ���
 4,5 5,1 4,1 4,2 4,8 5,4 5,9 5,9
)�	��	��� �

� �� !����� ����
��	� 1,6 4,3 2,0 2,1 3,5 4,9 6,6 6,2

������ �

� �� !����� ����
��	� -1,0 0,2 -1,2 -1,2 -0,4 1,0 1,5 1,4
)�	��	��� �

� �
� ���'���� �
��� 5,3 5,3 4,7 4,8 5,1 5,5 5,7 5,8

������ �

� �
� ���'���� �
��� 5,3 5,0 4,8 5,0 4,6 4,9 5,3 5,5
��� �����
����	��� ������������������
�
����
	��� (
��� ��������� ��� �
��������
�) 4,4 5,6 5,2 5,1 5,2 5,6 6,4 7,1

�')���% 1 
8)��(��!% �')���% )���$��(��=) �#(�>*+(=)

(���	��� ����
	���"�� �����
���, ��	
� �

� !�� �� 	�
�&�"� ��
�� ��� �
����
�, ��
&���� ��� ���

�
!����� ��

#'���� 	�
�&�"�)

��������� 5 ��)9$#�% (�8 	3 ��� (,)
�����!)(,) �#(�>�*9% (�8

(���	��� 

��, ���
� ��
���
�, ��	��. ��
�, &'
"�
��
&��� ��� ���

�
!���� ���
#'	�)

)�!�: ���.
+3 = 1 + 2 + 3 – 4 + 5

�´ ����. 2003
�´ ����. 2003
�´ ����. 2002
�´ ����. 2002
�´ ����. 2001
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M3 ��	��	���
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� �
�
���'����
�
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��	��	���
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� ��
!�����

����
��	�
(2)

��#�
��
������	���

������
�
�

��'��
��
�
(3)

��
 
���

�
�#�	���

&
����

��
�
�����
��
&
��	���

(�����
��4���"
� ���
��
#��������)

(4)

�
��
"
��
�!
����
�����
���

�
� +3
(	����
�-

������
����
��4����
 ���
��
#�������)

(5)



35
EKT

������ ��	
��
2003

������ �
� ��'��
��
�. N�"����� ��� 
�

��������� �
&�	�� �� ������
�� �� ��
� 	�

��
 ���

�
�#�	�� ��
�
�	���� 	�
�&�"�

�
� �	'��
��
� ��� �
� ��'��
��
�, ��#��

!������ ���
����
� ��
���� � �������

��
��	�'� ��� ���'����� � �����������

	��� &
����
��	�'����� �!

��. <	��	
, �

������	� �'� 	��
����� ��	��	�'� �'�

EJ: �

� ���
"�
�� ��� ����� �
� ��
�

����
�
�#�	� �� �����&������.

;����������
�, 
 ���	�
� 
�#��� ����	��

�'� ����"'� �
� &

�!�#���� ��� �� EJ:

�

� ���
"�
�� ��� ����� �
� ��
�

�����&��#��� ��� 4,1% �
 ����
�
 �
"���


�
� 2002 	� 5,9% �
 ����
�
 �
"���
 �
�

2003. $ ��
�
� ���� ��������
�	� ���

�%�����
�� ��������� ���!��� ��	
 �
�

���'���
� �	
 ��� �
� ����	�
� �
���.

+��� ��� ��
&�
�	� �
� 	���"'	� ��� ��

��	� �
� 2000 �'� �
 ���
� �
� 2002, 


���	�
� 
�#��� ����	�� �'� ����"'� �
�

&

�!
�� �� EJ: �

� �
� ���'���� �
���

(�� 
�
"� ��
���
�� �
 87% �'� ��	��	�'�

�'� EJ: �

� �
� ���'���� �
���) ��
������

	&����� 	��#�
�� �
 �
��
 ������
 �
�

2003 ��� �����&��#��� �
 �����

 ������


�
� ��
��. :�"'� �
 �
��
 ������
, �

�
���"� 
��
�
���� �������� 4�"����� ���

����	��#��	� ��� ������	��� �'� &������

�
�������� ����
�"'� &

�!�	�'� 	�� ����

�
� ��
�. +��������, ��#�� �������
���� 
�

�


������ ��� 
��
�
�"��, ����#��� ���'�

� ����	� ����"'�.

;�� ��� ��
 ���

&
���� 	�
���, �
 2003 


��	
� ���	�
� 
�#��� ����	�� �'� ����"'�

�

� �
� ���'���� �
���, 	� �
�!�����
��

�

��, ����

4�#��� ��
"�
� 1,25

����
	���"� �
���� &�������
� ��� �


���

&
���
 ��	
 �

 ��� ��
���
� ��� �


1980 ��� ����. <	��	
, 	� 	�!�
�	� ��

�

�!
������ ��
���
�� 
��
�
�����

����
����	��, � �������� �'� ����"'�

��
������ 	&����� ��
'	�� �
 2003,

������������� �� ���
#
'���� ��"'	� �'�

����
�"'� ���� ��� ��	�!'!� �
� ��
�.

�
 2003 � ��� �
�!���
�
"�	� !�� �
���

4

� ��� �
������"� �
���� 	&����� �� ���

�
�������� &

�!�	��� 	�� ���� �
� ��
�. $

�
���� ��
�&�� ���

4

"�� !�� �� ����	�

��� ��� �

	4

� 	��� �!

�� ��	��	�'� ���

����� �
� ��
� ��� �



"����� ��

	�����
�	�� �� �
��� 	����	���� 	�
�&�"�

!�� �� �������� ��� ��� ��	��	��� �'� EJ:.4

���� �
&� �
� 2003, 	&���� 
� ��	�� ��� ���

�
������ �
� 	������"&�� 	��� �
����

���'	�� ��� �4�
�
��� ��	��
���

��

�

�� 	�� ������ �

� ��� ���&��
�	���.

<	��	
, 	�� ���
���� �
� ��
�� 
 �
�#���

�'� �
������ �
� ���'	�� ��� �4�
���
��

��	��
���

�� �

�� ���'����� 	���&��,

�
�!�� �
� ��
��
�" ���
�� 	��#�-



�
"�	� �'� �
'� �'� &

�!�	�'� 	��

���� �
� ��
�. @	
� �4

� ��� &

�!�	���

�

� �� �
��
��
��, 
 �
�#��� �'� �
������

�
� ���'	�� ��� �4�
���
�� ��	��
���
�

�
���
�� ��	�
�������� ���������� ��
�-

����� &������ ��#’ ��� �� ���
���� �
�

��
��, !�!
��� �
� ����&���� �� ��"	&�	� ��

	&����� ���
�� ������	� �'� ����"'� (��"'�

!�� �!

� ���
��"��) �

� �� �
��
��
�� �


2003.

5� ��	��	��� �

� �� !����� ����
��	�

�����&��#���� 	�������� 	�� ���
���� �
�

2003. $ ������� ���� ��������
�	� ���

����	� �'� ���
	�
�
����� ���������'�

�'� !������ ����
��	�'�, � 
�
"� �� ��

	��
� ��� 	�������� 	� ��!��
 ��#�� �� ��

�
���"� 
��
�
���� �������� 	�� ���� �
�

��
�.


 ���
���
�� ����	���� �����

���
�����, 
 ���	�
� 
�#��� ����	�� �
� +3

��
������ �%���� �
 2003, ��
���

���
��	���� �
 �����

 ������
 �
� ��
��.

���� 	�������, 	�		'
��#��� ��
�		���
�


��	������ 	�� ���� �
� ��
� ��� �,��

&
�������� !�� �� &
����
����	� ��

���#'
�	����� 
��
�
����� ���������.

<	��	
, #�'
�#��� ��� 
� ���#'
�	���
"

�"����
� �
� 	����
���� �� ���� �� ��!���

4 7�. �
 �
#

 �� �"��
 “�
���� !�� ��� �
��������
&

�!�	��� 	�� ���� �
� ��
�” 	�
 ���&
� ;�
��"
�
2003 �
� +����"
� ����"
� ��� ���.
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���
���
�	� 
��	������ ���� &����
",

���
���
� ��� � �4#
�� 
��	������

�

��#�, 	� 	�������� ��#��, ���

�

�!
������ �����
�"	��� &�
�
4����"'�

��� ��� � 
��
�
���� �
�	��
������

��
����� ��
�
����. 5 	&����� ���
�
�


�#��� ����	�� �'� ����"'� �'� EJ: �

�

�
� ���'���� �
��� �
 2003 �������"'	� ���

���
��!�	� ����.

��
 ����
�, �� ��� 	���&�	��" �� ����-

������

 
�#�� � ���	�

4� �

�!
����'�

�����
�"	�'� &�
�
4����"'�, ���
&��

�"����
�, ���� ���	&�#�" 	�������� �


��
�
���� �
�	��
������, � ���
���
�	�


��	������ �� ��
&����#�" 	� �������

��� �� �

����	�� ���#'
�	����� ���	���

��	
�
�#�	��. H�� �
 ��!
 ����, �


��
������� ����
���
 �&�� ��
!
���"	��

������������� ��� 
� �
��	������� ���-

�"���� �
���� �� ��
��
�
�#
����� 	����.

���


 ��� ����
��� ����������
�
 2003 � �!

� &
�
!
�4'� �
� ���"�
����

��� ���
"�
�� ��� ����� �
� ��
�

��!�#��#��� �� ���4
� �%�����

 
�#��

��� �,�� �
 2002. 5 ���	�
� 
�#��� ����	��

��� ��"�� �'� ����
4


���'� &
�
!
�4'�

�����&��#��� 	� 7,3% 	�
 ���
� �
� 2003,

������ 6,3% 	�
 ���
� �
� 2002. $

�����&��	� ���� 
4������� ���� ��!��


��

� 	��� ����"���� �
� 	�����#���� 	���

�!

� ��
 ���

�
�#�	�'� &
�
!
�4'�,

�� 
�
"� 	�
 ���
� �
� 2003 ��
���
�	��

�
 90,5% ��� 	��
����� ��"�� �'�

����
4


���'� &
�
!
�4'� �
� ����-

#���� ��� ���
"�
�� ��� ����� �
� ��
�.

�
 �
	
	�� �'� ���#�
�	�'� ����	�'�

&
�
!
�4'� 	� ��
� ��� ���
"�
�� ���

����� �
� ��
� ��" �
� 	����
� �'�

����	��� �
�� 	� ��� �� �
�"	���� ����

��
"�
� 94% �
 2003. �
 ��
� ��
������

����	���� ����	�� !�� �
�� ���#��"� �������

��� � ��"� �'� ����
4


���'� &
�
!
�4'�

	� ��
� �
� ����'	�� �� ���
��
� ���

����� �
� ��
� ����#��� ���� 17,4% 	��

���
���� �
� 2003, ������ 12,9% 	�� ���
����

�
� 2002.

@	
� �4

� ��� �����

�� ����!

"��

���
���, 
 ���	�
� 
�#��� ����	�� �'�

&
�
!
�4'� ��� !������ ����
��	��

�����&��#��� ��� 5,0% 	�
 ���
� �
� 2002 	�

5,5% 	�
 ���
� �
� 2003 (��. ���!
���� 6). $

������� ���� 
4������� ��
"'� 	��� ����	�

��� ���
����� �
�	��
������� ��� ����
����

����
��	��, ��� 4,1% 	�
 ���
� �
� 2002 	�

4,7% 	�
 ���
� �
� 2003. 5 ���	�
� 
�#���

����	�� �'� &
�
!
�4'� �
� ����#����

��� �
�� �
��
�� �
��"� ��� !������

����
��	��, 
� 
�
"
� ��
�������
��

��
"'� �
�� 

!���	�
�� �
�����

���
��
"��	�� ��� ��� ��
�4�
������

����
��	���, ����
����#��� 	� 21,9% 	�


���
� �
� 2003 (��� 28,0% 	�
 ���
� �
�

2002). $ 	&����� ���
�� ���
����

�
�	��
������ ��� 	�
�� ��
 �
��"� ���

!������ ����
��	�� ��������� !�������
�

��������� 6 ��#!���:� ��8 /<�8)
#�&�"#' ��! ��(�'��8% (+% A=)+% (�8
#8�=: �)�*8$+ ��(� (��/� #�&!(+
(���	��� ����
	���"�� �����
���)

)�!�: ���.
����"'	�: 5� 
�#�
" ����	�� ��	"�
���� 	�
&
����

��
�
����� 	������!�� ��� �&
�� ��

#'#�"
!�� 	4������ ��������	��, �
���� ����

	�
�
!��
��"��, ��������	��� 	������!������� �	
������ ���
����� �����
��� �
� ��� 
4�"�
���� 	� 	������!��.

	��
�

E
��	������ J
����
��	�'���� :�
����� 
�� �
��	������� ���&��
�	��� �
� 
&
����
��	�'���
� �
���
�� &
����
��	�'����� ���&��
�	���
!����� ����
��	�

2000 2001 2002 2003
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�*�'$��  2


 ����� ��������� ���������� 
��
 ����
 �

 ���

 ��� ����

$ �!

� ����
���� &
�
!
�4'� �
� ���#���� ���
��� ��

� ��� ��#
� ��
����" ����

���	��
 ����������� �
��
 &
����
����	�� �'� ���&��
�	�'� ��� ��

�" �� ���
��	��

	�������� ��� 
��
�
����� ����"����. $ ���4�	� ���� ����
"�� �� ����	�� &
��!
�4�

��	"����� �
'�"	�'� 	��� ���!�� ��� !�� &
����
����	�, ��� � ����
!� �
�

	�!���
����
� �"�
�� �"��'� �
� #� ���
#
�� ���
����� ��� ���4


�� ��
�!
���� ��'�

� 4


�
!"�, �
 ��	�
� 	� ��
"��'	� ���&��	�� ��� ����� �������.

��
 ��
�� ���"	�
, 
 ����
���� �
���� ��
��������� ��� �� &
����
��	�'�����

���&��
�	��� ��� ��� �� �
��	������� ���&��
�	��� �
� &
����
��	�'���
� �
��� ��� ���

��
��������� �� EJ:. 5� �� �
��	������� ���&��
�	��� �
� &
����
��	�'���
� �
���

��
�������
�� ��� �	4���	����� ����
"�� ��� ���
�� 4

�"� &
����
��	�'�����

�����	
����	��. �
 ��!�����

 ��

� �'� &
�
!
�4'� �'� �� �
��	�������

���&��
�	�'� �
� &
����
��	�'���
� �
��� ���"����� ��	' �'� “�������

&
����
�
����� 4

�'�”. )
������� !�� ��
����� �
� �	&
�
����� ��

&
����

��
�
����� �
�	��
�������, �� ��
�
 	�
�� ��� �����	� ��4���"'� !��

�
!�
��	�� �
"�'� (��	�'����� ��
����'�, �� &
����
��	�'����� ���&��
�	�'�,

��
���"'� ��4���"'� ���������
� &�
����
� � ��� !������ ����
��	��). 5� 4

�"�

���
" �"�� ����
�� 	��� ����
"�� !�� �
!�
��	�� �'� 
�
"'� ����
�� ��4����� �"�� ���

	����
���� ��4������� �� ��� ����
"�� �����, ��� ��


�� �� ����
�
!�#
�� �� �
�

��
����	���� 	�
�� �� �����
���
�� ��� 	�!���
����� &
����

��
�
���� 	������!�.

���� ��
"��'	� ����, ��
���
����� “����
"�� �����
� 	�
�
�” (Special Purpose Vehicles –

SPV). 5� ����
"�� �����
� 	�
�
� &
�	����
�� ��
����	���� !�� �� ��
&����	�

��4���"'� ��� �
�� �����	��� �

� �
�� �����
������. ��� ����
������ �� �	&
�
�����

�� ����� �
�	��
������� ����� ��� �� 	������!� !�� ��� 
�
"� ����
�
!�#���� ���

�

	�����
�� �
� �������� 	� ��
"��'	� ���&��	�� �
� �
&��
� �����
�&
� �'�

������	�'�.1

5 ��	
� ���	�
� 
�#��� ����	�� ��� ���
	�� &
�
!
�4'� 	� ��
� ��� �
� ����
���

�
��� ���
��"��� ���� �
�� �
 ��	
 ���	�
 
�#�� ����	�� �'� &
�
!
�4'� 	� ��
� �
�

���"�
�� ��
� 
� ���
� �
��"� ���" ��� ��� �
&� �
� �
"�
� ����"
� ��� 5E�. $ ��"� �'�

����
4


���'� &
�
!
�4'� 	� ��
� �
� ���"�
�� 
� �� &
����
��	�'�����

���&��
�	��� ��������� ��� �
� :��
��
�
 �
� 1999 ��� ���� �� ��	
 ���	�
 
�#�� 14%, 



�
"
� ���
��"��� ���� �
�� �
� ���"	�
�&
 
�#�� (2%) 	�� ���
���� �
� �����

�

����"
� ��� 5E�. �
 "��
 �	&��� !�� �� &
��!
�4� 	� ��
� �
� ���"�
�� 
� ��

�
��	������� ���&��
�	��� �
� &
����
��	�'���
� �
���, 
 ��	
� ���	�
� 
�#���

����	�� �'� 
�
"'� �"��� 37% ��� �
� :��
��
�
 �
� 1999 ��� ����, ������ 11% 	��

���
���� �
� �����

� ����"
� ��� 5E�. ����
� � �!

� ����
���� &
�
!
�4'� 	��

���� �
� ��
� �&�� ����
��#�" ��� ��
��������� �
��"�
�� ������� �
�

���4


�
�
����� '� �

� ��� &
����
�
����� ���!��� ��� ��� ��	�
������� �
��

��������� ��� �

�
&
���� ��� ���4


�� �
��"� ��� 
��
�
�"��. $ �!

� ����
����

&
�
!
�4'�, �
� ���
�� ��
�������� ���
 �����
������ �� �����#��	� ��	�
��������

1 )�
�		���
�� ���

4

"�� 	&����� �� ��� ����
�
"�	� ������	�'�, ��. 	�
 ���"	�
 �� �"��
 “)
�	4���� ����"����
	�� ���
#
'	� �
� &
����
��	�'���
� 	�	�����
� ��� ����� �
� ��
�” 	�
 ���&
� 5��'�
"
� 2003 �
� +����"
�
����"
� ��� ���.
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��
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���������� ��� ;; ��� ��', ��

�" ���
�

�� �������� ��
 ��� ��!�����

 4�	��

�����#�"	�'� ��	�
�������� ����������.

)�
������, �&�� ����
��#�" �
 4�	�� �'�

�
��'� ��� 
��
�
�"��. ��� �
 2000-2001

��
��
&
�	�� 
� ����
"�� ��� �
� �
���

�'� �������
��'����, �'� ��	'� �������

�����
'	�� ��� ��� ��&�
�
!"��, �
 2003 �


�
	
	�� �
� �
��� ���
� 	��� ����	���

����
���� 
�
��!'� ������#� 	�������

	�
 ��"���
 ��
� �
�	����� �
�� ��� ���

��	�!'!� �
� ����"
� �
�"	���
�.

;� ��� � �������� ��� �!

�� ����
����

&
�
!
�4'� ���� �
�� ��!��� 	� ��"���


����� �
� ��
� ��� �������"� �
���"� (��.

���!
���� 6 	�
 ��
"'� ��"���
), �

��
���� ��	� ��� ����#�"�� �
�	��	��

	��� �!

� ���� ��� �"��� ��#��
�


�
���

4� 	��� �����

�� &�
�� ���

����� �
� ��
�.2 �
 ���!
���� ��"&��� ���

� �!

� &
�
!
�4'� �
� ���"�
�� ��

&
����
��	�'����� ���&��
�	��� �"��� 	&����� ������!���� 	�� H���"� ���

�����

	����� ��
�		���

 ��� �
 ���	� ��� ��"�� �'� ����
4


���'� &
�
!
�4'�

	�
 ���
� �
� 2003. �
 "��
 �	&��� ��� !�� ��� �!

�� ��� )

�
!��"��, ��� N������"��, ���

5�����"�� ��� �
� 7��!"
�. <	��	
, 
� ���4

�� ������ �'� &'
�� 
4�"�
���� 	� ���
�


��#�� 	�
 ��� ��

� �'� ����	�'� ����
���� &
�
!
�4'� �����#��� ��	' #�!��
����

����
��� �
� ���!
���� 	�
 &
����
��	�'���� �
���.

��� ���� �
� ��
�, � 
�!��"� ����	� ��� ���
	�� ����
���� 
�
��!'� ��� �
 1999 ���

���� 	�������� 	���� �� �
 ���� ���!

�� ��� 	�!&'���	�'�, �
 
�
"
 ���!�" �� ��
��

!�� �
�
 ��!
 � &
����
����	� ��	' ��� ���
	�� &
�
!
�4'� ���4�
�� ��	
 �
�� 	���

�����

�� 
��
�
�"�� ��� ����� �
� ��
�. ������
�, � ���
	� ����
���� 
�
��!'� ���

&
�	��
�
��"��� 	��� "��� ����	� 	� ���� ��� &�
�� ��� ����� �
� ��
� ����� �
 #�	����

��� ���
	�
�
���� ���"	�
 ��#�� ��� ���
� �	�

��
" ��
�!
���� �
� ����

4��
�� ��

���
#
'	� �
� &
����
��	�'���
� 	�	�����
� ���4�

�� �
�� ��� �� �"� &�
� 	���

����.

5� ���4

�� ������ �'� &'
�� ��� ����� �
� ��
� �"��� ����� ���
����
�� 	���

��
"��'	� �'� &
�
!
�4'� �
� ���"�
�� 
� �� �
��	������� ���&��
�	��� �
�

&
����
��	�'���
� �
��� (��. �
 ���!
����). ���4'�� �� �� 	����	���� 	�
�&�"� ���

���, � 	����������
� �!

� �'� &
�
!
�4'� ����� 	� 	&�	� ��� �� �
 ;�) ��� &�
��

�"��� � 5�����"� ��� ��
�
�#
�� �� ���
� ���4

� � :���"� ��� � :	���"�. $ 5�����"�

�����

	����� 	�
 ���
� �
� 2003 !�
' 	�
 60% ��� ��"�� �'� ����
4


���'�

&
�
!
�4'� 	� ��
� �
� ����#���� ��� �� �
��	������� ���&��
�	��� �
�

&
����
��	�'���
� �
���. ;��� 
4�"����� 	� ���
�
 ��#�� 	�� 4


�
!"�. �� �
����

�8�*�:���6)(� <�#!���:� $# #8�= ��8
/<�8) #�&�"#' ��! #��<#��9$#�% (+% A=)+%
(�8 #8�= #�(!% (,) ���
('� �
	
	�� % �
� ;�), ���
� ������
"
� 2003)

)�!��: ���, Eurostat.
����"'	�: �� ���#�	��� 	����	���� 	�
�&�"� ��� ���
!�� ��� ����	��� &
�
!
�4'� ��� �"��� ���
�
-
��	���� �

� �
 ��
�� 	� ��"���
 ����� ��
� ��� !�’
���� ���
&
�� ���4


�
��	��� ������ �'� &'
��.
��� ���
&
�� ���#�	��� 	����	���� 	�
�&�"� ���
��� !�� �� ����
4


���� &
��!
�4� �
� ���"�
�-
��� ��� ���&��
�	��� ����� �'� EJ: �� ��
� ���
:
����"� ��� �
 K
�����
�
!
. �� 	�
�&�"� !�� �

;�) �4


�� �
 2002.

+� &
����
��	�'����� ���&��
�	���
+� �
��	������� ���&��
�	��� �
� 
&
����
��	�'���
� �
���
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8 ;�	�
"�

  9 )

�
!��"�
10 N������"�
11 O��� ��
�

2 7�. “Report on f inancial structures”, ���, 2002.
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��
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��� ��!���

 ���
>��� ���
	�
�
�����

����"���� ��� ��������
� ��� 	���&��������

�%���� ��������� ���!��� �'� �
��'� �����

��� ����
���� ����
��	��.

5 ���	�
� 
�#��� ����	�� �'� &
�
!
�4'�

�
� ����#���� ��� EJ: �����&��#��� ���

5,4% 	�
 ���
� �
� 2002 	� 6,2% 	�
 ���
�

�
� 2003. ;��"#���, 
 ���	�
� 
�#���

����	�� �'� &
�
!
�4'� �
� ����#����

��� �� &
����
��	�'����� ���&��
�	���

�����&��#��� ���
�� 	� 9,8% 	�
 ���
�

�
� 2003, ��� 3,5% 	�
 ���
� �
� 2002. 5

���	�
� 
�#��� ����	�� �'� &
�
!
�4'�

�
� ����#���� ��� �� �
��	�������

���&��
�	��� �
� &
����
��	�'���
� �
���

���� 23,3% 	�
 ���
� �
� 2003, ������ 25,4%

	�
 ���
� �
� 2002. $ ��!��� 	��
����

���
���� �
�	��
������ �
� �
��
�

���'���
� �
��� ����� �'� EJ: ���	&�#���

��� ��� ��
����
' ����"'	� �'� �
'�

&
����
����	�� ��� ��� �����'�����

���&��
�������� �

	�
�"�� 	�� ���
����

�
� 2003 (��. )��"	�
 2). $ ���
��

�����&��	� �
� 
�#�
� ����	�� �'�

&
�
!
�4'� �
� ����#���� ��� ��

&
����
��	�'����� ���&��
�	��� 	��

���
���� �
� 2003 �
���� �� �����	��"

	�
 ���"	�
 ��� ���'����� ���
�����

�
�	��
������� 	�� ���
���� �
� �����

�

������
� �
� 2002, ���� �
���� ����
"��

��������� �

	��#���� �� ����	
�� ���

�
�&��
�#�	��� ��
&
��	��� �
�� !�� ��

�

	�����#
�� ��� �� &
����
��	�'����

�����
�&�. $ ���
�� ������%� ���

���
����� �
�	��
������� �
 2003 
4�"�����

3 7�. “Growing importance of securitisation and special purpose vehicles (SPVs)”, De Nederlandsche Bank Statistical Bulletin,
������
�
� 2003, 	��. 31-35.

��
����	��� 
� �
�!�����
" �����
" �����
�&
� �"��� ���
��
� ���'� &'
�� ��� �����

�
� ��
�, 
� 
�
"
� &
�	��
�
�
�� ����
"�� �����
� 	�
�
� �
� ��
��
�� 	��� 5�����"�.

$ �!&�
�� �
�	��
������ 	��� 5�����"� �4

� ��
"'� ��� ����
�
"�	� �����#��'�

	��!�	����� ����"'� �
� &

�!
����� ��� EJ:.3 ;��
" 
� �"��
� �
� ������
���� ���

�����#��� ������, ��
� 
 �����
������ � 
 �
&���� �����
�&
� �'� ������	�'� (�.&. �


EJ:) �'��" �� ������ 	� ��� ����
"� �����
� 	�
�
�, ��� �"��� �����	��� �� ��

��������� 
���
!� (� �

>���� ���
� Pfandbrief), �� 
�
"� ��"	�� ������
���� ���

������, ���� �� ������ ����
�
�#
�� �� ��4��"�
���� 	�
� �	
�
!�	�� �
� �����
�����

� �
� ������ (�.&. �
� EJ:). H�����, ��'� 	����"��� ��� �� �� &
��!
�4� �
� ���"�
����

��� �� &
����
��	�'����� ���&��
�	���, 
� ���4

�� �
� ��
���

����� ������ �'�

�����

�� 
��
�
���� ��� ����� �
� ��
� �	
� �4

� �� 	���	"� �'� &
�
!
�4'� �
�

���"�
�� �� �
��	������� ���&��
�	��� �
� &
����
��	�'���
� �
��� 
4�"�
���� '� ��"

�
 ���"	�
� 	� #�	���
��, ���
	�
�
���
�� ��� �	�

��
�� ��
�!
����.

1998 1999 2000 2001 2002 2003

EJ: 37,2 38,6 39,0 38,6 38,4 38,0
���&��
�	��� ���� �'� EJ: 8,1 9,5 11,2 12,9 13,4 14,5

�� �������	�
�� 
���
����
�� 	��
�����	����	�	�
�� 	���� 3,1 4,2 5,1 6,1 6,9 7,8
�� �����	����	�	�
�� 
���
����
�� 4,9 5,3 6,1 6,8 6,6 6,7

H����� ����
��	� 54,7 51,9 49,8 48,5 48,1 47,5
�
�	��
� 
�������� 53,1 50,3 48,1 46,7 45,9 45,0
����� �
��
� 
�������� 1,7 1,6 1,6 1,8 2,2 2,5

)�!�: ���.

�')���% 2 �8�*�:���6)(� <�#!���:� #�&�"/)(� ��! ��(�'��8% (+% A=)+% (�8 #8�=:
�)�*8$+ ��(� (��/� #�&!(+
(�
	
	�� %, ���
� ��
���
�)
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	��� �����&��	� �'� ���	�'� 
�#���

����	�� ��	
 �'� �
�&��
�#�	�'� �	
 ���

�'� ���

�
�#�	�'� &
�
!
�4'�.

K�!' �'� ����"��'� �����, �
 �
	
	�� �'�

����
4


���'� &
�
!
�4'� �
� ����'	��

�� �
��	������� ���&��
�	��� �
� &
����
-

��	�'���
� �
��� ��� �� &
����
��	�'�����

���&��
�	��� ��" �'� 	��
����� ����
-

4


���'� &
�
!
�4'� �
� ����'	��

���
��
� ��� ����� �
� ��
� ����
�
�#�	�

�� ��������� ��� ����

4�#��� 	� 14,5%

	�
 ���
� �
� 2003, ��� 13,4% 	�
 ���
�

�
� 2002. $ ����	� ���� �"��� 	��4'�� ��

��� ��
���� ��	� �
� ��

�	"��� �


�
	
	�� �
� ����
��
� �
��� ����� �'� EJ:

��" �'� 	��
����� ����	�'� &
�
!
�4'�

�� �

�!
����� ��� (��. )"���� 2).

;������������ ��� ������� ����, �
 2003 �


���"	�
�&
 �
	
	�� �
� �
��� �'� EJ:

����#��� 	� 38,0% 	�
 ���
� �
� 2003, ��� �


�
	
	�� �
� �
��� ��� !������ ����
��	��

����#��� 	� 47,5%.

�����	4
 �

 
������


��
	������



 ��� 	

��
	�����
������� ��	�� �

 ���


��� ����
5 ���	�
� 
�#��� ����	�� ��� &
���-

�
����	�� �
� �� &
����
��	�'���
� �
���5

��� ����� �
� ��
� ������%� ���'�

	�� ���
���� �
� 2003 (��. )"���� 3).

��!���
�����, 
 ���	�
� 
�#��� ����	�� ���

&
����
����	�� ��	' &
�
�� ��������� ���

�����&��#��� 	� 5,75% �
 ����
�
 �
"���


�
� 2003, ��� 
 ���	�
� 
�#��� ����	�� ���

&
����
����	�� ��	' ��	�!���'� ���
&��

��������� ��� ��
������ 	� &����� ��"����.

5� ����"���� ����� ��������
�� �
 �
��

���
>�� ��	�
� &
����
����	�� ��	'

&
�
�� ��� �
 	&����� �%��� ��	�
�

&
����
����	�� �� ���
	� ���
&��.

$ &
����
����	� �'� �
��
��
��� ��	'

&
�
�� ����
�
�#�	� �� ��������� ��

��&�"� 
�#�
�� 	�� ���
���� �
� 2003, ��
�

��� ��
�
���� 
��
�
���� �������� (��.

���!
���� 7). $ ������� ���� 	�������� ��

�� 	���&������� ���
�� ����	� ����"'� !��

�!

� ���
��"��, � 
�
"� ���	&�#��� ���

��� ��
����
' ����	� – ��"'� 	� 

�	�����

&�
�� – �'� ����� �'� ���
����� ��� ���

�
 &����� ��"���
 �'� ����
�"'� �'�

�����#��'� 	��!�	����� ����"'�. 5 ���	�
�


�#��� ����	�� ��� �
�&��
�#�	��� &
�-

���
����	�� ��	' &
�
�� ����
����#���

	������� ��� �4#�	� 	� �
������ ��"���� �


�����

 �
"���
 �
� 2003.

5 ���	�
� 
�#��� ����	�� ��� &
�-

���
����	�� �'� �� &
����
��	�'�����

���&��
�	�'� ��	' &
�
�� ������%� ���'�

�
 �
��
 ������
 �
� 2003, ��"'� 	���

��
"��'	� ��� �
�&��
�#�	��� &
���-

�
����	�� ��	' &
�
��. ;��"#���, �


�����

 ������
 �
� ��
�� 
 ���	�
�


�#��� ����	�� ��� &
����
����	��

�'� �� &
����
��	�'����� ���&��
�	�'�

��������� 7 ��+��(�&!(+$+ (�8 �+
<�+��(���$(,(���6 (��/� �/$, <�/�8%

(���	��� ����
	���"�� �����
���)

)�!�: ���.
����"'	�: K���
��
���� ��. 	�
� )"���� 3.

�
��
��
�� 
�� &
����
��	�'����� ���&��
�	���
!����� ����
��	�

0,0

2,0

4,0

6,0

8,0

10,0
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16,0

1999 2000 2001 2002 2003
0,0

2,0

4,0

6,0

8,0

10,0

12,0

14,0

16,0

5 5 �� &
����
��	�'����� �
���� ��
����"��� ���
�� �
��
��
�� (	����
�������
���'� �'� ��
��
�
	�
����� ��
����'� �
� �����
��
�� ��
�
��
��
��), ��� �� &
����
��	�'����� ���&��
�	��� ���
�� !����� ����
��	�.
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����������
�
����
� ��


�	�	�� ��� ���-
��������	��/���

����������������
�
 �
����	��� ��! 2000 2001 2002 2003 2003 2003 2003

����� 1) �´��. �´��. �´��. �´��.2)

"����������	�
#� �������
�	������� ������ 100 6,2 4,5 3,9 4,3 4,7 5,0 5

J
����
����	� ��	' &
�
�� 3) 84,7 7,3 5,6 4,7 5,3 5,6 5,8 5 ¾


 	�� ������: &
����
����	�
��	' �
�&��
�#�	�
� &
�
�� 15,0 11,5 5,4 2,1 5,2 7,1 6,5 5


 	�� ������: &
����
����	�
��	' ���

�
�#�	�
� &
�
�� 69,7 6,4 5,6 5,3 5,3 5,2 5,6 5 ¾

$��������! 3), 4) 23,2 7,4 5,7 6,6 6,6 6,3 7,0 7 ¼


 	�� ������: &
����
����	�
��	' �
�&��
�#�	�
� &
�
�� 7,3 6,3 -0,7 1,9 1,0 -1,0 -1,3 -1 ½


 	�� ������: &
����
����	� ��	'
���

�
�#�	�
� &
�
�� 92,7 7,5 6,3 7,0 7,1 7,0 7,7 8

#� �������
�	������� �
�����%	��� 43,4 8,4 5,1 2,5 2,9 3,3 3,5 3 ¼
J
����
����	� ��	' &
�
�� 3) 64,8 14,6 8,8 3,9 4,9 5,1 4,9 4 ¾



 	�� ������: &
����
����	� ��	'
�
�&��
�#�	�
� &
�
�� 19,3 20,6 4,7 -2,5 0,4 3,9 3,0 3


 	�� ������: &
����
����	� ��	'
���

�
�#�	�
� &
�
�� 45,5 11,8 10,9 7,0 7,0 5,6 5,7 5 ½

��	�!����� ���
&�� 35,2 3,4 1,5 0,7 0,4 0,8 1,0 ¾

&����% �������	� 3) 33,4 1,9 2,8 4,1 4,8 5,5 5,7 5 ¼


 	�� ������: &
����
����	� ��	'
�
�&��
�#�	�
� &
�
�� 14,8 -1,9 9,5 11,6 16,5 16,2 15,7 11 ¼


 	�� ������: &
����
����	� ��	'
���

�
�#�	�
� &
�
�� 85,2 2,5 1,8 2,9 3,0 3,7 4,0 4 ¼

"����������������� �
����	��� 100 6,0 4,6 4,4 4,5 5,0 5,1 .


 	�� ������: �
�&��
�#�	��� 5) 43,1 3,8 5,8 5,3 5,3 5,9 5,4 .


 	�� ������: ���

�
�#�	��� 6) 55,7 7,2 4,3 4,0 4,0 4,1 4,5 .

E���	�� ��� ����#�	��� 37,9 3,4 4,6 4,9 5,9 6,5 6,7 .
�"��
� ���� ���
&�� 13,3 9,2 7,7 4,2 0,7 -0,7 -1,8 .
+�
"��� ��
���"'� ��4���"'� 12,2 6,2 5,6 4,3 5,3 6,8 6,7 .



 	�� ������: ��
"��� ��
���"'�
��4���"'� ���� ��
��"'� ��
���"'�
��4���"'� �!

�� &
����
� 9,6 7,0 3,7 3,1 4,2 5,6 6,3 .


 	�� ������: ��
"��� ��
���"'�
��4���"'� �!

�� &
����
� 2,7 0,1 21,1 11,3 11,2 12,9 8,7 .

��	�!����� ���
&�� 12,2 6,1 -0,4 1,0 1,6 2,4 3,3 .
��&���� ��
#������� �	4���	�����
����
��� 24,4 8,5 7,2 6,5 6,4 6,5 6,5 .

)�!�: ���.
1) ���
� !´ �
����
� 2003. �� 	��
�� ��

�" �� ���4�

�� ��!' 	�

!!��
�
"�	��.
2 ) �� 	�
�&�"� !�� �
 ��
 �
�	4��
 �
"���
 ��
�
!"�
���� �� ��	� ��� 	������!�� ��'� �����
�"�
���� 	��
	����	���� 	�
�&�"� !�� �
 ����	��, ��� �
������ ��� ��� ����	��� �"��'�.
3) $ &
����
����	� ��	' &
�
�� ��
��������� �� ������, �� ���
#���� &
��!
�4�, �� ��
#������� �'� ����"'�
	������'� �'� �� &
����
��	�'����� ���&��
�	�'� ��� ��� ��
&
��	��� ��� ����
���� ����
��	�� ���
����#�	���. $ &
����
����	� ��	' �
�&��
�#�	�
� &
�
��, ���. &
�
�� �� �
&��� ���
���� �'� ��� ��
�,
��
��������� �� �
�&��
�#�	�� ������, �� ���
#���� �
�&��
�#�	�� &
��!
�4� ��� ��� �
�&��
�#�	���
��
&
��	��� ��� ����
���� ����
��	�� ��� ����#�	���. $ &
����
����	� ��	' ���

�
�#�	�
� &
�
�� (��
�
&��� ���
���� ��' �
� ���� ��
��) ��
��������� �� ���

�
�#�	�� ������, �� ���
#���� ���

�
�#�	��
&
��!
�4� ��� �� ��
#������� �'� ����"'� 	������'� �'� �� &
����
��	�'����� ���&��
�	�'�.
4 ) )�
�������
���� �� ��
�
	�
���� ��
����� �
� �����
��
�� �
��
��
��.
5 ) 5� �
�&��
�#�	��� &
����

��
�
����� ������	��� ��
�������
�� �
 ����	�� ��� ��� ����#�	��� (����
�'� ����#�	�'� ��� ����
���� ����
��	��), �� �
�&��
�#�	�� &
��!
�4� ��� �� ��
"��� ��
���"'� ��4���"'�
��� �!

�� &
����
�. ������ ����

����� 
� ����#�	��� ��� ����
���� ����
��	��, �
 �#

�	�� �'�
�
�&��
�#�	�'� ��� �'� ���

�
�#�	�'� &
����

��
�
����� ������	�'�  ��� �"��� 100%. ���� ��� �
����"�
�'� 	�
�&�"'� �����, #� �
���� �� ���������� ���%� ��� ��	
 
� �
�&��
�#�	��� �	
 ��� 
� ���

�
�#�	���
����#�	��� ��
�������
���� 	��� �
�&��
�#�	��� &
����

��
�
����� ������	���.
6 ) 5� ���

�
�#�	��� &
����

��
�
����� ������	��� ��
�������
�� �� ���

�
�#�	�� &
��!
�4�, �� ��
"���
��
���"'� ��4���"'� ���� �'� ��
��"'� ��
���"'� ��4���"'� ��� �!

�� &
����
�, ��� ��	�!����� ���
&�� ���
�� 	������
�
���� �

>����.

�')���% 3 ��+��(�&!(+$+ ��� <�+��(�����)����/% #�#)&6$#�% (�8 �+ <�+��(���$(,(���6
(��/� (+% A=)+% (�8 #8�=

'�%	��� ������ ����	�� (����� 
�������) 2)
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�*�'$��  3

��������
 
�
 ��
	���������	��
 ��

 ��� ����������� ���
��� 	
 ��
	�����
������� �������

��� �

 ���

 ��� ����

;�� �� ��	� ��� ������"�� �
� ’90 �'� �
 2000, �
 &
�
� �
� ���'���
� ��
&
����
��	�'���
� �
��� ��� ����� �
� ��
� ����#��� 	�������� ��� 
��!�	� 	�
	&����� �%��
�� ��!
�� &
�
�� �

� �
 ;�), ��"'� 	��� ��
"��'	� �'� ��
&
����
��	�'����� ���&��
�	�'�. �
 ���!
���� ; ��

�	����� ��� ����"���� �����.

@�'� 4�"����� 	�
 ���!
���� 7, 
� ���!��� ��'��
���� &
����
����	�� �'� ��
&
����
��	�'����� ���&��
�	�'� ����#���� �
 �����

 ���	� ��� ������"�� �
� ’90,
��#�� ����
��
���� 
� ��#�
�� ��������� ���!��� �
�� � �
 &
����
�
���� �
��
�������� (���. � ���4

� ������ �'� �	��'� �
�� – ���#�
�	�'� ��
������	�'� ���
��������	�'� ��4���"
� – ��� �'� ���#�
�	�'� ��4�������� ������� �
��). ������
�,

� ���!��� &
����
����	�� �'� �� &
����
��	�'����� ���&��
�	�'� ����#���� ��!'
�'� ��!��'� ��#�
�� �!

�� &
����

��
�
����� ��
�
�	����� 	�
�&�"'� ���� ���
���
�� �
�	��
������ ���!

�� ��� 	�!&'���	�'� 	�� ���
���� ��� ��
���
� �����. ���
	���&���, � �����"�'	� ��� &
����

��
�
����� #�	�� �
��, 	� 	�����	�� �� �

��!���

 ���
>�� ��
�����
� �	
� �4

� ��� 
��
�
���� �
�	��
������ ��� ���
&
����
��	�'����� �!

��, �

����	� ���	�&"�� 	&����� �� ��� ��#��� ����#��� �
�
�
��� �'� �� &
����
��	�'����� ���&��
�	�'�. <	��	
, !�� �� ���
�
!�	
��� �� ��
	���
��� ��"���� �
� &
�
�� �"��� �����
�	���, #� �
���� �� ���
��� ���%� ��� ���
�����
��	� ��� ��� ������� !�� ���
��. )
�!����, ��!' ��� 	��������� ��� 	���&
��

��������� � ��/�% (�8 �&�,(���6 �+
<�+��(���$(,(���6 (��/�

('� �
	
	�� % �
� ;�))

)�!�: ���.
������	���: �
 &
�
� �'� �� &
����
��	�'����� ���-
&��
�	�'� �"��� �
 �#

�	�� �'� ����"'�, �'� &
�
-
!
�4'� ��� �'� ��
#�������� �'� ����"'� 	������'�
�'� �� ��!' ���&��
�	�'�. �� 	�
�&�"� !�� �
 �������"

�
"���
 �
� 2003 ��
���
�� ������	���, �� ��	� ���
	������!�� ��'� �����
�"�
���� 	�� 	����	���� 	�
�-
&�"� !�� �
 ����	��, ��� �
������ ��� ��� ����	���
&
�
!
�4'�.
��!�
����� �� �� ���	�� 	�
�&�"�, 
� ��� �
"���
 ��!
�
&
�
��/;�) �"��� ���'� &�������

�, ��
"'� ������
��� ��
�������
���� ������ ��� �
 �� &
����
��	-
�'���� �
��� ��� ��� �
������ ����� ��� ����� �
� ��
�.
��!�
�	� �� �� �����"� 	�
�&�"� ��. 	�
 ���!
���� 4 �
�
�
#

� “$ ������� �'� �
!�	����� ����	��	�'� �
�
���'���
� �
��� 	�� ���� �
� ��
� ��� 	��� $);” 	�

���&
� N��

��
"
� 2004 �
� +����"
� ����"
� ���
���.

��������� - ��"��9 <�+��(�&�(��9 "/$+
(�8 �&�,(���6 �+ <�+��(���$(,(���6 (��/�

('� �
	
	�� % �
� ;�))

)�!�: ���.
����"'	�: ���	�� 	�
�&�"�. <� ��#�
� &
����
�
����
#�	� 

"�
���� 
� ���#�
�	��� ��
������	��� 	�� ���
��������	��� ��4���"
� ��"
� ��� ���#�
�	���
��4�������� �������. �� 	�
�&�"� !�� �
 2003 ��� ����
���#�	��� ���� ��� ���

���"� ���
	"��	��.
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������ ��	
��
2003

1 7�. �
 �
#

 �� �"��
 “$ ������� �'� �
!�	����� ����	��	�'� �
� ���'���
� �
��� 	�� ���� �
� ��
� ��� 	��� $);”
	�
 ���&
� N��

��
"
� 2004 �
� +����"
� ����"
� ��� ���.

��"'	�� �
� ��	�
�� &
����
����	�� ��	' &
�
�� �� ������"� �
� ’90, 
� ������� �'� ��
&
����
��	�'����� ���&��
�	�'� !�� ���
�� 	� 	&�	� �� �
 ;�) ��
������� 	&�����
	��#�
�� ��� �
 1996 ��� ����.

;�� �
 2001, 
� �� &
����
��	�'����� ���&��
�	��� �

	�
�
	�� �
�� �	
�
!�	�
��
�
�� !�� �� ����	
�� 	������� ��� &
����

��
�
����� ���	



�"��. �� ���
�
������
#
'	�� ��� ��
��
��� �'� �������, ��#�� ��� � ��"'	� �'� �
�!������� ���
&
����

��
�
����� ������	�'�, 
��!�	�� 	� ����
����	� �
� 
�#�
� ����
� ���
&
����
����	�� ��� 	� 	������� ������%� ��� ����
�
!"�� �	'��
���� ��4���"'�.
���� 	�������, �
 &
����
�
���� �������� �'� �� &
����
��	�'����� ���&��
�	�'� ���
����� �
� ��
� ����#��� 	�������, ��� 3,5% �
� ;�) �
 2000 	� 0,8% �
 2002, ���
��������� ��� ��
������ 	&����� 	��#�
� �
 2003. )�
������, 
 ��!
� �
� &
�
�� �
��
�

� �
 ;�) ��������� �� &�������

 
�#�� ��� �
 2001 ��� ���� ��� 	��#�

�
��#���
��
 �
�	4���. K�����
���'� ���%� �'� �
!�	����� ���4

��, �
 &
�
� �'� ��
&
����
��	�'����� ���&��
�	�'� ��� ����� �
� ��
� �
 2003 �
�	����� 	� ��"���

��
��
�
 �� ���� �'� $); ��� &�������

 ��� �
 ��"���
 �
� $�'���
� 7�	���"
� ���
��� :��'�"��.1

;�� �
 2001 �&�� �����'#�" 	��
���� � &
����

��
�
���� #�	� �'� �� &
����
-
��	�'����� ���&��
�	�'� ��� ����� �
� ��
�. $ ������� ���� ������������ ��� 	���
���
>����
� ���"��	� �'� ������'� 	�
� �
��� ����� ��� �
 ���
� �
� 2002 ��� ����,
��'� ��"&��� � 	�������� ��"'	� �'� ���4

�� ��
��	�'� �'� ����
���� 
�
��!'�
������ �'� 	�!�
"	��'� �
������ &
�
!
�4'�. <	��	
, ����&
���'� �����
����� �����
�
�	#���� �

	��#���� !�� ��� ����	� ��� ��
�
4

"�� ��� �� ����"'	� �'�
�	
�
!�	��� 	� 

�	���
�� ����
�� �
� �
���.

@	
� �4

� �� &
����

��
�
���� #�	� �'� �
��
��
��� ��� ����� �
� ��
�, �
 &
�
�
�
�� ��������� 	���&�� ��� �
 �����

 ���	� ��� ������"�� �
� ’90, ������������� ��"'�
�� ��!��� ����	� �'� ������	�'� 	� ���
��"��. 5� ���
>�
" �

� &
����
����	�� �
�
��


�
�� ��� �� 	�������� ���	� �'� ����
�"'� �'� 	��!�	����� ����"'� ��"	&�	�� ��
����	� 	��!�	����� ����"'� ��� �

����	�� ���
��� ����	��� �'� ����� �'� ���
�����
	� 

�	����� &�
�� ��� ����� �
� ��
� (
� 
�
"�� ��#�	�
�� ���!��"� �� 	���%�
��!�����
'� ����"'� !�� �!

� ���
��"��). )�
������, � ������� �'� ����� �'�
���
����� ����
�
!�	� ���
��"� !�� �
�� ���
������ �'� ������'� ��� ��
�
 ��� ��"��
�'� ���
�!���'� �	4������. )�
� ��� ��
���� ��	� �
� ��!
� &
�
�� �'� �
��
��
���,
� �����
��	� �'� �
��
��
��� !�� ���
��, ���

����� '� �
	
	�� �
� ;�), ��
������
���' ��� �� ��"���� �
� ��
���
�#���� 	��� �
&�� ��� ������"�� �
� ’90 ��!' ���
��!���� ��"'	�� �
� ��	�
�� &
����
����	�� ��	' &
�
��. ������
�, ��� �� 	�!�
�	�
�'� ��!'� &
�
�� �'� �
��
��
��� ������ �'� ��!��'� ��
��&������ &'
�� �

������
��� �� �
��
��
�� ��� ����� �
� ��
� �&
�� �
�� &�������

 &
�
� ��� �,�� ��
�
��
��
�� 	��� $);, �
 $�'���
 7�	"���
 ��� ��� :��'�"�.1

K�!' ��� ������%�� �
� �
	
	�
� ��
���"��	�� �'� �
��
��
��� ��� �
 2001 ��� ����,
	� ��
�����
� �%���� 
��
�
����� ������������ (��"'� 	� 	&�	� �� ��� ���	&���	�),
����#���� 
� ��#�
�� &

�!�	��� �
� �
��� �'� �
��
��
��� ��� ����� �
� ��
�. �

2002 �
"	�
���� 	� ��"���� ���4
�� &�������
� ��� ���� �
� �"&�� 	����'#�" 	��
��	� ��� ������"�� �
� ’90 (��. ���!
���� 7) ��� ��������� ��� 	��#�

�
��#���� �

2003. ���� 	�������, � &
����

��
�
���� #�	� �'� �
��
��
��� ��� ����� �
� ��
�
4�"����� 	&����� �!���, �� ��� 	� 

�	����� &�
�� ��� ����� �
� ��
� ����&���� ��
���
&
�� ���
�
� �"����
� 
� 
�
"
� 	����
���� �� ��� ��&�"� ����	� �'� ����� �'�
���
�����.
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������ ��	
��
2003

��	' &
�
�� ��
������ !����� 	��#�
��.

���
����, 
� ����"���� 	�� &
����
����	�

�'� �� &
����
��	�'����� ���&��
�	�'�

��	' &
�
�� 
��!�	�� 	� 	&����� 	��#�
�

��!
 &
�
��/;�) �
� �
��� �� �������"�

��� (��. ���!
���� ; �
� )���	"
� 3).

;��"#��� �� �
� 	&����� �%��� 
�#��

����	�� ��� &
����
����	�� ��	' &
�
��, 


���	�
� 
�#��� ����	�� �'� ��	�!���'�

���
&�� �
� ����#���� ��� �� &
���-

�
��	�'����� ����
"�� ��
������ ��
�
-

����� �
 2003, �� ��� 	���"'	� ���
�

������%� 	�� ���
���� �
� ��
��, � 
�
"�

	�������� �� ��� ��
�
 �'� ����� �'�

���
&�� ��� �� 	������
�#� ��"'	�

�
� ��	�
�� &
����
����	�� �� ���
	�

���
&��.

���
�, 
 ���	�
� 
�#��� ����	�� ���

&
����
����	�� ��� !������ ����
��	��

��	' &
�
�� �����&��#��� ���� �


��!�����

 ��

� �
� 2003, ��
"'� ��!' ���

�
���"�� 
��
�
����� ��������� � 
�
"�

�	��	� ���	��� 	�� ����	�� 
��
�
����.

� 	
 ��
	�����
������
 ��	��

����	���� ������	�
 �� ������
�� 
�
	�����

5 ���	�
� 
�#��� ����	�� �'� &
���-

�

��
�
����� ������	�'� �
� �� &
�-

���
��	�'���
� �
��� ������%� ���'�

�� �
"� �
��� �
"���� �
� 2003. �� ��


�
��� �
"����, � ������%� ���� 
4�������

��
"'� 	��� �����&��	� ��� ����
�

�'� �
�&��
�#�	�'� &
����

��
�
�����

������	�'�, � 
�
"� ��������
�	� ���

�

�"��	� �'� 
��
�
����� 4

�'� !��

�	4��� ��� 
��	�� ��
�
�	���� 	�
�&�"�.

�
 �
"�
 �
"���
, '	��	
, 
 ���	�
�


�#��� ����	�� �'� �
�&��
�#�	�'�

&
����

��
�
����� ������	�'� ����
�-

���#��� ���'�, ��!' ��� ��
 ����
���

��"	�� ��� �������� ��
��	�'� ��� ���

��"'	�� ��� ������������ �
� ����
��
�	�

	��� &
����
��	�'����� �!

��.

5 
�#��� ����	�� �'� ���

�
�#�	�'�

&
����

��
�
����� ������	�'� ��
������

!����� 	��#�
�� �
 �
��
 ������
 �
�

2003 ��� �����&��#��� �
 �
"�
 �
"���
.

)�
������, 
 ���	�
� 
�#��� ����	�� �'�

������	�'� 	� ���

�
�#�	�� &
��!
�4�

����
����#��� �
 �
��
 ������
 �
� ��
��

��� ��
������ ��
�
����� 	�
 ����. $

������� ���� ��#������� 	�������� ��

�
 &����� ��"���
 �'� ����
�"'�, ���

��
���
�� 	&����� �%���� ��������������

�'� �!

�� 
�
��!'� �
 2003 ���, ��� �


�����

 �
"���
 ��� ����, ��� ������%� �'�

����� �'� ���
&��, � 
�
"� ����	��	� ���

���
&�� 	&����� ����	������
�� ��� ��


���
!�. 5 ���	�
� 
�#��� ����	��

�'� ������	�'� 	� ��
"��� ��
���"'�

��4���"'� (���� �'� ��
���"'� ��4���"'�

��� �!

�� &
����
�) �����&��#���

	�������� �� �
"� �
��� �
"���� �
� 2003.

5� ������	��� �
� �� &
����
��	�'���
�

�
��� 	� ��	�!����� ���
&�� ������%��

��"	��, �� ��� 
 ���	�
� 
�#��� ����	��

��
������ &������ 	� 	�!�
�	� �� �� ����

��� ������"�� �
� ’90. $ ������� ����

��
������� ��� 
� ��������� ����
�
�#
��

�� �"��� ���4�������
", �� ��� 	� ���
���



��#��, �

� ��� ���
&��, ���� ��� ���"�� �
�

���	��	�� ��� �
�
#���	��� 	� ���
&�� ���

��� �
&�� �
� 2000 ��� ����.

�� �������� �

 �����
 
� ���� ��	
��
�������
������"�
���� �� ��� ��
4�	��� �
�

��
������
� ����
��"
� !�� ��"'	� �'�

����
�"'� ��� ��� �
 +�
��
 ��� �
� :
���


�
� 2003, �� �������� ��� �!

�� &
����
�

��
&�
�	�� �
 �
��
 ������
 �
� ��
��,

	���&"�
���� ��� ��#
���� ��	� �
� �"&�

������	�� 	�� ��	� +�/
� �
� 2002. +��� ��

��"'	� �'� ��	���� ����
�"'� ��� ��� �
�

:
���
 �
� 2003, ��������� � ��#
���� ��	�

�'� ����
�"'� ��� �!

��. ��� 	���&���

����#���� �� �������� ��� �!

�� &
����
�

	��� ��!�����
�� ���
�����, 	� ���

��
�����
� ���	&����'� �


������ !��


��
�
���� ������%�.

$ ��"'	� �'� ��	���� ����
�"'� ��� ��� �


�
��
 ������
 �
� 2003 ���� �� �
��
"�

����������� ��� ��� �!

�. �� ��
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������ ��	
��
2003

���

�
�#�	�� �������� ��� �!

��

&
����
� ��
&�
�	�� 	��� �
&�� �
� ��
��,

	� ��
�����
� ��
�
����� 
��
�
�����

��������� ��� ����"��	�� ��� 	����-

��!������� �	
���"�� �
� ��
�, �
�


��!�	� 	� �

	�
�"�� !�� ���	#���	�

�'� ���#'
�	����� ���	�'�. $ ��"	� ���

�������� ��
��	�'� ��� �!

�� &
����
�,

��'� ���
�"��� ��� �� ���4

� ������

�
� EURIBOR ������ ����� ��� ����

�����, ��
������ 
�	��	���� ���������� 	�

�
������� ����� �
 �
��
 ������
 �
� 2003,

��#�� �� �������� ��� �!

�� &
����
� !��

���4

������ ���
����� �����
���� �	��
	�

(��. ���!
���� 8).

��� ��	� �
� 2003, � ��#
���� ��	� �'�

����
�"'� ��� �!

�� &
����
� �
&�	� ��

����	�
�4����, ��#�� ���'����� �

����	�
�
�"� ��� �
&�	�� 	������� ��

����
��
�� �

	�
�"�� ��� �!

�� !��


��
�
���� ������%� 	�� ���� �
� ��
�, 	�

��
�����
� 	�
 
�
"
 ���
&� ��
�		���
�


��	������ ��� �,�� &
�������� !�� ��

&
����
����	� �� ���#'
�	����� ���-

������. )

� �
 ���
� �
� ��
��

����	�
�4��� �� ��
�� � ����	� �'�

����
�"'� ��� �!

�� &
����
�, ��#�� �

����"��	� �
� ��
� ���
"�	� ��� �

	�
�"��

!�� ����
������ ����	��� �'� �
�&��
�-

#�	�'� ����
�"'�. �� �������� EURIBOR

���� ����� ��� ������ ����� ���� 2,10% ���

2,31% ���"	�
�&� 	�
 ���
� �
� 2003, ���.

�
�� &�������
� ��� �,�� 	�
 ���
� �
�

2002 ���� ���'� �%�����
� ��� �,�� 	��

��	� �
� 2003.

�
 �
��
 �"���
 �
� 2004, �� ��������

EURIBOR !�� ��� ��!�����
�� ���
�����

����#���� ���4
�, ��#�� 
� �!

��

�����
�	�� ��� �� �
�&��
�#�	�� ��������

#� ��
���"�
�� 	�� ���
���� �
� 2004 	�

&�������
� ��"���� ��� �,�� ����������.

���� 27 N��

��
"
� 2004, �� ��������

EURIBOR ���� ����� ��� ������ ����� ����

2,05% ��� 2,09% ���"	�
�&�.

+��� �� 	������� ���	#���	� �'�


��
�
�����, &
����
��	�'����� ���

!�'�
������� ����	�'� �

� �
 ���
�

�
� �
��
� ������
� �
� 2003, ����#���

	�������� � �����
�� ������������� �
�

����
�"
� EURIBOR �
��� ����� �
�

�

������ ��� �� ���������� �

��
�	�'�

��" �'� 	���
��"'� ����
������

�����
'	��. $ &����� �����
��

������������� 	�� ��	� �
� 2003

��
���'�� ���, ���� ��� ���"��	� �'�

�!

��, �� ����
����� �
�&��
�#�	��

�������� ���"�� �� &

���� 	��!��

&�
����
"�
���� ��� �
�� &�����

����������� (��. ���!
���� 9). ;4
�

��
������ 	��#�
� 	� 	&����� &�����

��"���� !�� �
���
�� �����, � �����
��

������������� ������%� ���4
� �

� �


���
� �
� 2003 ���� ��
������ �
����

&�������
� ��� �,�� 	�
 ���
� �
� 2002.

��
 ��

 ��� �������� ��
��	�'� ���

�!

�� &
����
� �
� ����	�
�&�" 	��� �
��

���
�� ���
�����, �
 �������
 ����#�	�'�

�"�� ���
��, ��'� ���
�"��� ��	�� �
�

��"��� �5E:;, �����#��� ���� �


��������� 8 -��<8��!"#$�� #��(!���
$(+) ����� (+% A=)+% (�8 #8�=

(�
	
	�� % ���	"'�, ���
�	�� 	�
�&�"�)

)�!�: Reuters.

EURIBOR 1 ����� (�
�	��
� ��"����) 
EURIBOR 12 ����� (�
�	��
� ��"����)
���4

� ������ EURIBOR 12 ����� 
��� 1 ����� (����� ��"����, ����
	�. �
�����) 
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������ ��	
��
2003

��!�����

 ��

� �
� 2003 	� ��"����

���4
�� �%�����
� ��� �
 ���&�	�


�������
 �

	4

�� �'� �
���'� ��
���

���&
����
����	�� �
� ��
'	�	�����
�. $

���4

� ������ �
� �5E:; ��� �
�

���&�	�
� ����
�"
� �

	4

��

����
��#��� ���4
� �
�� #�
��
�� �����,

���� 	�� 	���&��� ��
�����#��� �


�������
�
 ��� �
� 5����
�
 �� ��	'

����'� 	��#���� 
��	������� 	��� �!

�

&
����
� (��. ��4����
 2, ������� 1.1).

������
 �����	��
��
 
��
 �����

�	������ 
� ��
 �
 �������� ��� 2003
5� ��!��	���� �!

�� 
�
��!'�

&�
����
"	����� ��� ���
��� ��������	���

�'� ��
��	�'� �
 2003 ��� 
� ��
��	��� �'�


�
��!'� 	��� ��!���� 
��
�
�"��

��
�
�#�	�� ��
��
�� �

�"� ������ �
��.

5� ��������	��� ����� 
4�"�
���� 	���

�������������� ������	��� �'� �!

��

	&����� �� ��� �


������ !�� ���


��
�
���� ��������, �
� ���#'
�	�� ���

��� �����#��	� ��� �
��	������� �
�������.

:�"'� �
 �
��
 �
"���
 �
� ��
��, �

����������� �
� 	�������� �� ���

!�'�
������� ����	��� ����
�����	�

	�������� 
��
, ��#�� � �
�� 	����
�����

	��	� �'� ��������� �	
� �4

� ���

�����%� ������'� �

����	� �����
�"	���

��� ��� ���
&�� �

� �� 
���
!�. $

���	#���	� ��� ������������ �����, 	�

	�����	�� �� ��� 	�4�"� ����"����

������%�� �'� ��!��'� 
��
�
����,


��!�	� 	� ��
��� ����	�

4� �'� 

��

����� �
�� ������
�� �����. ���
����,


� ��
��	��� �'� �������� �
������


�
��!'� 	�� ���� �
� ��
� ��� ��� $);

����#���� ���� 10 ��� 50 �
����� ��	��

���"	�
�&� �
 2003 ��� ����

4�#���� !�
'

	�
 4,3% 	�
 ���
� �
� ��
�� ��� 	��� ��


��
����	��� (��. ���!
���� 10). $ ���4

�

��
��	�'� �'� ���

�
�#�	�'� 
�
��!'�

������ $); ��� ����� �
� ��
� �����#���

!�
' 	�
 ����� ��� �������"�� ���
����� �
�

��
��, ��� �'� ���� ���� '� ��" �
 ���"	�
�

�
������.

���� $);, 
� ��
��	��� �'� �
������


�
��!'� ����#���� �
 �
��
 ������
 �
�

��
��, 	���&"�
���� ��� ��	� �
� �"&�

�
&"	�� �
 2002. 5� ����"���� �����

��������
�	�� ��� ����	���
��� ������	���

�'� �!

�� 	&����� �� ��� �
�&��
�#�	���

��� ��	
�
�#�	��� �


������ ��� 
��
-

�
�"�� �� ��	' ����	�'� �
� 
4�"�
����

	�� !�'�
������ ����������� ��� ��

��
!
�������� ���


��
�
���� 	�
�&�"�.

������
�, 
� ��
��	��� �'� 
�
��!'�

����#���� ��!' ��� ����������� ���	�&"��

�'� ��������� !�� �
� �"����
 ��
�-

��#'
�	����� ��	�'� 	��� 
��
�
�"� �'�

$);. ���� 	�������, 
� ��
��	��� �'�

�������� �
������ 
�
��!'� �4#�	�� 	�

�	�

���� &����� ��"���� (3,1%) 	�� ��	�

:
��"
�. $ ������%� �'� ��
��	�'� �'�

��������� 9 EURIBOR 3 �+)=) >�$#�
$8�>�*�',) �#**�)(��9% #��*9�,$+% ���
(#����(9 �#(�>*+(!(+(�
(�
	
	�� % ���	"'�, ���
�	�� 	�
�&�"�)

)�!��: Bloomberg, Reuters ��� ��
�
!�	�
" ��� ���.
����"'	�: $ �����
�� ������������� �� 	��#�
�
����
���
�	� ���
���� 6 ����� ��
�
!"����� ��
��
���
�� ��� �������� ���
����� ��� �����
���
�������������� �
� �

������ ��� ���������� �

-
��
�	�'� ��" 	���
��"'� ����
������ �����
'	��
	�
 EURIBOR 3 ����� (��. ��� �
 ���"	�
 �� �"��

“+��
�	��� ��� �����
��� �������������� ��	��
�'� �����'���'� �

��
�	�'� ��" 	���
��"'� ���-
�
������ �����
'	�� �
�&��
�#�	�'� ����
�"'�”
	�
 ���&
� +�/
� 2002 �
� +����"
� ����"
� ���
���).
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��"'� ����
������ 
�����
'	�� �
� ��!
�� �
 ������
�
 �
� 2003
(�
�	��
� ��"����) 
EURIBOR 3 ����� ��	�� 	���
��"'� ����
������ 
�����
'	�� �
� ��!
�� �
 +�
��
 �
� 2004 
(�
�	��
� ��"����) 
�����
�� ������������� �� 	��#�
� ����
���
�	� 
���
���� 6 ����� (����� ��"����, �
�. ��	��)
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������ ��	
��
2003


�
��!'� �
� ���"��	� �
!���
�


4������� ��
"'� 	��� �

� �� ��'

���#�'
�	��� �'� �

	�
���� �'� �!

��

!�� ��� 
��
�
���� �������� ��� �
�

���#'
�	��, ���� ����&���� �� 	��������

��� �� ��� ���������� ���	�&"� �
��

	&����� �� �� �����
�	������� �
� �%��
�

���
	�
�
���
� ����"����
� ��� �
�

����"����
� �
� �	
��!"
� �
�&
�	��

	������!�� �'� $);. 5� �
�������

����	��#��	�� �'� ������'� ��� 
�
"��

�4�
�
	�� �� ���
������� ��
�����

	��!�	����� �"	��� ����&���� �� ��"	&�	��

��	
 ��� ��#
���� ��	� �'� ��
��	�'� �'�

���
�������� 
�
��!'� �	
 ��� �� ���
��

������%� 	�� ���
���� �
� #�

��. )�
� ��

��!��� ���� ������%�, 
� ��
��	��� �'�

���

�
�#�	�'� 
�
��!'� 	��� $); ����

	&����� &������ 	�
 ���
� �
� ��
��,

������������� �� ��
�� ��� ���"��	� �'�

�!

�� ��� � 5�
	�
������ �
����� #�

�����

�	� �� �
�&��
�#�	�� �������� 	�

�
�� &����� ��"���� ��" �
���� ��!��


&

���� ���	����.

$ ����������� �'� �!

�� '� �

�

��� ����
������ ��
��	��� �'� 
�
��!'�

	��� �!

� �'� $); ��
������ 	&�����

��!��� 	� ��� �� ���
���� �
� ��
��. ���

������� ���� ��
������� � �����
��

������������� �'� �������� 	���
��"'�

����
������ �����
'	�� ��" 
�
��!'� �
�

���
������
� ���
	"
�, � 
�
"� �4#�	� 	�

�
���� �%��� ��"���� !�� �� �	�

���

���
����, ��"'� 	�� ���
���� �
� #�

��. $

����������� 4�"����� ��� ��������
�	� – 	�

���
�
 ��#�� – ��� ���4

������ ������	���

�'� �!

�� 	&����� �� �� �����
�	�������

�'� �
�� &������ ��
��	�'� �'�

���

�
�#�	�'� 
�
��!'� 	��� $);.

���� :��'�"�, 
� ��
��	��� �'� ���

-

�
�#�	�'� 
�
��!'� ��
�
�#�	�� ��� "���

�

�"� ��'� 	��� $); ��� �� ����

�
� ��
�, �� ��� ��
������� 	� �
��

&�������
� ��"����. �
 �
��
 ������
 �
�

2003, 
� ��
��	��� �'� �������� 
�
��!'�

�4#�	�� 	� �	�

���� &����� ��"���� (!�
'

	�
 0,4% 	�� ��	� :
��"
�), �������������

��� ���������� ����	�
�
�"� �'� ������-

��� !�� ��� �


������ ��� ���'�����


��
�
�"��. 5� ���	�&"�� �'� �!

��


4�"�
���� 	�� ��!��� ����"��	� �
�

!��� ������ �
� �
��
"
� $); – � 
�
"�

#�'
�#��� ��� ���
���� �
������ ���

���'����� ���!'!���� ���&��
�	��� – ��#��

��� 	��� ������"� �
� �
� ��� ������

�����
�"��. 5� ��
��	��� �'� ��������


�
��!'� ������%�� ���
�� �
 �
"�


�
"���
 ��� ������� 	��#�

�
��#����

	�
 ���
� �
� ��
��, 4#��
���� 	���

31 ������
"
� �
 1,4%, ���. �
��� 	�

��"���� �
� �"&�� �� 	����'#
�� ���

��� �
&� �
� 2002. 5� �

	�
�"�� !��

��&���
� 
��
�
���� ������%�, ��#��

��� 
� �����
�"	��� &�
�
4����"'� ���

�� 
���
!� 	��� ���
&��, 	�������� 	���

����	� �'� ��
��	�'� �'� ���

�
�-

#�	�'� 
�
��!'� �
 �����

 ������
 �
�

��
��.

��������� 10 ���&!$#�%
�������!"#$�,) ���(��=) ���*!�,)

(�
	
	�� % ���	"'�, ���
�	�� 	�
�&�"�)

)�!�: Reuters.
����"'	�: 5� ��
��	��� �'� ���

�
�#�	�'�
�
������ 
�
��!'� �4


�� �� ������� 
���
!� �

���
!� �� ��� ���	��	��
� ���#�	��� ���
����.
;�� ��� 1� :��
��
"
� 2001 ��� ����, 	�� 	�
�&�"�
!�� �� ���� �
� ��
� ��
����������� ��� � ������.
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������ ��	
��
2003

��� ���� �
� ��
�, 
� ����"���� 	��� �!

��


�
��!'� �
 2003 	��������� 	� ��!��


��#�� �� ��� ����"���� 	��� $);, �� ��� 
�

��
��	��� �'� 
�
��!'� 	�� ���� �
� ��
�

	���"'	�� ���'� ���
���
�� ��������	���.

�
 �
��
 ������
 �
� 2003 
� �!

�� �!����

	������� ��!���

 ��	���
��� !�� ���

�


������ ��������� ���, ���� 	�������,

����#���� �� ���

�
�#�	�� ��������. $

��!��� ����������� !�� �� !�'�
������

����	��	� �������
��
"	���� 	�� 	����-


����� 	��	� �'� �!

�� �	
� �4

�

��� �����%� ������'� ��� 	�����#����

�����
�"	��� &�
�
4����"'� ��� ��� �!

��

���
&�� �

� ��� �!

�� 
�
��!'�.  ;�� ��

��	� :
��"
� ��� ����, 
� ��
��	��� �'�


�
��!'� 	�� ���� �
� ��
� �
&�	�� ��

�����
����, �� ��� ��!���

 ���
�� ���

�,�� 	��� $);. 5� ����"���� ����� ����-

����
�	�� ��� �

� �� ��' ���#�'
�	���

�'� �

	�
���� �'� �!

�� 	&����� �� ���


��
�
���� �������� ��� – 	� ���
�


��#�� – ��� �

� �� ��' ���#�'
�	��� �'�

�

	�
���� !�� �
� ���#'
�	��. )
�!����,


 
�#��� ���#'
�	�
� ���

� 	���"
�, 



�
"
� ���
�"��� '� � ���4

� ��
��	�'�

������ �'� �������� 
�
��	����� ���

����
�#�
�
�����'� 
�
��!'�, ����#���

���'� ���� �� ��	� :
��"
�, �� ��� � ����	�

���� 
4������� �� ��
�� 	� ��&���
��

��
�!
���� (��. ���!
���� 11). 5 ��#���

������������ �
� ����
��
�	� 	��� �!

��


�
��!'� ��� ����� �
� ��
� 	���"'	�

���
� 	��
���� �����
�� �
 2003 �� ��	�

��� ����"���� ��� �����
��� ��������������

��� �!

�� 
�
��!'�. ������
�, ���

���"#��� �� ��� ����	��	� �
� ����
��
�	�

	��� $);, � �����
�� ������������� ���

�!

�� 
�
��!'� 	�� ���� �
� ��
� ���

���� !����� ����"��
� �%��� �
 2003.

5� �

� &
����
����	�� 	��� �!

��

����
���� 
�
��!'� ��� ����� �
� ��
�

������#���� 	�������� �
 �
��
 ������


�
� ��
�� ��� ��
������� �
�� ���
>�
" �'�

�
 ���
� �
� 2003. �
 	&����� ��	�
�

&
����
����	�� �.&. !�� ��� ����
"�� ��

�����#��	� ��	�
�������� ���������� 777,

��'� ���
�"��� ��� �� ���4

� ��
��	�'�

������ �'� 
�
��!'� �
� ���"�
�� 
�

���&��
�	��� ����� ��� �'� 	�!�
"	��'�

�
������ 
�
��!'�, ����#��� 	�������� –

���� 150 �
����� ��	�� ��
"�
� �
 2003

��� ����

4�#��� !�
' 	��� 80 �
�����

��	�� 	�
 ���
� �
� ��
��, ���. 	� �
��

&����� ��"���� !�� �� �	�

��� ���
����.

;��� � ������� �'� �
'� &
����
����	��


4������� 	��� �����'����� ������	��� �'�

��������� !�� �
� ��	�'���� �"����
 �'�

����
���, ��#�� ��� 	�� ��!�����
�

�

�"��	� �'� ��������� !�� ��
�
�	����

	�
�&�"� �� �%�����
�� ��
��	���, ��!'

�'� �	�

���� &������ ����
�"'� 	���

�
�
#���	��� �������
� ������
�.

���� �
&�� �
� 2004 
� ��
��	��� �'�

���

�
�#�	�'� 
�
��!'� ����#����

���'� 	� ���� ��� ��!���� �!

��. ;��

�
 ���
� ������
"
� 2003 �'� ���

27 N��

��
"
� 2004, 
� ��
��	��� �'�

��������� 11 ������(��/% ���&!$#�%
���*!�,) (+% A=)+% (�8 #8�= ���
�*+",��$�!% “)#���6 $+�#'�8”
(	� �
	
	�� %, ���
�	�� 	�
�&�"�)

)�!��: Reuters,=�
�
!�"
 5��
�
����� ��� H���"��
��� ISMA.
����"'	�: 5� �
�!������� ��
��	��� �'� 
�
��!'�
��� ����� �
� ��
� ��
�
!"�
���� �� ��	� ���
�!

�"�� ����� �'� ����
�#�
�
�����'� 	��4'�� ��
�
� ����� ��� ����� �
� ��
� (���� ����
�)
!������� 
�
��!'� �
� ��!
�� �
 2012. 5� ��#
�
�
�
� &
�	��
�
�
����� !�� �
� ��
�
!�	�� �
�
���#'
�	�
� ���

� 	���"
� ��
�!
�4
���� 	�

���&
� N��

��
"
� 2002 �
� +����"
� ����"
�.

�´ �
. �´ �
. �´ �
. !´ �
. �´ �
. �´ �
. �´ �
. !´ �
. �´ �
. �´ �
.
2002 2003
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������ ��	
��
2003

�������� �
������ 
�
��!'� ��� ����� �
�

��
� ��� �'� $); ��
&�
�	�� ���� 20 ���

25 �
����� ��	�� ���"	�
�&�. $ ���4

�

��
��	�'� ������ �'� 
�
��!'� �'�

����
��� �� �����#��	� 777 ��� �'�

	�!�
"	��'� �
������ 
�
��!'� ��� �����

�
� ��
� ��
������ 	� !������ !
�����

���������� ��� ��
"
�
 ����.

�� �������� ��� ��� �������

��
������ ��
 ��������
 ��� ���������
�

 �����

�� �
�&��
�#�	�� �������� �'� EJ:6

����#���� �
 �
��
 ������
 �
� 2003 ���

	�� 	���&��� 	��#�

�
��#���� (��.

���!
���� 12). +����� :��
��
"
� ���

������
"
� �� �������� �'� �
�&��
�-

#�	�'� ����#�	�'� ��������
"
� �'� �
��
-

��
��� (���. �'� ����#�	�'� ��� �

��-

�
�
"�	� �'� �
��� �����) ��� �'�

����#�	�'� �"�� ���
�� �'� �� &
���-

�
��	�'����� ���&��
�	�'� ����#���� ����

30 �
����� ��	�� ��
"�
�, 	� 2,0% ��� 0,9%

6 $ ��� ���
	"��	� 	����	���� 	�
�&�"� !�� �� ��������
�'� EJ: ��� ����� �
� ��
� !�� �
��� 4

� �
 ������
�

�
� 2003. �� 	�
�&�"� ���� ������
�� ��� ��
"
�
 ���
�
� :��
��
�
 �
� 2002 ��� ����. ;�������	��	�� ��
	����	���� 	�
�&�"� !�� �� �������� �������� ��� �����
�
� ��
� �
� ���
	���
���� �

�!
����'� ��� �� 
�
"�
����
�"�
���� �� ��	� �� ��� ���
&
��� �
�� ��� �

1999 �#���� 	����	���� 	�
�&�"� !�� �� ��������. �� ���
	����	���� 	�
�&�"� !�� �� �������� �'� EJ: �"���
���
�
��	���� ���, ���� 	�������, !������ 	�!�
"	���
������ �'� &'
��.

��������� 13 	������!"#$�� #��(!���
(,) NXI ��� �������!"#$�� #��(!��� (+%
�����%
(�
	
	�� % ���	"'�, �������� 	� ���� �
!�	"��)

)�!�: ���.
1) )�
�������
�� ������ �

� �� &
����
��	�'�����
���&��
�	��� ��' �
� 1 ����. ��
� �� �
&��� ��
"
�

��#

�	�
� �
� ����
�"
� ��!�����
� �'� 5 ����.
2) )�
�������
�� ������ �

� �
��
��
�� �� �
&���
��
"
�
 ��#

�	�
� �
� ����
�"
� ��!�����
� �'� 5
��� �'� 10 ����.
3) )�
�������
�� ����#�	��� �
��
��
��� ��
	��4'������ ���
���� ��' �'� ��
 ����.

:��. N��. +�
. ;�
. +��
� :
��. :
��. ;�!. ���. 5��. E
��. ���.
2003

2,0

3,0

4,0

5,0

6,0

2,0

3,0

4,0

5,0

6,0

��
��	��� 5���� �
������ 
�
��!'� 
���

�
�#�	�� ������ �

� �� 
&
����
��	�'����� ���&��
�	��� 1)

���

�
�#�	�� 	��!�	���� ������ 2)

���

�
�#�	��� �

#�	������ ����#�	��� 
�
��
��
��� 3)

��������� 12 -��<8��!"#$�� #��(!���
(,) NXI ��� >��<8��!"#$�� #��(!��� (+%
�����%
(�
	
	�� % ���	"'�, �������� 	� ���� �
!�	"��)

)�!�: ���.
1 ) )�
�������
�� ������ �

� �� &
����
��	�'-
����� ���&��
�	��� ��' �
� 1 ����. ��
� �� �������-
���
 �������
 � �
&��� ��
"
�
 ��#

�	�
� �
�
����
�"
� �'� ��� ��
�.
2 ) )�
�������
�� ����#�	��� ��� �
��
��
�� ��
���	���� �

���
�
"�	�� 1-3 �����.
3 ) )�
�������
�� ����#�	��� ��� �
��
��
�� ��
	��4'������ ���
���� �'� ��� ��
�.

:��. N��. +�
. ;�
. +��
� :
��. :
��. ;�!. ���. 5��. E
��. ���.
2003

�������
 �!

�� &
����
� 3 ����� 
(�
�	��
� ��"����)
�
�&��
�#�	�� ������ �

� �� &
����
��	�'����� 
���&��
�	��� 1) (�
�	��
� ��"����)
���
�����%��� �
��
��
��� (����� ��"����)
����#�	��� �"�� ���
�� �� &
����
��	�'����� 
���&��
�	�'� (�
�	��
� ��"����)
�
�&��
�#�	��� ����#�	��� ��������
"
� 
�
��
��
��� 2) (�
�	��
� ��"����) 
�
�&��
�#�	��� �

#�	������ ����#�	��� 
�
��
��
��� 3) (�
�	��
� ��"����)
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EKT
������ ��	
��
2003

���"	�
�&�. )��	� 	���"'	�� ��� ��

�
�&��
�#�	�� �������� &

�!�	�'�, ��

��� 	� ���4

����� ����	�, ����
!� �� ���

����!

"� �'� �����
������. ;�� ��� �
&�

�'� �
 ���
� �
� 2003, �� �
�&��
�#�	��

�������� &

�!�	�'� �

� �� &
���-

�
��	�'����� ���&��
�	��� (���. !��

������ ��' �
� 1 ����
���
"
� ��
� ��

����������
 �������
 � �� �
&��� ��
"
�


��#

�	�
� �
� ����
�"
� �'� ��� ��
�)

����#���� ���� 60 �
����� ��	�� ��
"�
�

��� ����

4�#���� 	� 3,1% �
 ������
�
,

��� �� �������� �'� ���
�����%�'� �'�

�
��
��
���  ��� �
������
�� �
!�
��	�
��

����#���� ���4
� ���
, ���� 20 �
�����

��	�� ��
"�
�, 	� 9,7%. ;���� 
� ����"����

�'� �
�&��
�#�	�'� ����
�"'� �'� EJ:

������ &�
� 	� ��
�����
� ��"'	�� (����

70 �
����� ��	�� ��
"�
�) �
� ����
�"
�

�
��� ����� ��� �!

�� &
����
� �
 2003.

$ ��������	� ��� ��!���� ���	�� �'�

����
�"'� ��� �!

�� 	�� �
�&��
�#�	��

�
������� �������� 	�������� !����� �� ��

�	�

��� ���
����, �4�	
� �&�� �����	�'#�"

��� �� �������� �'� ����#�	�'� �"��

���
�� ��� �'� 	���#'� �
�&��
�#�	�'�

����#�	�'� ��������
"
� ��"�
�� ��

�

	�
���
���� �� ����"��
� �
��� 
�#��

	��� �����
��� �'� ����
�"'� ��� �!

��.

�� ���

�
�#�	�� �������� �'� EJ: 	���

���� �
!�	"�� ����#���� �
 �
��
 ������


�
� 2003 ���� ������%�� ���� �
�

;�!
�	�
, ������������� !����� ��� �

�"�

�'� ��
��	�'� �'� 	�!�
"	��'� �
������


�
��!'� (��. ���!
���� 13). H�� �


	��
�
 �
� ��
��, �� �������� �'� ����"'�

�

� �� �
��
��
�� !�� �!

� ���
��"��

(�� �
&��� ��
"
�
 ��#

�	�
� ����
�"
�

��' �'� ����� ��� �'� ���� ����) ���

�'� ���

�
�#�	�'� ����"'� �

� ��

&
����
��	�'����� ���&��
�	��� (������

��' �
� ���� ����
���
"
� ��
� �� �
&���

��
"
�
 ��#

�	�
� ����
�"
� ��' �'�

����� ����) ����#���� ���� 35 ��� 30

�
����� ��	�� ��
"�
�, 	� 5,0% ��� 4,3%

���"	�
�&�. ���� 	�������, 
� !������

����"���� �'� �
�&��
�#�	�'� ����
�"'�

�'� EJ: ��
���
�	�� ���� �"� ������� �'�

�
�� ���
>��� �
'� &
����
����	�� �
�

����
��
�	�� 	� ��� �� ���
���� �
� 2003.

@	
� �4

� �� ���

�
�#�	�� ��������

����#�	�'� �'� EJ:, �� �������� �'�

���

�
�#�	�'� ����#�	�'� �'� �
��
-

��
��� (���. �� 	��4'������ ���
���� ��'

�'� ��
 ����) ����#���� ���� 80 �
�����

��	�� ������ :��
��
"
� ��� ������
"
�

2003, 	� 2,4% ��
"�
�.

	����
 ���


 ��� ��	�� ��� 	������
�����
	��
 �� 2003
�������
���� ��� ��#
���� ��

#'����

�
�� �"��	� �
� �"&� �
&"	�� �
 +�
��
 �
�

2003, 
� ����� �'� ���
&�� 	��� ��!����

�!

�� ����#���� 	�������� �
 2003,

����!
�4
���� ���	��� ����	��� !�� �
���

4

� ��� �
 1999 (��. ���!
���� 14�). $

��
�
� �'� ����� �'� ���
&�� 	��
���#���

��� 	�������� ���	� ��� �����
��� ����-

���������� ��� &
�����	��
����� �!

��, �


�
"� ��
����" ��"��� �
� ��#�
� ���-

��������� �'� �!

�� (��. ���!
���� 14�).

H�����, 
� ��
�"� &
�����	��
���
" ��"����

�'� $);, ��� :��'�"�� ��� ��� ����� �
�

��
� ��
�
�#�	�� ��
��
�� �

�"� 	��

���
���� �
� 2003. �'� �� ��	� +�
�"
�, 
�

����� �'� ���
&�� 	��� �!

�� �����

�����
���� ��!' ��� ����	�
�
�"�� �'�

��������� 	&����� �� ��� ��!��	���


��
�
�"�, ��� ��������� ������������ ���

��� 	����
������ 	��	�� �
�� �	
� �4

�

��� �����%� ������'�. @�
� ���
" 
�

��
�!
���� 4����� �� 	����
���� 	���� ��

��� 	
��
�� !�'�
������� ����	��� ��� ���

�


����� �
���
� 	�
 :
��. $ �

4����

��!��	��� “4�!�” ��� ��� ���
&�� 
4�"�����

��"	�� 	��� �������� ���	�&"� 	&����� ��

��� �
������ ��� ��
�
4

"�� �'� ����
���

��!' �'� ������������'� �
!�	�����

	������'�. ��
 ����
��
 �
� ��
��, 
�

����� �'� ���
&�� 	��� ��!���� �!

��

��
�
�#�	�� 	��#�
� ��
���� �

�"�.

;
&���, � ������%� ��� �!

�� ���
&��


4������� 	��� ��
�����	� �'� 	��#����

��� �!

�� ���� ��� ���	#���	� ���

������������ ���� ��� ���
�� �'�

	�
���'����� ���&��
�	�'� 	�
 :
��. �
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������ ��	
��
2003

�����

 ������
 �
� ��
��, 
� ����� �'�

���
&�� ���	&�#���� ��
����
' &�
� 	��

	���&� ����"'	� ��� ��
�
4

"�� �'�

���&��
�	�'�, ��� ��
&�
�	� ���

������������ 	��� &
�����	��
����� �!

��

��� ��� ��"	&�	� �'� �


������ ���

��!��	���� 
��
�
�"��.

���
����, ������ ���
�� 2002 ��� ���
��

2003, 
� ����� �'� ���
&�� 	��� $);, ��'�

���

����� ��	�� �
� ��"��� Standard &

Poor’s 500, ����#���� ���� 26%. ����

:��'�"�, 
� ����� �'� ���
&��, ��'�

���

����� ��	�� �
� ��"��� Nikkei 225,

����#���� ���� 24%, ��� 	�� ���� �
�

��
� 
 ��"���� Dow Jones EURO STOXX

���	&�#��� ���� 18% ��� "��� ��
"
�
.

���� $);, � ��!��� ����	� �'� ����� �'�

���
&�� �
 2003 ����&���� �� ���	&�#���

��� ��� �� ��	�� ���
'� !�� ��� ���'	� ���


��
�
�"�� �
� %�4�	� �
 �
!�
�	
 �'�

$); 	�
 ���
� +�/
�, � 
�
"� ��
��������

��"'	� �'� 4


�
!���� 	������	��� ��"

�'� ��
�	���'� ��� �'� ��4��������

��
���. 5� �����'����� �


������ �'�

����
��� ���������#���� ��� �� 	�
�&�"�

��
�
4

"�� �
�� �� 
�
"�, �
 ��!�����



��

� �
� 2003, ���
������� ��� �

	�
�"��.

$ ���
>�� ���� ������� ��� ��
�
4

"��

4�"����� ��� ��������
�	� ��
"'� ��

�����&� ���
� ��
��
��� �'� ������� �


�
��
 ������
 �
� 2003, ���� ��
-

�
�#�#��� ��� ��� ��� ������%� ���

!������ ���&��
�������� �
�	��
�������

�
 �����

 ������
 �
� 2003.

��������� 14(�) �#'�(#% (��=) �#(�<=)

(1 :��
��
"
� 1998 = 100, ���
�	�� 	�
�&�"�)

��������� 14(b) �#����(9 �#(�>*+(!(+(�
$(�% <�+��(�$(+����/% ����/%

(�
	
	�� % ���	"'�, 10���

� ������� ��	
� �

�
���
�	�'� 	�
�&�"'�)

)�!�: Reuters.
����"'	�: ��
�� ��"���� Dow Jones EURO STOXX !�� ��
���� �
� ��
�, ��"���� Standard & Poor’s 500 !�� ���
$); ��� ��"���� Nikkei 225 !�� ��� :��'�"�. ;�� ���
1� :��
��
"
� 2001 ��� ����, 	�� 	�
�&�"� !�� �� ����
�
� ��
� ��
����������� ��� � ������.

)�!�: Bloomberg.
����"'	�: 5� 	����	����� 	��
�� �����
���
�������������� ��������
�� ��� �����������
������ ������	� �'� ����
	���"'� �����
��� �'�
����� �'� ���
&�� ��" �"� ��
"
�
 ���
����� �'�
�
��� �����, ��'� ��
�
!"����� �� ��	� ��� ����� �'�
�����'���'� �

��
�	�'� ��" ������� ����� ���
&��.
5� ��"���� ���
&�� �
�� 
�
"
�� �4


�� 
� �����
���
�������������� �"��� 
 ��"���� Dow Jones EURO
STOXX 50 !�� �� ���� �
� ��
�, 
 ��"���� Standard &
Poor’s 500 !�� ��� $); ��� 
 Nikkei 225 !�� ��� :��'�"�.
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������ ��	
��
2003

���� :��'�"�, 
� ����� �'� ���
&��

����#���� �
�� ��		�
�� �
��
�� ����� �
�

2003, ��!' ��� ���	�&"�� ��� �!

�� !�� ��

���	4��� ������ �
� �"&�� 	�		'
��#�"

	�
� �
������� �
��� ��� :��'�"�� ���

����
�
�#�	�� �� ���
���
�� �
������ ���

����� �'� ���
&��. ������
�, 
� �����

�'� ���
&�� �'� ���!'!���� ����
���

���
��	����� ��	����� ��� ��� ����"��	�

�
� !��� :��'�"�� ������ �
� �
��
"
� $);.

;
!���
�, ��� �
� ;�
"��
 �'� �� ��	�

�������
"
� �
� 2003, 
� &
�����	��
�����

�!

�� ��� :��'�"�� ������%�� 	��������,

	� ��
�����
� ���
>����
'� 	�
�&�"'� !��

��� 
��
�
�"� ��� !�� ��� ��
�
4

"� �'�

����
��� ��� ��#���� ��!' �����

!����

����
�	�'� ��� ��� �!

� ���
&�� �'�

$);. +��� �� ��	� �������
"
�, 
�

����� �'� ���
&�� ��

�	"�	�� 	&�����

	��#�

�
"�	�.

��� ���� �
� ��
�, 
� ����"���� �'� �����

�'� ���
&�� ���� 	� ��!��
 ��#��

	�!&

��	����� �� ��� ����	��� 	��� �!

��

���
&�� �'� $);. @�'� ��� 	��� $);, �

	��
���� ��
�
� �'� ����� �'� ���
&�� ���

����� �
� ��
� ��������
�	� �� ��"'	� ���

������������ 	�� &
�����	��
���� �!

�,

��#�� ��� ��� ������	��� �'� �!

�� ���

�&
�� �����'#�" 
� �


������ !�� ���


��
�
�"� ��� �� ���&��
������� ��
��.

;�������� ���� �
���, � !����� ��
�
� �'�

�!

�� ���
&�� 	�� ���� �
� ��
� �

��#�

��
"'� ��� �
� �
��� ��� ��&�
�
!"��, �


&
����
��	�'���� �
��� ��� �
� �
��� �'�

�������� �������'����� �!�#��, 
� 
�
"
�

�"&�� 	�����	�� ����
!��� ��!�����
�

���	� 	�� ���
���� �
� 2002. ������
�, 	�


&
����
��	�'���� �
���, � ����"'	� �'�

	��#���� �'� &
����
��	�'����� �!

��

���� �
 +�
��
 �
� 2003,  	� 	�����	�� ��

��� �

	��#���� ��
��
��� �'� ������� ���

��� &�������
�� �

���%��� !�� ����%�

���	4���� ����"'�, 4�"����� ��� �	��	�

#����� ��"�
�	� 	��� ��
�
4

"� �'�

�
������.

��� ��
"
�
 ��� �
 ���
� �
� 2003 �'� ���

27 N��

��
"
� 2004 
 ��"���� Dow Jones

EURO STOXX, 
 ��"���� Standard & Poor’s

500 ��� 
 ��"���� Nikkei 225 	���"'	��

��
����
' ����	�, ���� 5%, 3% ��� 3%

���"	�
�&�. $ ������� ���� 4�"����� ���

��������� ��� �
�	#���� ����"���� ����"-

'	�� ��� ��
�
4

"�� �'� ���&��
�	�'�,

�� &�������
� ���

�
�#�	�� ��������,

��#�� ��� ��� ��
����
' ��
&�
�	�

��� ������������ 	��� &
�����	��
�����

�!

��.

2.2 
 ������
 ��� ��	��

)�
� ��� ��
�
���� 
��
�
����

�
�	��
������ ��� ��� ����"��	� �
� ��
�,


 	��
����� ���#'
�	��� ��	�� �
� �����

	�� ���� �
� ��
� ���� ���� ��	
 �

 2,1%

�
 2003, ���. ����� 0,2 ��� ����
	���"��

�
����� &�������

� ��� �,�� �� ��


�

�!
����� ��� (��. )"���� 4). $ ��
��

���"� !�� ��� ��
&�
�	� �
� ���#'
�	�
�

������ �
� 2002 ���� 
� &�������

� ��	
�

�'�������
� 
�#�
" ����	�� �'� ����� �'�

��
��&������ �!�#�� (����� ��� ���
!����)

��� �'� ����� �'� ���
�	���, 
� 
�
"
� �"&��

��
����	�� �� ���'#�" ��� 
 ��	
� 
�#���

����	�� �
� ����� ����� �'� ��

�����
!�	���'� ����� ����

4�� ��� ���

���
!���� ��� 2,5% �
 2002 	� 2,0%. �� ����

�
 ���"	�
, � �

�"� �
� 	��
���
� �����

���� �� ���
���� �
� 2003 ��������
�	� ���

����"���� 	��� ��
 ������������ 	���	��	��

�
�, ���. 	��� ����� ��� ���
!���� ��� �'� ��

�����
!�	���'� ����� ����

4��. 5� ���	���

��� ��� ����
� �
� ��	�
�� ��
�������

��
�

�	����� �
 2003, ��#�� 
� �����

��
�!'!
� 	���"'	�� ���
�
�� 
�#�
��

����
� ��� ��������� � ��
���� ��	� �'�


�#��� ����	�� �
� 
�
��	���
� ��	�
��

�
!�	"��. @�'�, � ����
����	� �
� 
�#�
�

����	�� ��� ��
�!'!�������� ��� �
!�	"��

	�
 ���"	�
 ��� ��
�
����� 
��
�
�����

�
�	��
������� 
��!�	� 	� �����&��	� �
�


�#�
� ����	�� �
� ��	�
�� �
!�	"�� ���

�
���� �

>���
� �
 �
��
 ������
 �
�

2003.
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������ ��	
��
2003

�
� :��
��
�
 �
� 2004 
 	��
�����

���#'
�	��� ��	�� �
� ����� ����#���

	�
 1,9%, ���. ��
&�
�	� ���� 0,1 ���

����
	���"�� �
����� ������ �
�

������
"
� 2003. ;��� 
4�"����� ��
"'�

	��� 	��������� ����
�	��� ��� ��	��

	�!�
�	�� �	
� �4

� ��� ����� ���

���
!���� ��� �
� ����
�, �
� �� ��
��

����	��#�"	����� ��� ��� ��
���� ��"�
�	�

�'� ��
������� ��#

������'� ����� ��� ���

����	�� 4


�
!"��. 5 �'�������
� 
�#���

�����
��� �
� ����� ����� ��� ���
!����

��� �'� �� �����
!�	���'� ����� ����

4��

��
������ ���������
� 	�
 1,9%.

� 	�����	���
 ��
����
	�

����������
� ��
 ��������
 
��
 ���
��	���-�
��
 
���
��
�

5 	��
����� ���#'
�	��� ��	�� �
� �����

	���"'	� �
����� ��������	��� ���� ��

���
���� �
� 2003 (��. ���!
���� 15). 5

���

����
� ���#'
�	��� ����#��� 	���

�
&�� �
� 2003, ��#�� � !�'�
������

����������� �
� 	�������� �� �
� �����


	�
 :
�� �	��	� ��
����� ���	��� 	��� �����

��� ���
!����. ;�� �� 	��!�� �
� ����#���

���� � �����������, ��� ��#�� 	���&������

� ����"��	� �
� ��
� ������ �
� �
��
"
�

$);, � 	���
�� ��� �������� �'� ����� ���

���
!���� ����#��� ��� 
 ���

����
�

���#'
�	��� ��
�
�#�	� ��� ����

��#
���� �

�"� ��� ����

4�#��� �
 +��


	� 1,8%, 	�
 &�������

 ��"���
 ���

�������"�� �
���"��. �
 �����

 ������
 �
�

��
�� ��'�, 
 ���

����
� ���#'
�	���

�����#��� !�
' 	�
 2%, �������������

��
"'� ��
 ���"


��� ����
�	���: �4����

��� ����	� ��� 	���
��� �'� ����� �'�

����� ����

4�� – 
� ����� �'� �� �����
-

!�	���'� ����� ����

4�� ����#����

��!' �
� ���	'�� �
� ������ ��� ��
���

�
 ���
��"
�, ��� 
� ����	��� ��� 4


-

�
!"�� ����
� ��"	�� �	��	�� ��
�����

���	��� 	��� ����� �'� �����
!�	���'� �����

����

4�� – ��� �4���

� �� ��"'	� ���

	���
��� �'� ����� ��� ���
!���� 	�

	�!�
�	� �� �
 �
��
 ������
 ��!' ���

����"��	�� �
� ��
�, � 
�
"� ������� ���

����
�	��� ��� ��� ����	� �'� ����� �
�

���
���"
� 	� �
��
�� $);.

�
 2003 
 ���

����
� ���#'
�	���

��
������ �
���� �%���� ��
� ���

��
�
���� 
��
�
���� �
�	��
������ ���

��
� ��� ����"��	� �
� ��
�, ����� ���

���
��� ���	�� ����
�	��� ��� ����"��	��

2001 2002 2003 2002 2003 2003 2003 2003 2003 2004
�´ ��. �´ ��. �´ ��. �´ ��. �´ ��. *��. Iam.

'�*+, ��� 	���	�
	�� ���
H������ ��"���� 2,3 2,3 2,1 2,3 2,3 1,9 2,0 2,0 2,0 1,9

���
!��� 2,2 -0,6 3,0 2,9 7,0 1,5 2,1 1,6 1,8 -0,4
�����
!�	���� �"��
����

4�� 2,9 3,1 3,3 2,6 3,1 3,3 3,1 3,8 3,8 3,3
+� �����
!�	���� �"��
����

4�� 7,0 3,1 2,1 1,6 0,1 1,5 3,4 3,6 3,2 2,9
7�
��&����� �!�#� �����
���
!���� 0,9 1,5 0,8 1,2 0,7 0,9 0,7 0,8 0,7 0,6
=��
�	"�� 2,5 3,1 2,5 3,1 2,7 2,6 2,4 2,4 2,3 2,5

0��
�� ������� ���
� ��� ��	����
����� ��
�!'!
� ��
��&������
�

>���'�  1) 2,1 -0,1 1,6 1,2 2,4 1,5 1,2 1,1 1,0 0,3
����� ���
���"
� (��
�/��
���) 2) 27,8 26,5 25,1 26,5 28,4 22,7 25,1 24,5 24,0 24,2
����� ���

�����'� 3) -8,1 -0,9 -4,5 5,6 -3,2 -7,9 -5,8 -1,2 -0,2 5,1

)�!��: Eurostat, Thomson Financial Datasteam ��� HWWA.
1) )��� �'� ����	�����.
2) ;
!� Brent  ����
���	���
 (��
��
	� ���� ��� ��� ����).
3) ����� ���
!����. �� ��
�.

�')���% 4 
 #7/*�7+ (,) (��=)

(���	��� ����
	���"�� �����
���, ����� ��� 	���������� ���4

�����)
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������ ��	
��
2003

�
� ������#���� ��	' �'� ����� ���

���
!����. ;��� �	&��� ��� !�� �
� �����

&'
"� ��� ����� ��� ���
!���� ��� �'� ��

�����
!�	���'� ����� ����

4��.

�
 2003 
� ����� �'� �����
!�	���'� �����

����

4�� ���
��	����� ��
"'� ��� ���

����	��� �'� ����� �
� ����
� ��!' ���

����	�� �'� ����	'� 4�
'� 	� 

�	�����

&�
�� ��	
 �
�� �
��
�� �	
 ���, ��
"'�,

�
�� �������"
�� ����� �
� ��
��. ��	�, ����

� 	���	��	� �"&� 	���
�� ��� ����'� �
�

0,4 ��� ����
	���"�� �
����� 	�
 	��
����

���#'
�	��.

5� ����� �'� ���
�	��� ��

�	"�	��

	������� ��"'	� ��� �
 �
���� �%���

��"���
 �
� 2002. 5 �'�������
� 
�#���

����	�� �'� ����� �'� ���
�	���

��
�
�#�	� ��#
���� �

�"� 	�� ���
����

�
� ��
�� ��� �
 ������
�
 ����

4�#���

	� 2,3%, ���. ���� ��
"�
� 0,7 ���

����
	���"�� �
����� &�������

� ��� �,��

�
 ������
�
 �
� 2002. ���� 	�������, �

	���
�� ��� ����	�� �'� ����� �'�

���
�	��� 	�
 	��
���� ���#'
�	��

��
&�
�	� 	�� 1,0 ����
	���"� �
����

��
"�
�, �
� ��'� ���� 	&���� �
 ���	� �
�

���#'
�	�
� ��	�� �
� ����� �
�

��������� 15 �*+",��$�!% >�$#� (�8
�)���: �)�*8$+ ��(� �6��� $8)�$(=$�

(���	��� ����
	���"�� �����
���, �����"� 	�
�&�"�)

)�!�: Eurostat.

	��
����� ����� (�
�	��
� ��"����)
�� �����
!�	���� �"�� ����

4�� (����� ��"����)
���
!��� (����� ��"����)

����� &'
"� ��� ����� ��� ���
!���� ��� �'� 
�� �����
!�	���'� ����� ����

4��
�����
!�	���� �"�� ����

4��
��
��&����� �!�#� ���� ���
!����
���
�	"��
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��������� 16 
8�>�*9 $(+) �67+$+ (�8
�*+",��$��6 (>�$#� (�8 �)���)

(���	�� 	���
�� 	� ����
	���"�� �
�����, �����"� 	�
�&�"�)

)�!�: Eurostat.

!������ ��"����
���
�	"�� 
��
��&����� �!�#� ���� ���
!����
�����
!�	���� �"�� ����

4��
�� �����
!�	���� �"�� ����

4�� 
���
!��� 
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������ ��	
��
2003

�*�'$��  4

�������
 ��
����
	�� 
�
 ���
 ��� ����: ������
 �����
 ���
������
��
 ��� �
� ������	��
 �������


5� ���4

�� �
� ��

�	"�	� � ������� �
� ���#'
�	�
� ������ �'� &'
�� ��� ����� �
�

��
� – ��'� ����!
�4
���� ��� �
��"�
�� ��"���� �
� ���

�� �� ���	�

� �'� 
�#���

���#'
�	�
� – ��
&�
�	�� 	�������� �� ������"� �
� ’90. +��� ��� ���
�� �
� �
"�
�

����"
� ��� 5E� �
 1999, � ���	�

� �
� ���#'
�	�
� 	���&�	� ��� ��'���� ��� �

�"�

��� �
 �����

 ������
 �
� 1999 �4#�	� 	�
 �������
 	���"
 ���. ��� 	���&��� ��'�

��

�	"�	� ���
� ��
�
 �'� ��� �
&�� �
� 2001. ���
��, � ���	�

� �
� ���#'
�	�
�

������ �'� &'
�� ��� ����� �
� ��
� ��
������ 	&����� 	��#�
�, �� ��� �
 2003

��
&�
�	� ���� ��� ����

4�#��� 	� ��"���� ��
����	�� �� ���"�� �
� �����

�

������
� �
� 1999. ���
����, � ����	� ��� ���	�

�� �
� ���#'
�	�
� �
� ��
���
�"���

	���
� 	�� ���� �
� ��
� ��� ���4�
�� 	�������� ��� ��� ���"	�
�&� �'� $�'���'�

)
�������.

)�
� �
 &����� (!�� �� �	�

��� ���
����) ��"���
 ��� ���	�

�� �
� ���#'
�	�
� �
�

����
���" 	���
� 	�� ���� �
� ��
�, �� ��		�
� �������"� &
���� ��
���

�����

	&����� ��"�
��� ���4

�� ���#'
�	�
� 	�� ���� �
� ��
�. ����� ��� �
 7��!�
, ��

H���"�, �
 K
�����
�
!
 ��� �� N������"�, ���� 
� ����
���� &�
�� ��� ����� �
� ��
�

����!
�4
�� ���#'
�	�� �
� �"��� 	��#�
� �"�� �%�����

� �"�� &�������

� �
�

��	
� �

� ��� ����� �
� ��
� ��� �
 1999.1 )�
 	�!���
�����, ����� &�
�� (� ������,

� :	���"�, � :
����"�, � 5�����"� ��� � )

�
!��"�) ��

�	���
�� 	&����� ��!���� ���

��"�
�� #������ ���4

�� ���#'
�	�
� ������ ��� ����� �
� ��
�, 
� 
�
"�� ��'�

�
&�	�� �� �����
���� ��� �
 2002 	��� )

�
!��"� ��� 	�� ���
���� �
� 2003 	���

���$���� (�8 �*+",��$��6 $(+ A=)+ (�8 #8�=

(������ ������	� 	� ����
	���"�� �
�����)

)�!�: Eurostat.
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1 7�	�� �'� ��	'� ���	�'� 
�#��� ���#'
�	�
� �
 1999-2003.
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:	���"�, ��� ������ ��� ��� :
����"�. �����
�, 	��� 5�����"�, � ���4

� ���#'
�	�
�

������ ��� ����� �
� ��
� �
�	4��� �!��� �
������. ;���#��'�, � H�
���"� ��� � ;�	�
"�

��

�	���
�� ��"�
�� �
������� ���4

�� ���#'
�	�
�. �
 ��
�� ���"	�
 �������� ��

	���
�"� �� ��#��� �"��� ��� ���	�

�� �
� ���#'
�	�
� 	�� ���� �
� ��
� ��� ���

������	��� ��� !�� ��� 
��
�
���� �
������.2

�����! �����

@	
� �4

� ��� ���4

�� ���#'
�	�
� 	�� ���� �
� ��
�, #� �
���� �� �
��	��" ��� �

����"� �
��	������ �
������ 	������ ��� “�����
�� ��#�	���
�”, 
� ����
�	��� ���


�
"�� 	��� �������	"�� �����
4'	�� �'� ����� ��

�" �� &
���	�
�� &
���� ��&
� ��

�����'#
�� ���
'�. )�
 	�!���
�����, � ���
�� �
� �
"�
� ����"
� ��� 5E� 
��!�	�

	� 	��������� ����	��� �'� ����
�"'� 	��� :
����"�, ��� )

�
!��"�, ��� :	���"� ���

�
!���
� 	��� ������, ���. 	��� &�
�� ��
� 
 ���#'
�	��� ���� 	�	��������

�%�����

� ��� �
 ��	
 �

 ��� ����� �
� ��
� ��&
� �� ��	� ��� �

�!
������

������"��. ���� ��
�		���
�� ��� ��� ����
���� &�
�� ��� ����� �
� ��
�, ����� 
�

����
�	��� ��� 
�
��	����� 	�!���	�� ���� 	�������� ���
���
��. @�'�, 
�

���	



������� ����
�	��� ��� ��� �����
��� ��� �#����� ����!'��	��������� ��!' �'�

���4

�� ���#'
�	�
� �"��� ��#��� �� ��
�

"�
�� �
 �%
� ��� ��� ���
�� �'� ���4

��

���#'
�	�
� �
� ��!��
�� ��� ��� �

	�
�
!� 	�
 ��
 �
��	������ ��#�	���.

��������
�, 
� &�
�� �� ���#'
�	�� &�������

 ��� �
 ��	
 �

 #� '4���#
�� ��� ��

����"'	� ��� ����!'��	��������� �
�� ���, �
�&��
�#�	��, ��� �� 	&����� ���
���
�

��	���� ��"�
�	� �
� ���#'
�	�
� 	�
 �
�!������ ���#�	��
 ��	����� ��� �
�

�
�!������ ��
��
. �� �' ������, ��� 
� �
��
" ��
�!
���� ��
���"�
�� 	��#�

", 
�

&�
�� �� ���#'
�	�� ��' �
� ��	
� �

� #� ��
	�
�� ��"'	� ��� ����!'��	���������

�
�� ��� ��!�����
�� �
������� ����
�	��� �
� ���#'
�	�
� 	�
 �
�!������ ���#�	��


��	����� ��� �
� �
�!������ ��
��
.

)�
� ��� ��� ������� ����
�	��� �
� 	����
���� �� ��� ���
�� �
� �
"�
� ����"
�, 
�

��
���

������ ���4

�� ���#'
�	�
� 4�"����� �� 
4�"�
���� ��	
 	� ��

���
�� �	


��� 	� �
������

�� ��
�!
���� �
� ���
���
�� ��� ������� �
� ���#'
�	�
�. @	
�

�4

� �
�� ��

���
�� ��
�!
����, �� �4���� ���
� �
�������, �.&. �����
�� �'�

��
������� ��#

������'� ����� ��� ��� ����	�� 4


�
!"��, ���4�

�� ��� �� �"� &�
�

	��� ����, �� ��
����	�� �� 	������
�� 	��� ��4���	� ���4

�� ���#'
�	�
�. ��

���
� ���� ��'� ��� 4�"����� �� ��#��
���� !�� ��!��
 ��

� �'� ��
���

����'�

���4

�� ���#'
�	�
� ��� ��� ���
�� �
� �
"�
� ����"
� ��� �"��� ����
� ��"#��
 ��

����
����"	
�� 	�
�������

 
��
, ����� ��� 	�
 ����
� 
� �#����� �
�������

��
��"�
�� 
�
��� ��� ��
�		���

 ��� �� �"� &�
� ��� ����� �
� ��
� 	��� ����.

������
�, 
� ���4

�� '� �

� ��� ��&����� �4�
�
!�� �'� ���
#
'�����

����

�#�"	�'� ��

�" �� 
��!
�� �

	'
��� 	� ��!�����
�� ���4

�� ���#'
�	�
�. 5

���4

������ ��#��� ����#���� �'� �����

�� 
��
�
���� 	� ��'��
���� �����
�&�� –

����
!� �� �
 ��	
 ��
����� �"��� 	�
 ��'��
��� ����
�
 ��� ��	
 ���
������ ��� ���

��	�!'!�� ���
���"
� – 4�"����� �� 	��������, �� ��� ��

����, 	��� ���4

��

���#'
�	�
�.

2 H�� ��
 ����
��
� �����	� ��� �����	� �'� ���4

�� ���#'
�	�
� 	�� ���� �
� ��
�, ��. ��� ��#�	� ��� ��� �� �"��

“Inflation differentials in the euro area: potential causes and policy implications” �
� ���
	���#��� 	�
 �������� ���
 ���
���, www.ecb.int, 	��� 30 �������
"
� 2003.
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3 �
 4�������
 Balassa-Samuelson ���!�" !���" 
� ����� �'� �� ���

��	��'� �!�#�� �����
���� 	���#'� ��&���
� ���
��� ����� �
� �
��� �'� ���

��	��'� �!�#�� �� ��	� �
 !�!
��� ��� � ����	� ��� ��
�!'!�������� �"��� 	���#'�
&�������
� 	�
� �
��� �'� �� ���

��	��'� �!�#��. ��#�� � �%�����
� ��
�!'!������� 
��!�" 	� ����	� �'�
��	#�� 	�
� �
��� �'� ���

��	��'� �!�#��, ��"�
�� �� �����
���� ��� 
� ��	#
" 	�
� �
��� �'� �� ���

��	��'�
�!�#��. �4�	
� � ����	� ����� �'� ��	#�� ��� 	��
������� ��� ��
�
 ��� ��
�!'!��������, �
 ��	�
� �
!�	"�� ���

� ����� #� �����
���� ��&���
� 	�
�� �
��"� �'� �� ���

��	��'� �!�#��. ������ 
� ����� �
� �
��� �'�
���

��	��'� �!�#�� ��#

"�
���� 	� ���#��� ��"���
, 
� &�
�� �
� ��

�	���
�� ��!���� ���4

�� 	��� ����	�
��� ��
�!'!�������� ������ �'� ��
 �
��'� ��"�
�� �� 	������
�� ��!�����
� ����	� �
� 	��
���
� ��"��� �����.

������
�, ���
&�� 	&�	� ������ �'� �������� #�	�'� ��� �'� 
�#��� ���#'
�	�
�: 
�

&�
�� ��� ����� �
� ��
� �� ���#'
�	�� ��' �
� ��	
� �

� ��

�	���
�� �
��

�%�����

�� ��	
�� 
�#�
�� ����	�� ��� �!&�
��� ����	��, ��#�� ��� 	&����� ��!��


#����� ��
�!'!��� ����. ���� &�
�� �� ���#'
�	�� ���' �
� ��	
� �

� ��� �����

�	&��� �
 ���"#��
. 5� ���4

�� '� �

� ��� �����#��	� ��� ���
	�
�
����� �
�������

��

�" ��"	�� �� ���!
�� 	� ���
�
 ��#�� ��� ���4

�� ���#'
�	�
�, ��"'� 	� &�
��

��'� � ������ ��� � :
����"�, ��
� � ���
	�
�
���� �
������ ���� 	&����� ����������

�� �������"� &
����.

���
�, �	
� �4

� �
�� �
������

�� ��
�!
����, 
� ���4

�� ���#'
�	�
� 	���

������, ��� :
����"�, ��� )

�
!��"� ��� 	� ���
���

 ��#�� 	��� :	���"� ��

�" ��


4�"�
���� �� ��
�� 	�� 	�!���	� �
� ������
� �'� ����� ��� �'� ��	
�����'� �/��� 	�


4�������
 Balassa-Samuelson.3 ;���#��'�, 
� ���
�� ���4

�� '� �

� ��� ����	� ���

��
�!'!�������� ������ �
� �
��� �'� ���

��	��'� ��� �
� �
��� �'� ��

���

��	��'� �!�#�� 	�� H�
���"� ��

�" �� 	�������� 	��� ��4���	� ���#'
�	�
�

&�������

� ��� �
 ��	
 �

. @�'�, 	��4'�� �� ���#�	���� ������	���, 
�

��
���

������ ���4

�� ���#'
�	�
� ������ 

�	���'� &'
�� ��� ����� �
� ��
�

�"��� 	�������� ��!�����
�� ��� �,�� ���!�"��� ��	�� �
� 4���
���
� Balassa-Samuelson.

$ ���
�� ����� �'� ��"�
�'� ���4

�� ���#'
�	�
� ��

�" �� 
4�"����� 	� ���
��

���
#
'���
�� ��
�!
����, �.&. ��� ����%"� �'� ��	#�� ��� �'� ����� � ���4

�� '� �

�

�
 ��#�� ����!'��	�
� 	� ��"
��� �!&�
��� �!

��. ;�� ���� ��� ��
%�, �����
����

������� 4���
��
�� ��� 
 	&������ ��#��� ����!'��	�
� 	��� �!

�� �"��� 	��������

��
����

� �
� ���!�" �
 ��!�#
� ��� �� ������������� �'� �����
�	�'� �'� 	&������

����� 	��� �����
����� 	� ��#� �����

�� &�
� ��� �� ���� �
� ��
�. �� ��#� ��
"��'	�,

� 	���&�	� ��� �������	"�� 	�!���	�� ������ �'� &'
�� ��� ����� �
� ��
� ����������

�� 
��!�	�� 	� ��"'	� ��� ���	�

�� �
� ���#'
�	�
� ��!' ��� 	�!���	�� �
� ������
�

�'� ����� ��� �'� ��	
�����'� ���

�
�#�	��. +� ���
���� ��'� ��� ��
���

�����

	���
� ��
�
�
!����� ������ �'� &'
�� '� �

� �� ���
#
'	� ��� 
��
�
�"�� �
�� ���

'� �

� ��� ����#��� �
�� 	� �����
�&�� �
� �

	�����
�� 	��� 	�!���
������ &�
��,

�"��� ��#��� �� 	���&"	
�� �� ��4��"�
���� ���4

�� ���#'
�	�
� ��� 	�
 ����
�.

'
�
�
	��� ��� ��� ���������% 
������%

;�� ��� ���
�� �
� �
"�
� ����"
�, ��� �"��� ���
� ������ � &
�	� ��� �
��	�������

�
������� !�� ��� ����������	� ��
�4�
������ 
��
�
����� ���	



���� ���

(�	�����
'�) �����
�&�� 	��� &�
�� ��� ����� �
� ��
�. $ ����"� �
��	������ �
������

��� ��� ��

�" ���
 �� �"��� �

	����
��	���� �

� �� 	��#�
����� �'� ����� !�� ��

���� �
� ��
� '� 	��
�
. @�'� �	&��� !�� ��#� �
��	������ ��'	�, ��	� ��� 
� ���4

��

���#'
�	�
� ����� ��� ����� �
� ��
� ��������
�� ��
�4�
������ ���4

�� '� �

� ��

�������� �'� ����� ��� ��� �

	�
�
!�� �'� 	&������ �����, ��� '� �� �
��
� ���

��


�� �� �������'��	�
�� ��� ��� ����"� �
��	������ �
������. �����&

��, �
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��
���
�#��� ���� �
 ��!�����

 ��

�

�
� 2003. ;���#��'�, 
 ���	�
� 
�#���

����
� �'� ����� �'� ��
��&������ �!�#��

����� ���
!���� ��
������ 	&�����

	��#�
�� �
��� 	�
 0,8% 	� ��� �� ���
����

�
� 2003, ���. ���� 	&���� �
 ���	� �
�


�#�
� �
� �"&� ����!
�4�" �
 2002, ��� �

	���
�� �
� 	�
 	��
���� ���#'
�	�� ����

��
"�
� 0,2 ��� ����
	���"�� �
�����.

$ ���	�

� �
� ���#'
�	�
� 	�� ���� �
�

��
� ����#��� 	�� ���
���� �
� 2003, �4
�

�"&� ��
���"��� 	&���� ���������� �� ��


�

�!
����� ���. �
 )��"	�
 4 ���	�
��"

��� ������� ��� ��#���� ���!�	��� !�� ���

��
���

������ ���4

�� ���#'
�	�
� 	��

���� �
� ��
�.

5� ������	��� �'� �������'��� !�� �
�

���#'
�	�� ���� �
 �

�!
����
 �'����-

���
, 	��4'�� �� �
� �
�
���� ��"��� �
�

����
�"����� ��� ��� ��
'��>�� ����

��,

��

�	"�	�� 	������� ��
&�
�	� �
 �
��


������
 �
� 2003. @�'�, � ��
&�
�	� ����

��������� �
 ���
��"
� ��!' ��� ����	��

�'� ����� �'� �� �����
!�	���'� �����

����

4�� �	��
� ��� �
 ���� ���	'�� �
�

������ ��� ��
���. �
 !�!
��� ����

	��
"��� �� ��
�� ��� ��
%� ��� 
�

������	��� �'� �������'��� !�� �
�

���#'
�	�� ���
���
���� 	�������� ���

��� ������� �'� ����� �'� �

>���'� �
�

���������
���� 	�&�� ��� 	��� ����
��-

���� �
�� �����

	'���
�� �� ��#���
���

���

��
��. $ ��
%� ���� ��"	�� �
�#� ��

���!�#�" !�� �
�
 ��!
 
� ������	��� !�� �
�

���#'
�	�� �"��� ���'� ������������. �


�����

 ������
 �
� 2003 
� ������	��� �'�

�������'��� !�� �
� ���#'
�	�� 4����� ��

	��#�

�
�
����� 	� �
���� �%��� ��"����

!�� �� �	�

��� ���
����. ;���#��'�, 	� ���

�� ���
���� �
� 2003, 
� �

	�
�"�� �'�

	�
���!��� ��� �
��	������� �
������� ��� ���, ���� ��
�
!"��� �� ��
�#�
��

�	4���"�� !�� �
� ���#'
�	�� �
� #�'
�"��� ��
������ 	�� ���� �
� ��
�, #���� 	�

�����
� �
"
� ��� �����4������ ���4

�� ���#'
�	�
�, ��#�� � ���
�� �
�� #�

��


�	� �� �&�� 	�������� !�� ��� ��
�
&�� �� &�������

 ���#'
�	��. �����
�, 
�

���4

�� ���#'
�	�
� ����
�
�#
�� �� ��
���
�� 	�������� ����
��'����� �
����	�

!�� ��� ���, ��� ���� !���" � �
��	������ �
������ 	�&�� 	&
�������� ��� ��� 	�
���

�'� �#����� 
�#��� ���#'
�	�
� ��� �'� 	�������� �
�� 	��� �#���� 
��
�
����

�
������.

5� ��!���� ��� ��"�
��� ���4

�� ���#'
�	�
� ��

�" �� �����
�
!
�� �� ��%� ���
'�

	� 

�	����� &�
�� !�� ��� ��
�

�� �����#������ ��"'	�� ��� ����!'��	���������. $

�#���� 
��
�
���� �
������, �.&. � ���
	�
�
���� ��� � ���
#
'���� �
������, �
���� ��

�

	�
������� ��	� �	�� �� ��
�����
���� ��� ��"�
��� ��� �������� ��������� ���4

��

���#'
�	�
�. 5� ���
#
'����� ����

�#�"	���, ��"'� �� ���
� �
� ��
	�
�
�� 	���

������%� ��� ����%"�� �'� 
�
��	����� ��	#�� ��� �'� ����� ��� 
��!
�� 	� ��� ��


���4


�
������ �������	"� ��#

�	�
� �'� ��	#�� ����� �'� ���
�'���'� &'
�� ���

����� �
� ��
�, ��


�� �� �����&��
�� ��� �

	�
�
!�� �'� ��	#�� ��� �'� ����� �
�

�����
����� !�� ��� ����������	� �'� ��
��	��� ��� �� �����&
��, ������ ���'�, ��� ��


	�!&

��	���� ���"�
�	� �'� �#����� ����� 	�
�� ��
��	�
�� ���
��. ���
�
� �"�
��

�
������� #� ��


�	��, �� �� 	��
� �
��, �� ����	
�� ��� ��#�������� ��4���	��

��"�
�'� ���4

�� ���#'
�	�
� 	�� ���� �
� ��
�. ���
�, � ���
	�
�
���� �
������,

���
���
� ��� ����
� �� 	�������� &

���� �	��
�	�, ��� �"��� "	'� ��������� !�� ���

��
�����	� �'� �
�&�&
���'� ����"��'� �
� ���#'
�	�
�, �� ��� ��

�" ��

&
�	��
�
��#�" !�� ��� ����������	� �'� ���4

�� ���#'
�	�
� ��
 ���

�
�#�	��,

��"'� ��� ��� &�
� ��

�	����� ��"�
�� #������ ���4

�� ���#'
�	�
�.
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������ ��	
��
2003

�������'��� !�� �
� ���#'
�	�� ���� �


������
 �'�������
 ��
������� �
��

&������, 	� 	&�	� �� �� �	�

��� �
��

��"����.

	�����
 ���
��
 ��� ��� ��	�� 
�
������� ���������
5 ���	�
� 
�#��� ����	�� �
� 	��
���
�

��"��� ����� ��
�!'!
� ��
��&������

�

>���'� (����� ����	�����) ����
����-

#��� 	�� ���
���� �
� 2003, ��� ���

��"�
�	� ��� ����"��	�� ��� 	������!-

������� �	
���"�� �
� ��
�, � 
�
"�

����	��#��	� ��� ��"�
�	� ��� ����
� �'�

����� �
� ���
���"
� ��� �'� �
����

��	���� ���

�����'� (��. ���!
���� 17),


���� � ��	� ���	�� ����	� �'� �����

��
�!'!
� ���� 1,6% �
 2003. 5� 	��#����

��
�
����� 
��
�
����� �
�	��
�������

��

�" ��"	�� �� ������	�� ��� ���&��
�	���

�� ����	
�� ��� ����� ��
�!'!
� ���� �


��!�����

 ��

� �
� ��
��.

$ �

�"� �
� ��
�
�#�	� 
 ���	�
� 
�#���

����
� �
� 	��
���
� ��"��� �����

��
�!'!
� ��
��&������ �

>���'� �
 2003


4������� ��
"'� 	��� ������� �'� ����� ���

���
!���� ��� �'� �������	'� �!�#��.

;������������ ��� ������� �'� ����� �
�

���
���"
�, 
 ���	�
� 
�#��� �����
��� �'�

����� ��� ���
!���� �
� ��
�������
����

	��� ����� ��
�!'!
� ��
��&������

�

>���'� ����#��� �
�� �
��
�� ����� �
�

��
��, ���� �
!���
� ��
&�
�	� ��!' ���

��"'	�� �'� ����� �
� ���
���"
� ��� ���

����"��	�� �
� ��
�. 5 ���	�
� 
�#���

����
� �'� ����� �'� �������	'� �!�#��,

�
� ���� ���� ��	
 �

 0,8% �
 2003, ����

�%�����

� �
 �
��
 ������
 �
� ��
�� ���

����
����#��� �
 �����

 ������
, ��#��

���
��	���� ��� ��� ����"��	� ���

	������!������� �	
���"�� �
� ��
�. <�

	���#'�, 
� �'�������
� 
�#�
" ����	��

�'� ���'� ��
 	���	�'	�� �
� !����
�

��"��� ����� ��
�!'!
�, ���. �'� �����

�'� ��4�������� ��� �'� �������'�����

�!�#��, ��������� �
�� ��!�����
� 	��-

#�
�����. ;��� ��
������� ��� 
�

��
�
����� 	��#���� ����	�� ��

�" ��

����
�%�� ��� ���&��
�	��� �� �������"	
��

	�� ������� 	����� ��� ��
�!'!�� ���

����	� �'� ����� ��� ���
!���� ��� �'�

�������	'� �!�#�� �
� 	�����#��� 	���

�
&�� �
� 2003. 5 ��	
� ���	�
� 
�#���

����	�� �'� ����� �'� �������'�����

�!�#�� ���� 1,1%, ��� 
 ���"	�
�&
� �'�

��4�������� �!�#�� ���� 0,4%.


 ������
 ��

 ��� ���	�� ���




��� ���	�
����� ��
���
 ����
��

������
�� �� 2003
$ 	������� ��
���� �

�"� �
�

��
�
�#
�	�� ��� �
 1999 
� 
�#�
"

����	�� �
� ��	�
�� �
!�	"�� ��� 
� ��"����

��� ��
���� �
!�-	"�� 	� 
�����
� �� ����

�
� ��
� ��������� 	��� �
&�� �
� 2003 (��.

)"���� 5).

�
 �����

 ������
 �
� 2002 
 
�#���

����	�� ��� ��	#
�
!���� ������� ���

��	#'�� ��

�	"�	� ��
&�
�	� ���

��
������ 	&���� ���������
� �� �
"�

�
��� �
"���� �
� 2003.

��������� 17 �)�*8$+ (��=) �����,��6
>���+<�)��=) ���H!)(,)

(���	��� ����
	���"�� �����
���, �����"� 	�
�&�"�)

)�!�: Eurostat.

��
��&��"� ���� ����	����� (����� ��"����)
�������	� �!�#� (����� ��"����)
��4������� �!�#� (����� ��"����)
�������'���� �!�#� (����� ��"����)
���
!��� (�
�	��
� ��"����)
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-12

-8

-4

0

4

8

12

16

20

24

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

10

12



60
EKT
������ ��	
��
2003

5� ���#�	���� ���

4

"�� !�� �� ��	#
-

�
!��� ������ ��� ��	#'�� ��

�	���
��

��
���� ���
�
�	����� ���4

�� ������ �'�

�
��'� �� �
"� �
��� �
"���� �
� 2003. 5


�#��� ����	�� 	�
� �
��� �'� ����	�����

�����&��#��� �
 �
��
 ������
 �
� 2003 ���

������� ��
&�
�	�, ��� 	�� ��
��&��"�

���� ����	����� ���4����� 	�������

����
����	� ��#’ ��� �� ���
���� �
� ��
��.

@	
� �4

� ��� ���
�	"��, 
 
�#���

����	�� ��� ��	#
�
!���� ������� ���

��	#'�� 4����� �� 	��#�

�
��"��� �
 2003

!�� �
 	��
�
 �
� �
���. @�'�, 	�
��

�����

�� ����
�� �
� �
��� �'� ���
�	���

��
���
�#���� 

�	����� ���"


���

����"����: � �����&��	� �
� ����!
�4���

	��� ���
�	"�� ��� �!

�� (
� 
�
"��

��
�������
�� �
 ����
�
, �� ���
�
&�"�

��� �� �	�����
��, ��� &
����

��
�
�����

��� ���&��
�������� ���
�	"��) �� ��


�
��� �
"���� �
� 2003 ��
�

"	���� �


�
"�
 �
"���
 �
� ��
��, ��� 
 
�#���

����	�� �'� �
���� ���
�	��� �����-

&��#��� �
 �
"�
 �
"���
. 5� ����"����

����� 4���
��
�� ��� � ����
����	� �
�


�#�
� ����	�� �
� ��	�
�� �
!�	"�� 	��

��
��&��"� �� �
"� �
��� �
"���� �
�

2003 ��

�" �� 
4�"����� 	�
�� &����
��


�#�
�� ����	�� ��� ��
��&������

�
�	��
�������. $ ������� �
� ��	�
��

�
!�	"�� 	��� ���
�	"�� ��

�" ��"	�� ��

���!�" �� 	&����� ��#���������� �'� �����

�'� ���
�	��� ���� �� ���
���� �
� ��
��,

��!' �
� ��!�����

� ��
��"
� �
� �&�� �


��	�
� �
!�	"�� 	�
 	��
���� ��	�
� �
�

�
��� �'� ���
�	���.

5 
�#��� ����	�� �'� 	���������

��
�
&�� ����
����#��� �
 2003 ������ �
�

2002 ��� 
� ���#�
�	��� �����"�� ��
�
&��

4����� �� ��
�
�#
�� ��
��
�� �

�"�.

��������� ����
����	� ��� ����	�� �
�

��	�
�� �
!�	"�� ��
���
�"��� ��"	�� ���

�� ��	� ��� �
�!������� �
�� �
!�	"��,

��#�� 
 
�#��� ����
� �
� '
��"
� ��	�
��

�
!�	"�� �� �
"� �
��� �
"���� �
� 2003

���� &�������

� 	� 	&�	� �� �
 ��	
 �



�
� 2001 ��� �
� 2002.

��#�� � ����	� ��� ��	#
�
!���� �������

��� ��	#'�� ���� 	&���� ���������� ��

�
"� �
��� �
"���� �
� ��
��, �

��������� 18 	�$"�*����9 &���)+ �)�
��$",(!: �)�*8$+ ��(� (��/�

(���	��� ����
	���"�� �����
���, �
������"� 	�
�&�"�)

)�!��: Eurostat ��� ��
�
!�	�
" ��� ���.

��
��&��"� ���� ����	�����
����	�����
���
�	"��

1999 2000 2001 2002 2003
0,0

1,0

2,0

3,0

4,0

5,0

0,0

1,0

2,0

3,0

4,0

5,0

2001 2002 2003 2002 2003 2003 2003 2003
�´ ��. �´ ��. �´ ��. �´ ��. �´ ��.

���������� ��
�
&�� 2,6 2,7 2,4 2,7 2,7 2,4 2,5 2,2
���
���� '
��"
 ��	�
� �
!�	"�� 3,3 3,5 . 3,5 3,1 3,2 2,9 .
;��#�
�	��� �����"�� ��
�
&�� 2,9 3,0 . 3,1 2,9 2,8 2,6 .
+�	#
�
!��� ������ ��� ��	#'�� 2,8 2,6 . 2,5 2,6 2,7 2,6 .
)�
�!'!������� �
!�	"�� 0,2 0,4 . 0,9 0,6 0,0 0,2 .
��	�
� �
!�	"�� ��� �
���� �

>���
� 2,6 2,2 . 1,6 2,0 2,7 2,4 .

)�!��: Eurostat, �#���� 	�
�&�"� ��� ��
�
!�	�
" ��� ���.

�')���% 5 �#'�(#% �!$(�8% #���$'�%

(���	��� ����
	���"�� �����
���, ����� ��� 	���������� ���4

�����)
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������ ��	
��
2003

����
����	� �
� 
�#�
� ����	�� ���

��
�!'!�������� �
 �����

 ��� �
 �
"�


�
"���
 �
� 2003 
��!�	� 	� ����	� �
�

��	�
�� �
!�	"�� ��� �
���� �

>���
� ���

2% 	� �'�������� ��	� �
 �
��
 �
"���


	� 2,7% �
 �����

 ��� 2,4% �
 �
"�


�
"���
. $ ������� �'� �
	
	��� ��
�
��,

��'� ��
�
!"�
���� ���� �

	�!!�	� ��

��	� �� ���4

� �'� ���	�'� 
�#���

����	�� �
� ��
���#'
�	�� �
� ;�) ���

�
� ��	�
�� �
!�	"�� ��� �
���� �

>���
�,

��"&��� ��� � �
!
�

����� ������%� ���


��
�
����� �
�	��
������� 	�� ���� �
�

��
� ����
�
�#�	� �� �	��" ���	��� 	��

��
��. @�'�, �
 �����

 ������
 �
� 2003, 


���'� �%�����

� 
�#��� ����	�� ���

��
�!'!�������� 	������� 	�� 	�!�
���	�

��� ����
� �
� ��	�
�� �
!�	"�� ��� �
����

�

>���
�.

2.3 
 ������
 �

 �������

, �


�
�



 ��� �

 �����
 ����
��



 ������	��
 ���
�
����
��
�����	4� �� 2003
$ 
��
�
���� �
�	��
������ 	�� ���� �
�

��
� �����&��#��� �
 �����

 ������
 �
�

2003, �4
� �"&� ��
���"��� !����� 	��	���

��� �
 ����
�
 �
"���
 �
� 2002 (��. )"����

6). <	��	
, 
� �

�!
������ �

	�
�"��

�	
� �4

� ��� �������� !�� �
 	��
�
 �
�

2003 ���#�'
�#���� �

� �� ���'. 5 
�#���

����	�� �
� �
�!�����
� ;�) ���� 0,4%

(2002: 0,9%) ��� ��
������ 	� ��"����

&�������
� ��� �
 
�#�� ����	�� �
�

�������
� �

>���
� ��" �
"�
 	���&�� ��
�.

������
�, 
� ����"���� 	��� �!

� �
!�	"��

���� ��
�
����� 	� ��� �� ���
����

�
� ��
��. 5� �	&��� ����� �����	���

'�%	��� ������ 1) +���������� ������ 2)

2001 2002 2003 2002 2003 2003 2003 2003 2002 2003 2003 2003 2003
�´ ��. �´ ��. �´ ��. �´ ��. �´ ��. �´ ��. �´ ��. �´ ��. �´ ��. �´ ��.

)
�!������ ���#�
�	�

�!&�
�
 �

>�� 1,6 0,9 0,4 1,1 0,7 0,1 0,3 0,6 0,0 0,0 -0,1 0,4 0,3


 	�� ������:
�!&�
�� ����	� 1,0 0,3 1,0 0,9 1,3 1,0 0,5 1,3 0,3 0,4 0,1 -0,2 1,0

:��'���� �������'	� 1,7 0,1 1,0 0,6 1,3 1,0 0,9 0,7 0,3 0,4 0,0 0,2 0,1
����	�� �������'	� 2,5 2,9 1,9 2,2 1,9 1,7 1,8 2,3 0,1 0,5 0,6 0,6 0,6
;��#�
�	��� ������	���
��!�
� ��4���"
� -0,3 -2,8 -1,2 -1,6 -1,9 -0,8 -1,2 -0,8 0,3 -0,9 -0,4 -0,2 0,6
+����
��� ��
#����'� 3), 4) -0,5 0,2 0,3 0,5 0,5 0,2 -0,1 0,5 0,0 0,2 0,1 -0,4 0,7

��#�
�� ���!'!�� 3) 0,7 0,6 -0,6 0,2 -0,5 -0,8 -0,2 -0,6 -0,2 -0,4 -0,2 0,6 -0,7
���!'!�� 5) 3,4 1,5 0,0 3,6 1,9 -1,5 -0,5 0,1 -0,4 -1,5 -0,9 2,3 0,2
��	�!'!�� 5) 1,7 -0,1 1,5 3,3 3,6 0,8 0,0 1,8 0,3 -0,6 -0,4 0,8 2,1

)
�!������ ���#�
�	��
�

	��#����� ��"�


  	�� ������:

B�
��&��"� ���� ����	����� 0,5 0,2 -0,1 1,4 0,7 -1,0 -0,6 0,7 -0,6 0,3 -0,8 0,5 0,7
����	����� -0,6 -1,1 -0,8 -1,5 -2,0 -0,4 -0,4 -0,4 0,0 -0,6 0,1 0,0 0,1
;��!�� ���
�	"�� �!

�� 6) 3,1 1,1 0,7 1,1 0,9 0,4 0,9 0,6 0,2 -0,1 0,1 0,7 -0,1

)�!��: Eurostat ��� ��
�
!�	�
" ��� ���.
1) ���	�
� 
�#�
": ����
	���"� �����
�� ������ ��� ���"	�
�&�� ��
���
� �
� �

�!
����
� ��
��.
2) �
������"
� 
�#�
": ����
	���"� �����
�� ������ �
� �

�!
����
� �
����
�.
3) ����
�� 	��� ����	� �
� �
�!�����
� ;�), 	� ����
	���"�� �
�����.
4) �����
����������� � ���	� (��"
� ���#�	�) �����4��.
5) 5� ���!'!�� ��� 
� ��	�!'!�� ������
�� �!�#� ��� ���
�	"�� ��� 	����
�������
�� �
 ���	��

����
����
�
 ����� ��� ����� �
� ��
�. �
 ����
�
 ����� ��� ����� �
� ��
� ��� �����"4���� ��� �� 	�
�&�"� �'�
�#����� �
!�
��	��� !�� ��� ��	�!'!�� ��� ��� ���!'!��. �������, �� 	�
�&�"� ���� ��� �"��� ���
'� 	�!�
"	���
�� �� 	�
�&�"� �
� �	
��!"
� ���
'���.
6) )�
�������
��: ����
�
, ����4

��, ���	�����, ���
�
&�"� ��� �	�����
��, ����
��'�"��, &
����

��
�
-
����� ��� ���&��
�������� ���
�	"��, �!

��'��	"�� ��� ��	#�	��� ������'�.

�')���% 6 
6)"#$+ (+% �67+$+% (�8 ������(���6 ���

(����
	���"�� �����
���, ����� ��� 	���������� ���4

�����, ��
&���� ��

#'���� 	�
�&�"�)
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�*�'$��  5


 ������
 ��� ������������ 	�������	�
��� 
��
 �����

���I����� ��� ����
��
 �

 ���

 ��� ����

5� ���
#
'����� ����

�#�"	��� 	��� �!

�� �

>���'� ��� �
!�	"�� �"��� ���
�"�����

!�� �� ���	&�#�" �
 ����������� �������� ��� ����� �
� ��
� ��� �� �����
������� �

�

	�
�
!� �
�� 	��� �����
��� �'� 
��
�
����� 	��#����. �� ���
� �
� ��
	�
�
��

	��� �����&��	� �
� �������
� 
�#�
� 
��
�
����� ��������� �"��� ���� ��"�
�� ��!


	�������� �� ��4#�" ���%� ��� � !�
��	� �
� ���#�	�
� �"��� ��#��� �� ����
�	��

���'���� 	��� �

	4

� �
!�	"��. �
 +�
��
 �
� 2000 �
 ��
'��>�� ����
���
 ���

K�		������ ����	� �� 	���	"� �
� ��	�!&

��	�
� �
� ���
��	���
� ����	"
� ���

����
��	� ��� 4����
�
 �
�!
���� ����

�#�"	�'�, �� 	��&
 �� !"��� � ��
'��>��

��'	� � ����!'��	������
� ��� ����������
� 
��
�
�"� ��� !��	�� ��� ��� �4���


��&
� �
 2010. �
 ��
�� ���"	�
 ���
�
!�" �� 	���
�"� ��� �
�
�
 �
� �&�� 	����'#�"

	��� �4�
�
!� �
� �

!
�����
� ����

�#�"	�'� ��� �� �� �������"� &
���� ���

��������
� �
 2003.

$ �� ��
��
�
�#�" ��� ���
�
!�" �� ����
�
!"� �'� �!

�� �

>���'� 	�
 ���"	�
 ���

“�������	"�� �
� ��
���4”, ��� � ����

�#��	� �'� �!

�� �
!�	"�� ���!���� 	��

“�������	"� �
� K
�����
�
!
�”. ��� 
� ��
 �������	"�� ������
�� ��� ����

�#�"	���

	� ��#� &�
� ��� 	������
�� 	��� ����
��	� �'� H������ )

	����
��	��� ���

5��
�
����� )
������� (H)5)), 
� 
�
"
� �

	��

"�
�� ��� ��
"�
&�� �

��
��������

	�
�� ���4


�� �
��"� ��� 
��
�
����� �
�������. +� ��	� ��� �

��
�������� �����

����
�"�
���� 
� 	�	��	��� !�� ��� 
��
�
���� �
������ ��#� �
��
��-���
�� ��� ��.1

��
� �
��� �'� ������ 
�������, 
� H)5) !�� ��� ��
"
�
 2003-05 ����	�� ��� �"���

���!��"
 �� �
���-����: (�) �� ������	
�� �� 	�����	���� ��"�
�	� �'� 	�	�����'�

4


��!�	�� ��� ��

&�� ��" �'� �����
'� !�� �
!�	"� �� �
��
 �
� �� ��#�	�� ��


	��4�

�	� ��� �
!�	"�, (�) �� ���	4��"	
�� ��
����	������� �
�	����� �
������� !��

��� �!

� �
!�	"�� �� ����"��
� �

	
&� 	�� ��
�� �
� �������'�"�
�� ��� ��!�����
��

��	�
�"�� 	� �����, (!) �� �

'#�	
�� ��� ��
 �������� 

!��'	� ��� �
!�	"�� ��� ��

�

	�
��	
�� ��� 
�#�"	��� !�� ��� 	����	��� �
!�	"��, (�) �� �����
���
�� ��

!�'!
�4��� ��� ���!!�������� ������������, ��� (�) �� ���	4��"	
�� ���, 	�
 ���"	�


�'� ��&���	��� ��	#
�
!���� ����
�!�����	�'�, � ��
��� #� 	�������� �� ���

��
�!'!�������.

;
����� &�
�� �&
�� �4�
��	�� ����

�#�"	��� 	�� 	�	������ 4


��!�	�� ���

�
��'����� ��

&�� �
��, �	�� �� ����	
�� �
 �� ��	#
�
!��� ��	�
� �
!�	"�� ��� ��

��#�

��
�� ��� �

	4

� �
!�	"��. 5� 	������	��� 4


�
!"�� ����#���� 	��

������
� ��� ��	� �������� ��� �����
��� ��	
�����
�. 5� �
��'���
-�	4���	�����

��	4

�� �'� �
!
�
��� ��� �'� �
!��
���'� ����#����, ��"'� !�� �
�� &�������	#
��.

������
�, 	�����#��� �
�
�
� 	��� ����	� �
� �
	
	�
� 	�����
&�� �'� ����'� �
�

�
"	�
���� 	�
 ��
�#�
�
 ��� �!

�� �
!�	"��. 5
�	���� �
���-���� ��"	&�	�� �
 
��


1 ��	��	� �
� ����
��"
� ��� 26�� :
��"
� 2003 !�� �
�� !����
�� �

	����
��	�
�� �'� 
��
�
����� �
������� �'�
�
����-����� ��� ��� �
��������. 5� H)5) �
� 2003 ������
�� ��� ��
"
�
 2003-05.
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������ ��	
��
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�'� ���
�	��� �

	'
���� �
!�	"�� ��� ����
!�	�� ���
�� ������� !�� �� ��
���

���	&���	�.

H�����, 
� ��
�		���
�� &�
�� ��� �� ���!!����� ����

�#�"	��� 	��� �!

� �
!�	"��

�
 2003. <	��	
, ��� ��4#�" ���%� ��� �
 ��"�
�� �%��� ��"���
 ��� ���
#
'�����

���
!"��, 
� ����

�#�"	��� 4�"����� �� �	��

�� 	� 	&�	� �� ��� ����
�������

���!!��"��. )�
�

�	���� �"��� � �
�
�
� �	
� �4

� ��� �

	����	� ��
�		���
'�

����'� 	��� �!

� �
!�	"��, ��� ������	� 	� ��#
����
 ��4����
 ��� ��� ����	� ���

�

	�
�
	��������� ��	
 �'� �
!��
���'� �	
 ��� �'� ���&��
�	�'� 	���

�������������� ���


��
�
����� 	��#����. +����� �'� �
��'� 	�
�� 
�
"
�� �
����

�� �
#�" �

��
������� ���4�

���� 
� ����

�#�"	��� �
� ��
	�
�
�� 	�� ��"'	� ���

���

&
����� ���
!"�� ��	' ��� ��������"���	��, ��#�� ��� 	�� ����"'	� ���

���	&
��	�������� �'� ����'� �� &����� �����"���	� ��� �'� ��!�����
'� 	� ����"�

�
!��
���'�. ������
�, �����
����� ��
����
' ����

�#�"	��� !�� �� ��#�

��#�" �

������������ �'� �
!��
���'�, ��������
� �� ����#�" � ���������� ����4

�� �'�

�	4���	����� �����'���'� ��� �� ����
���" � ���4


�
"�	� �'� ��	#�� ����
!� �� ���

�
�����, ��
�4�
������ ��� �������� ���4

�� ��
�!'!��������.

�
 �
�!
���� �'� ���
#
'����� ����

�#�"	�'� !�� ��� ������ ������	�� �������� ���

��
� 4�	�� �
��'�. +����� ���'�, 
� H)5) �

�
��
�� �� �
���-���� �� ���	&�	
��

�
� ����!'��	�� 	��� �!

�� �!�#�� ��� ���
�	��� (�) ����4�

���� ��&���
� ���


��!"�� !�� ��� �	'��
��� ;!

� 	�
 �#���� �
�� �"���
, (�) ��
"!
���� ��
����
' ���

�

��#���� �
� ���
	"
� 	�
� ����!'��	��, (!) ���	4��"�
���� �����
��	"� ���

��
�&
���� ���
��"� ��
�	"�� ��� ��

�� 	��� �
&�� ����!'��	�
� ��� ��� 
�#��	�����

�
&�� �'� �!

�� �
��, (�) �����
���� ��� �
������ ���	&�	���, ��� (�) ��#�

��
���� ���

�"	
�
 ��'� ���&��
�	�'� 	��� �!

� ��� �
� ��
����	������ ����!'��	�� 	�
��

����
�� �����'� ��
�
���.

+��� ��� 	���&� �
�
�
 ��" 	��
� ����, �
 �
	
	�� ��� �
�
#�	"�� ��� �� !�� ���

�	'��
��� ;!

� �
� ��� �&�� ����� ����4�
#�" 	�
 �#���� �"���
 �'� �
����-�����

(“�������� ����4

��”) �
&�	� �� ����
������ �
 2002 ��� � �����"�'	� 	���&"	���� �


2003. $ ��
'��>�� ����

�� ����� �
����� �
'�
�
��"�� !�� �� ������	�� ��

����
�
!"� ��� �	'��
���� ;!

��. <	��	
, ����
�
�#
�� �� �4"	������ ���
�
�

	�������
" 4
�!�
", ��"'� 	�
� �
��� �'� ���
�	���. )
��� ��� �� ������� ����

4�"����� ��� 
4�"�
���� 	� �#���
�� ���
��	�
��, �.&. 	��� ��
�������� �������	"�� !��

��� "�
�	� #�!��
���� 	� ����� &�
�� ��� ����� �
� ��
�. @	
� �4

� ��� ��"	&�	� �
�

����!'��	�
�, ���
&
�� ����"���� ��� �
���� &�
�� ��� ����� �
� ��
� ������ ���
� !��

�� ����"'	� ��� ��
����	����������� ��� ��� ���4������ �'� �

��#���� �
� ���
	"
�.

������
�, 

�	����� &�
�� &

�!�	�� ��
�		���
�� ��
�	"�� 	��� �
&�� ����!'��	�
�

��� ��� 
�#��	����� �
&�� �'� �!

�� �
��. ��"	��, 4�"����� ��� 	���&"	���� � ��	�

��"'	�� ��� ��������#��	�� �'� �
������ ���	&�	�'�, �� ��� 
� ���	&�	��� �����

����
�
�#
�� �� ����
����"�
�� 	�������� 
��
 	� 

�	���
�� �
��"� ��'� 
�

����4

��. 5� &�
�� ��� ����� �
� ��
� ����
�
�#�	�� �� �4�
���
�� ���
��	�����

����

�#�"	��� 	�
�� ����
�� �����'� ��
�
���, � ����	� �
�� ��'� ���4�
� ��� &�
�

	� &�
�. <	��	
, 
 ��
����	������� ����!'��	��� 	� ���
�� �
�� ���
��

�

	��������
�� ��� �
� ����!'��	�� �
��"� ��

�" �� ���	&�#�" ��
�		���

.
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��
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��
!
����	�� ��� ���!�� �� ���	&�#�" �

���
#
'���� ������"� ��� ����� �
� ��
� ���

� ��#���������� ��� 	�
�� ��
��	�
��. ��


)��"	�
 5 ���	�
��"��� � �
�
�
� �
�

	�����#��� 	�
 �
�!
���� ����

�#�"-

	�'� ��� ��.

���� �
&� �
� 2003, ���4


� ��
�!
����,

��'� � 	���&������� ��
�
���� �
�-

	��
������ 	��� ��!��	��� 
��
�
�"�,

	�����
�	�� 	��� ��	����"� 
��
�
�����

	��#����. ������
�, � ��"'	� ���

����	�
	���� �'� ���&��
�	�'� ��� �'�

�������'��� ���	&�#��� ��� �
� �%���

��#�� ������������ ��#�� ���	"��� 


�����
� 	�
 :
��. )

� �� ��	� �
� ��
��

� !�'�
������ ����������� ��
&�
�	�

	�������, 
���� ����#��� � ����	�
	���

��� �����&��#��� � 
��
�
���� �
�	��-


������ 	��
������� ��� ��� ��'��
���

����	�.

�� �������
 
�
������ �
� �����	4


�
� ������ ��� �������
$ �����&��	� ��� 
��
�
����� �
�	��-


������� �
 �����

 ������
 �
� 2003

��������
�	� ��� ���
>��� ����
�	��� �
�

�	��	� � �����'���� ��'��
��� ����	� 	���

���!'!�� ��� ����� �
� ��
�. <	��	
, 
�

����
�	��� ����� ���
����	��#�"	����� ��

��
�� ��� ��� ����"��	� �
� ��
�. $

	���
�� �'� ��#�
�� ���!'!�� 	��� ���

�
"���
 ��
�
 �
� ;�), � 
�
"� ���� #�����

�
 �
"�
 �
"���
, �!��� �� ��
� �
������ �


����
�
 �
"���
, ��!' ��� ���
��� ����	��

�'� ��	�!'!�� (��. ���!
���� 19). H�� �


	��
�
 �
� 2003, 
� ���!'!�� �"&�� �
������

	���
�� (0,6 ��� ����
	���"�� �
�����)

	��� ��������.

5� ���
����	��� ��� 
�
"�� ��

�	"�	� 	��

���
���� �
� 2003 � 	���
�� ��� �!&�
���

����	�� 	��� �������� 
4�"�
���� 	�

��!��
 ��#�� 	��� �����
��� �'�

��
#����'�. ;��"� !�� �
� �� ��
�

	&�����	�� ��
#����'� �
 �
��
 ������
,

���� ��� ��� ����"� ��"'	�� �'�

��
#����'�, ���� ��#���� � �����������

	&����� �� ��� �

	4

� ��	�!����'�

�������	'� �!�#�� ��#�� ��� �

��

	������ ��"'	� ��� ����	�� �
�

	�������� �� �
� �����
 	�
 :
��. $ ��

��!' ����
�
!"� ��
#����'� ���	�
�4���

���
�����, 
 
�#��� �4�
�
!�� �'� ����

�#�"	�'� ����
�
�#�	� �� �"��� ����
�

�
!�� �
 2003. H�� �
 ��!
 ����, �����
���� 
� ���	�&"�� ��� � �� ����&���� �� ��

��

�	�� �� �����
�	�� �
�� 	��&
�� ��� K�		������ �� �� �
���-���� ��� ����"�
��

��� �

	��#���� �
��. ����� ��� �� ���

�
�#�	�� ����������� 
4���, � �����&��	� ���

�������	"�� ���
#
'����� ����

�#�"	�'� #� ������	�� ��� ����	�
	��� �'�

�������'��� ��� �'� ��������� ��� #� ���	&�	�� ��	� ��� 
��
�
���� �������� ���

�
�&��
�#�	��.

��������� 19 
8�>�*9 $(+) �)� (�'�+)�
�67+$+ (�8 ������(���6 ���

(	���
�� ��� �
"���
 	� ����
	���"�� �
�����,
��
&���� ��

#'���� 	�
�&�"�)

)�!��: Eurostat ��� ��
�
!�	�
" ��� ���.
1) ����
	���"� �����
�� ������ �
� �

�!
����
�
�
����
�.

�
�!������ ;�)1)

�!&�
�� ����	� 
��#�
�� ���!'!�� 
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-1,0

-0,5

0,0

0,5

1,0

1,5

-1,0

-0,5

0,0

0,5

1,0

1,5



65
EKT

������ ��	
��
2003

�� ��
�� �
 �
"�
 �
"���
 ����

�������4#��� �
 �������"
 �
"���
 �
�

��
��. 5� �����
��� �'� ��
#����'�

	�������� 	��� ����	� �
� �
�!�����
�

;�) �
 2003 ���� 0,3 ��� ����
	���"��

�
�����, ���. ���4
�� ��
�		���

 ��� �,��

�
 2002.

$ ������ �!&�
�� ����	� (���. &'
"� ���

�����
��� �'� ��
#����'�) ��
������

��
�
���� ���� �
 ��!�����

 ��

� �
�

2003, �� ���
� ���
 ��"	&�	� �
 �����



������
 �
� ��
��. $ 	��
���� 	���
�� ���

	��� ����	� �
� �
�!�����
� ;�) �
 2003

���� 0,7 ��� ����
	���"�� �
�����. ���

���
���� �
� ��
�� 
� ������	��� ��!�
�

��4���"
� ��� � ���'���� �������'	�

����"&#���� �

� ���"#���� �����#��	���.

5� ������	��� ��!�
� ��4���"
� ����#����

�� �
"� �
��� �
"����, ���� 
 
�#���

��"'	�� ����
����#��� 	������� ���, �


����
�
 �
"���
, ��

�	"�	�� #����
��


�#�
�� ����	��. ;��"#���, � ���'����

�������'	� ����#��� �� �
������"
 
�#��

0,4% 	��� �
&�� �
� 2003 ���� ��
������

	&���� 	��	��� �
 ����
��
 ��
�.

���� ��
�!
���� �
� ����
�	� �
������

��	
 	��� ������	��� ��!�
� ��4���"
� �	


��� 	��� ���'���� �������'	� �
 �
��


������
 �
� 2003 ���� � ����������� �
�

	�������� �� �
� �����
 	�
 :
�� ��� ���

�


������ ��� 
��
�
�"�� ���� �
� �����
.

�����"�� �����, �� �
��
��
�� �"	����� ��

���
�� ��!���� �!

�� ��� 
� ���&��
�	���

���� ��
�#���� �� ������"�
�� �


��
�!'!��� �������� �
��. ��"	��, �

����������� ��� �4��� �� 4���" �
 !�!
���

��� 
� 	��#���� !�� ��� �������'	� ���

��� ������	��� ���� 	&����� ���
>���.

��!���
�����, �
 &����� ��"���
 �'�

����
�"'� ��"'	� ��� ������� �����
���	��

�
� &
�
�� �'� �
��
��
��� ��� �'�

���&��
�	�'�. ������
�, � ����"'	� �'�

�
'� ���

"
� ��!' ��� ����"��	�� �
�

��
� ����	� �
 �
�!������ ��	����� 	���

�!&�
�� 
��
�
�"�.

$ ����������� 	&����� �� ��� !�������
��


��
�
����� �


������ 	�����	� �� ���

	���&�������� �

	��#���� �'� ���&��
�-

	�'� �� ���!���
�� �
�� �	
�
!�	�
��

�
��. �� ��� ���
�
 ��
�����
�, � ����"'	�

��� ��
�
4

"�� ����&���� �� &
�	�-

�
�
��#��� !�� ��� ��
����
' ���4
��	�

��� ��������� ���
��	�� ��� �&� !��

��4�������� �������. $ 	���&�������

����������� 	&����� �� ��� ����
������

����"���� 	��� �!

� �
!�	"�� ���

��� �
!�	���� �	4����� "	'� 
��!�	�

�� �
��
��
�� �� �

	�
��	
�� ���

��
���"��	� �
�� !�� ��!
�� �
��
���

��� �&� �� ����	
�� ��� �������'	�

�
��. �� �
����� &�
�� 
� 	����
������

����

�#�"	��� �'� 	�	�����'� �
��'�����

�	4���	�� ��� �!�"�� �"��� ��#���� ��

����	�� ��� ����������� �'� �
��
��
���

��� �� ��"	&�	�� ��� ��
���"��	� �
��

!�� ��!
�� �
��
���. �
 �����

 ������


�
� ��
�� ���
��� 	�4�	��
�� ����"����

������%�� ��� 
��
�
����� �
�	��
����-

���, 
���� ��
�

"	���� � ��	�����������

�'� ���&��
�	�'� '� �

� �
 �� ������	
��

��� � �������'���� ������ �'� �
��
��-


��� ��
������ ��
�
����.


 -��	
����� 
�
����� �
� �����	4


�
� ������ ��� ���I����

��	
 � ��
��&��"� �	
 ��� 
� ���
�	"�� ���

�!

�� 	�������� 	��� ������%� �
�

�

>���
� 	�� ���
���� �
� 2003, ���� �

	���
�� ��� ��
��&��"�� ���� ��!�����
�.

�
 �

>�� �
� �
��� �'� ���
�	��� �
�

	����
���� ���!�� �� ��� �!

�, ��'�

���
�"��� ��� ��� �
�!������ �

	��#�����

��"�, �
&�	� �� ���������� ���'� �'
"��
�

��� �,�� 	�� ��
��&��"� (����� �'�

����	�����). $ ������� ���� 	��������

!����� �� ��� ��
���
�#�"	� 	�������

����"'	� �'� ���&��
�������� �

	�
����

	�
� �
��� �'� ���
�	��� �
 �����



�
"���
 �
� 2003, ��� 	�
 ��
��&�����

�
��� 
� ���&��
�������� �

	�
�"��

�
&�	�� �� �������
���� �
 �
"�
 �
"���


(��. ���!
���� 20). <	��	
, 
� ����"����

���4


�
��#���� �
 �������"
 �
"���


�
� ��
��: � ��
�!'!� 	�� ��
��&��"�
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������ ��	
��
2003

�����&��#��� ��
����
', ��� 	��� ���
�	"��

��� �!

�� ����#��� ���'�.

;�� �� 	�!�
�	� �
� ��	
� 
�#�
� ����	��

�
� �

>���
� �
 2003 �� �
�� 
�#�
�� �'�

�

�!
����'� ���� ��� 	� ��� �� ���
����

�
� 
��
�
���
� ����
� �

������ ��� 
�

�����	��� �
� �
��� �'� ���
�	��� ����

	&����� &������. 5 
�#��� ����	�� ���

�
�!������� �

	��#������ ��"�� 	���

���
�	"�� ��� �!

�� ���� 0,7%, ���.

����
����#��� ��
����
' 	� 	�!�
�	� ��

��� �

�!
����� ����"� ��� �4#�	� 	�

��"���
 &�������

 ��� ���� ��
�

�
�	����� ���� ��� �4�	� �
� 1993.

;��"#���, 
 
�#��� ����	�� �
� �

>���
�

	�� ��
��&��"� (����� �'� ����	�����)

���� -0,1%, ���. ���'� &�������

� ��� �,��

��� �

�!
����� ����"� ���� ��
��
�
� ��

�
�� 
�#�
�� ����	�� �
� ��
���

�����

	���#'� 	� ��
���
�� 
��
�
����� ����
�-

���	��.

$ �����&��	� ��� ��
��&������

�
�	��
������� �
 �����

 ������
 �
� 2003

��������
�	� 	� ��!��
 ��#�� ���

������%� �'� ���!'!�� �!�#��, !�!
���

�
� 	������ �� ��� ���
�� �������

����	#�	"� ��� ��
�!'!�� �'� &'
�� ���

����� �
� ��
� 	��� ��'��
���� ����"����.

5� ���!'!�� ��	
 ����� �	
 ��� ����� ���

����� �
� ��
� 4�"����� ��� ��
�"&�� �#�	�

!�� ��� �����&��	� ��� ��
��&������

��
�!'!�� (����� �'� ����	�����) �


�����

 ������
 �
� 2003 (��. ���!
���� 21).

��������� 20 �#'�(#% #���$(�$6)+%

(���4

�� �
	
	��� #������-�
������� ������	�'�)

)�!�: �
����� ��� ��
'��>��� ����

��� !�� ���
���&��
�	��� ��� �
�� �������'���.
����"'	�: @�� �� 	�
�&�"� �"��� ��
&���� ��

#'����.
�� 	�
�&�"� �&
�� ��
�
!�	��" '� ��
��"	��� 	� 	&�	�
�� �
 ��	
 �

 ��� ��
���
� ��� �
� :��
��
�
 �
� 1985
��� ���� !�� ��� ����	�
	��� �'� �������'��� ��� ���
���&��
�������� �

	�
�"�� ��� ��
��&��"�� ��� ��� �
�
;�
"��
 �
� 1995 !�� ��� ���&��
�������� �

	�
�"��
�
� �
��� �'� ���
�	���.

����	�
	��� �������'���
���&��
. �

	�
�"�� ��
��&��"��
���&��
. �

	�
�"�� ���
�	���

1998 1999 2000 2001 2002 2003
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��������� 21 �7��,�/% ���"=) ���
>���+<�)��9 �����,�9

(�!�
�, ��
&���� ��

#'���� 	�
�&�"�)

)�!��: Eurostat ��� ��
�
!�	�
" ��� ���.
����"'	�: �� 	�
�&�"� �&
�� ��
�
!�	��" '�
����
	���"�� �����
��� �
��� ����� 	� 	&�	� ��
�
�� �

�!
����
�� �
��� �����.

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

���!'!�� ����� ��� ����� �
� ��
�
���!'!�� ����� ��� ����� �
� ��
�
��
��&����� ��
�!'!� ���� ����	�����
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������ ��	
��
2003

	�������
 ���
���� ��� ���	��
���



 ��� ��� 	����� ��� �����
���4


� ��"���� ���	�

�� ��
�����
��

��� � ������	� �'� 
�#��� ����	�� �
�

�
�!�����
� ;�) ����#��� 	��� &�
�� ���

����� �
� ��
� �
 2003. ;������������ ��

��
�� ��� ��!��	��� 
��
�
���� ����
�-

���	�, 
 ���	�
� ��	
� 
�#��� ����	��

�
� �
�!�����
� ;�) ����#��� 	���

��
�		���
�� &�
�� ��� ����� �
� ��
� �


2003 	� 	�!�
�	� �� �
 �

�!
����
 ��
�,

�� ���"
�	� �
 7��!�
, ��� :	���"� ���

��� ������, ��
� 	�����#��� ���
��

�����&��	�. ���� :���"�, 
 
�#��� ����	��

��
������ 	&���� ���������
�.


 ���
���


 ����	���� 
������

�����
 �� 2003
;��"#��� �� �� 	��
���� ��
�!'!�, �


��"���
 ��� ���	&���	�� 	�� ���� �
� ��
�

4�"����� ��� ��
������ 	&����� 	��#�
� 	�

��� �� ���
���� �
� 2003 (��. )"���� 7),

��'� �"&� 	����" ��� ���� �
 ��!�����



��

� �
� 2002. �� ���#�	��� �#����

	�
�&�"� !�� �
 ����
�
 �
"���
 �
� 2003

��
�����
�� ��� 
 ��	
� ���	�
� 
�#���

����	�� ��� 	��
����� ���	&���	�� ����

0,1%-0,2% �
 2003. ���� 	�������, �

���	&���	� ��
��"&#��� ��#��������
�

��� �,�� #� ��


�	� �� ���������� �� ��	�

��� ��
��������� ��
�
���� 
��
�
����

�
�	��
������. <	��	
, �� ��� � ���-

	&���	� ��
������ 	� !������ !
�����

	��#�
�, �� ���#�	��� 	�
�&�"� ��� ���

�
����� �
!����
� �������
� ��
�����
��

��� 
� �
�!������� �
�� �
!�	"�� ���

���	&
�
����
 ����#���� 	&����� ���
��

�� �������"� ��� ��� �
� ��	' �����

�
�!���
�
��#��� � �

	�
�
!� ���

�!

�� �
!�	"�� �
� ���� ������ 	��������

�� ��� 
��
�
���� ����
����	�. �� ���
�


��#��, � ������� ���� �
&���� 	� ���"#�	�

�� ��� ����"���� �
� �"&�� 	����'#�"

	� �

�!
������ ��
����	��� 
��
�
�����

����
����	��, ���� ��� 
�
"�� � �

	�
-

�
!� !������ ��	' �����
��� 	���

���	&���	� ��� �&� 	��� �
�� �
!�	"��.

5� �

	�
�
!�� �'� �
�!������� '
��

�
!�	"�� ��� ���	&
�
����
 ����&���� ��

��������
�� �� ��
�� ��� �������� ������"�

��� �!

�� �
!�	"��, �.&. �� ���������� ��

��
�
!"�
���� ��� �� �

!
�����"�
���� 
�

�
�� �
!�	"�� 	� ���	�� ��	� ��� �&� 	�

���
����� � ����� � ��� �������� �

	4�!�

	�� ��
��� ���	&���	�. �
 	��#�
�

�
	
	�� ���	&���	�� 	�� ���
���� �
�

2003 ��
������� ���, ���

����� ���

2001 2002 2003 2001 2001 2002 2002 2002 2002 2003 2003 2003 2003
�´ ��. �´ ��. �´ ��. �´ ��. �´ ��. �´ ��. �´ ��. �´ ��. �´ ��. �´ ��.

�
!����� �������� 0,9 0,9 . 0,8 0,8 0,9 0,9 0,9 0,7 0,6 0,6 0,5 .

;��	&���	� 1,4 0,4 . 1,2 0,8 0,7 0,5 0,4 0,2 0,1 0,1 0,2 .
H�'
!"� 1) -0,8 -2,1 . -1,1 -1,5 -2,4 -2,1 -2,0 -2,0 -2,2 -1,9 -1,5 .
7�
��&��"� 2) 0,4 -1,3 . 0,1 -0,4 -1,0 -1,2 -1,4 -1,6 -1,5 -1,4 -1,5 .
– ���� ����	����� 0,3 -1,4 . 0,0 -0,5 -1,1 -1,3 -1,4 -1,8 -1,8 -1,9 -1,9 .
– ����	����� 0,4 -0,9 . 0,4 -0,1 -0,7 -0,8 -1,2 -1,0 -0,8 0,1 -0,2 .
=��
�	"�� 3) 1,9 1,3 . 1,7 1,5 1,6 1,4 1,2 1,1 0,8 0,8 0,9 .

��	�	�! �������� 4)

���
���� 8,0 8,4 8,8 8,0 8,1 8,2 8,3 8,5 8,6 8,7 8,8 8,8 8,8
���' �'� 25 ���� 15,7 16,2 16,8 15,7 15,8 16,0 16,2 16,3 16,4 16,8 16,8 16,7 16,7
25 ���� ��� ��' 7,0 7,4 7,7 7,0 7,1 7,2 7,3 7,4 7,6 7,7 7,8 7,8 7,8

)�!��: Eurostat ��� ��
�
!�	�
" ��� ���.
1) �����
�������
���� � ����"�, � #�
� ��� � ����������	� ��	��.
2) )�
�������
���� � �����
"�	�, 
� ����	�����, �� 

�&�"�-�������"�-���
��"�, 
 �����
�	���, �
 4�	���
��
�
 ��� � ��
��	�.
3) ����

����� ���
����� �
!��� ��� 

!���	�
".
4) )
	
	�� �
� �
!����
� �������
�.

�')���% 7 �7#*'7#�% $(+) ����� #���$'�%

(���	��� ����
	���"�� �����
��� ��� �
	
	�� %)
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������ ��	
��
2003

���	&
�
����
, � 	��
���� ��
�!'!�-

������ ��� �
!�	"�� ������#��� �����

�
 �����

 ������
, ���� �
&�	� ��

�����&������ � �
�	��
������. +��

�����

��� �
�!������ �
� �
!�	"��, � ����	� ���

��
�!'!�������� ��� �
!�	"�� ��

�" ��

������4#�" ��&���
�, ���
���
� ��� �

�

�!
����� �

� �� ���' �

	�
�
!� �'�

��	'� '
�� �
!�	"�� �"��� ��#��� ��

����	�
�4�" ��#�� 	���&"����� � ������%�.

�
 	&���� ���������
 ��"���
 ���

	��
����� ���	&���	�� 	�� ���
���� �
�

2003 ��
�
����� ���"#���� ����"���� 	��

��
��&��"� ��� ��� ���
�	"��. �� �
"� �
���

�
"���� �
� 2003, � ���	&���	� ����#���

	�� ��
��&��"�, ���� � ��"'	� ����

����	��#�"	���� ��� ��� ��#�
� ����
�
!"�

#�	�'� �
!�	"�� 	��� ���
�	"��. <	��	
,

��	
 	�� ��
��&��"� �	
 ��� 	��� ���
�	"��,

� ��	� ����	� ��� ���	&���	�� �
 2003

���� ��#������� &�������
� ��� �,�� �


2002. ������
�, 	�
�&�"� ��� �
�����

�
!����
� �������
� ��
�����
�� ��� �

�

	�
�
!� �	
� �4

� �
 	������	��

“�
!�	"�” �!��� ��	' �'� '
�� �
!�	"��

��� ���	&
�
����
 ��� 	�
�� ��
 �
��"�.


 ���


 ��� ��
�
��� �������

������
�� �� 2003
$ ����	� �
� �
	
	�
� ���
!"�� 	�� ����

�
� ��
�, �
� �"&� �
&"	�� �
 2001,

��������� ��� ��
��� �
� 2003 ��� �


�
	
	�� ��
������ ���������
 	�
 8,8% �


����
��
 ��
�. ���� ��	
 �

, �
 �
	
	��

���
!"�� ���� ���� 0,4 ��� ����
	���"��

�
����� �%�����

 �
 2003 ��� �,�� �
 2002.

$ ����	� ���� �4


�	� ���� ��� ���������


����� ��� �� ��
 4���, �� ��� � ���4

�

������ �
� �
	
	�
� ���
!"�� !�� �
�� ���'

�'� 25 ���� ��� �
� ���"	�
�&
� !�� �
�� ��'

�'� 25 ���� ����
��#��� ���'�, ��� �

���4

� �
� �
	
	�
� ���
!"�� ������ �'�

!������� ��� �'� ���
�� ����
�
�#�	� ��

���������.

5� ��
�		���
�� &�
�� ��� ����� �
� ��
�

����!
�%�� ����	� �
� �
	
	�
� ���
!"��

������ 2002 ��� 2003, �� ���"
�	� ���

������ ��� ��� :���"�, ��
� ����#��� �

���
!"�, ��#�� ��� �� N������"� ���

��� :	���"�, ��
� �
 �
	
	�� ���
!"��

��
������ 	&����� 	��#�
�. H�����, 


��#��� ���	�

�� �'� �
	
	��� ���
!"��

������ �'� &'
�� ��� ����� �
� ��
�

����#��� �
 2003. <	��	
, 	� 

�	�����

&�
��, �� �
�#������ 	�
�&�"� !��

��� ���
!"� �
 2003 ��������
�� ��

��
�� ��

�� ��� �� ��"	��� 	����	����

	�
�&�"� �
� 
4�"�
���� 	� �����
���

	��� ����!
�4� �'� ���
!'� �/��� 	���

����

�#�"	��� ��� �!

�� �
!�	"��.

��� �
 �
	
	�� ���
!"�� !�� �
 	��
�


��� ����� �
� ��
� ��
������ 	&�����

	��#�
� 	�� ���
���� �
� 2003, 
 �
�#���

�'� ���
!'� ��������� ���'� ���� �


��!�����

 ��

� �
� ��
��. �
 ������
�


�
� 2003 
 	��
����� �
�#��� �'� ���
!'�

���� 12,3 ����
���
��, ���. ����#��� ����

��������� 22 �)#��'�

(�����"� 	�
�&�"�, ��
&���� ��

#'����)

)�!�: Eurostat.
����"'	�: �� 	�
�&�"� �4


�� �� 12 �
���-���� ���
����� �
� ��
� (��� !�� ��
���
�� �
�� ��� �
 2001).
1) 5� ���	��� �����
��� ��� �"��� ��
&����
��

#'�����.

���	�� �����
�� 	� ����
���
�� 
(�
�	��
� ��"����) 1)

% �
� �
!����
� �������
� (����� ��"����) 

1994 1996 1998 2000 2002
-1,5

-1,0

-0,5

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

3,0

7,5

8,0

8,5

9,0

9,5

10,0

10,5

11,0

11,5
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��
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270.000 ��
�� ��
"�
� 	� 	�!�
�	� �� �


������
�
 �
� 2002 (��. ���!
���� 22). +�

	&����� 	��#�
� ��"���
 ���	&���	��, �

��
�
� �
� �
�#�
� �'� ���
!'� ���������

�� 	���&������� ����	� �
� �
!����
�

�������
�. <	��	
, � ����	� �
� �
!����
�

�������
� �
 2003 ���� ���'� ���
���
�

��� �,�� �
 �

�!
����
 ��
�. $ ����	� �
�

�
	
	�
� ���
!"�� ��� � ��
����
' ��"'	�

�
� �
	
	�
� �'� ����� #�	�'� �
!�	"��

��#������� ��
#�

���� �� 	�����
&� 	���

�!

� �
!�	"��, �.&. ��#�	��
����� ���

�"	
�
 	��� �!

� �
!�	"��.

2.4 �
	�
����	���
 ��������


�� �
	�
����	��� �������
	���
���������
��� ��������� �� 2003
�
 2003 �
 ���
	�
�
���� ��
����	�� ���

����� �
� ��
� ��������#��� !�� �
"�


	���&�� ��
�. �� �������"� 	�
�&�"�

�
� ���
	"��	� � Eurostat ��"&�
�� ��� �


�������� ����

4�#��� 	� 2,7% �
� ;�)

���� ��	
 �

 �
 2003, ������ 2,3% �
 2002

(��. )"���� 8). ;��� � ���
�� �����"�'	�


4������� ��
"'� 	�� ����
�
!"� �'�

�������'� 	��#�

�
����� 	� ��� ���

-


��
�
���� ��
�����
� �
 
�
"
 ����

	�������� ��!���

 ���
>�� ��� �,��

����������. �� ��
�		���
� �
���-����

��� �����&�� �
�� 	��&
�� �
�� 
�
"
��

������	�� (+) % �������� (-) ��� �����%� �������	��

2000 2001 2002 2003

2
�� ���
 -0,9 -1,7 -2,3 -2,7
7��!�
  0,2  0,4  0,1  0,2
H�
���"� -1,2 -2,8 -3,5 -3,9
������ -2,0 -2,0 -1,4 -1,7
:	���"� -1,0 -0,4  0,0  0,3
H���"� -1,4 -1,6 -3,3 -4,1
:
����"�   4,4  1,1 -0,4 0,2
:���"� -1,8 -2,6 -2,3 -2,4
K
�����
�
!
  6,3  6,3  2,7 -0,1
5�����"�  1,5  0,0 -1,9 -3,0
;�	�
"� -1,9  0,2 -0,2 -1,1
)

�
!��"� -3,2 -4,4 -2,7 -2,8
N������"�   7,1  5,2  4,3  2,3

����!��	�� ����� ��� �����%� �������	��

2000 2001 2002 2003

2
�� ���
  70,4  69,4  69,2  70,4
7��!�
 109,1 108,1 105,8 100,5
H�
���"�  60,2  59,4  60,8  64,2
������ 106,2 106,9 104,7 102,4
:	���"�   61,2  57,5  54,6  50,8
H���"�  57,2  56,8  58,6  63,0
:
����"�   38,4  36,1  32,3  32,0
:���"� 111,2 110,6 108,0 106,2
K
�����
�
!
  5,5  5,5  5,7  4,9
5�����"�  55,9  52,9  52,6  54,8
;�	�
"�  67,0  67,1  66,6  65,0
)

�
!��"� 53,3  55,6  58,1  59,4
N������"�  44,6  43,9  42,6  45,3

)�!��: Eurostat ��� ��
�
!�	�
" ��� ���.
����"'	�: �� 	�
�&�"� ��	"�
���� 	�
� 

�	�� �
� ��
��&���� 	�� �������	"� ���
�
���
� ����"����
�. �

������	��/�������� �
� �

?�
�
!�	�
� ��� ��
��������� �� �	
�� ��� ����	� ������ UMTS.

�')���% 8 �+��$��)����9 ��(�$(�$+ (,) <,�=) (+% A=)+% (�8 #8�=

('� �
	
	�� �
� ;�))
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������ ��	
��
2003

�"&�� #�	�� 	�� �

!
������ 	��#�
������

�
� �������� 	�
 ���
� �
� 2002 ��� 	���

�
&�� �
� 2003. $ ��	� ������	� ��� �
��

	��&
�� ���
�� ����#� 	� 	&���� �"�

����
	���"� �
���� �
� ;�).

�� 

�	����� &�
�� 
� 
�
"�� �"&�� ���

����!
�%�� 	�������� ���
	�
�
����

����"����� �
 2002, 
� ���
	�
�
�����

����"���� ����
�
�#�	�� �� �����
��

���	�&"�. �
 2003 �� ����"����� ���	"�	��

� ���
���	�� �
 4% �
� ;�) 	�� H�
���"�

��� �� H���"�, ��� � )

�
!��"� ����!
�%�

�������� !�
' 	�
 3% �
� ;�), ��
� ���

�4�
�
!� �

	'
���� ���
'� ��!����

��"���
�. ���� 5�����"�, �
 �������� ���

!������ ����
��	�� ���� 3% �
� ;�) �


2003.

@	
� �4

� ��� �������, �
 2003 
 ��!
� �'�

����	�'� ������� �

� �
 ;�) 	�� ����

�
� ��
� ����#��� ������ �
� 2002. 5�

��
����� ���	��� 	��� �
�&
�	�� �������

�"��� 	���&�"� ��� �

�
&
���� ���� ��
�


��!
 ��� �� �%�����
� ��������� ���
!"��

��� ��� 	���4�"� �
��'����� ��������	���. 5�

������� !�� ���
�� ����#���� ���4
� �


2003. @	
� �4

� �� �	
��, � �
���"�

��
�
� �'� �	��'� ��� 4�

�� �
 2003


4�"����� ��
"'� 	��� �	&�� 
��
�
����

�
�	��
������ ��� 	� ����� ��
����	���

��

	������� �	��
�	�� �'� 4


�
!����

�	��'�.

5� ��	����"� ���
	�
�
����� ����"����

���
��	�� �
������ �
 ��	
 ��!
 �
�

����	�
� &
�
�� �

� �
 ;�). +��� ���

	���&�, �� ��� ���
��, ��
&�
�	� ��"

�
���� &
����, 
 ��!
� �
� &
�
�� �

� �


;�) 	�� ���� �
� ��
� ����#��� 	� 70,4%

�
 2003. $ &��

��
��	� ���� ��������� ���

��
��������� �����"�'	� �
� �
'�
!��
��

���
��	���
� ��� �� ���
�� ��
�
 �
�


�
��	���
� ;�). �
 2003 
 ��!
� �
�

&
�
�� �

� �
 ;�) ���
��� �
 60% 	��

H���"�, ��� 	�� H�
���"� ��� ��� ;�	�
"�

��
������ ���' ��� ��� ���� ���4

�� ���

	�
 7��!�
, ��� ������ ��� ��� :���"� ���'

��� 100% �
� ;�).

$ �����#��	� ��� ���
	�
�
����� �
�������

	�� ���� �
� ��
� ���� !����� 
�����
�

�
 2003, ��'� �

������ ��� �� �����
��

�
� ������� ��

#'���
� �
'�
!��
��

���
	�
�
���
� ��
����	���
� 	��4'�� ��

������	��� ��� ��
'��>��� ����

���.

;��� ��������� �� 	�!�
���	� �'�

������� ��

#'���'� �
'�
!���� �������

��� ��� ����	��� �'� ����	'� 4�
'�

��� �'� �
��'���
�	4���	����� ��	4

��

	� 

�	����� &�
��, 
� 
�
"�� ����	���

!����� ����	��#��	�� ��� �
�	#����

��
��
��� ��� 4


�
!"�� ��	
�����
�

4�	���� �

	��'� 	� 

�	���� �
���-

����.

�� ����
�� �
�



 �


�
	�
����	��

 �������

 
�
 ���

��� ���� ��������� �������
���� 25 E
���
"
� 2003 �
 ����
���


ECOFIN ��
4�	�	� �� ��� ���
!�	�� ��	��

�'� 	�	��	�'� ��� ��
'��>��� ����

���

	&����� �� �� H���"� ��� �� H�
���"� ���

�� ���	��"��� �� �������	"� ���
�
���
�

����"����
� !�� ��� &�
�� �����. ���

�����
�	���� �
�, �
 ����
���
 ECOFIN

	���	��	� 	�� H���"� �� ����	�� �


������� ��

#'���
 �������� ���� 0,8% �
�

;�) �
 2004 ��� �
���&�	�
� 0,6% �
 2005,


��'� �	�� �� ��
�

�	��" �
 ��������

���' ��� �
 3% �
� ;�) �'� �
 2005

�
 �
!���

. �����&

��, �
 ����
���


ECOFIN 	���	��	� 	�� H�
���"� �� ����	��

�
 ������� ��

#'���
 �������� ���� 0,6%

�
� ;�) �
 2004 ��� �
���&�	�
� 0,5% �


2005, 
��'� �	�� �� ��
&'
�	�� �
 ��������

���' ��� �
 3% �
� ;�) �
 2005 �
 �
!���



(��. ��4����
 4). $ ���4�	� ���� �
�

����
��"
� ECOFIN ����
�
!�	� �������-

���� 	&����� �� �� ����
����� �4�
�
!�

�'� �����'� �
� ����
�� ��� �	��	� ���

���
	�
�
����� �
������� 	��� &�
��

��� ����� �
� ��
�. ��"	��, ����
�
!�"

��� �

�!
����
 &���
�� �4�
�
!�� ���

�������	"�� ���
�
���
� ����"����
�, �



�
"
 ��

�" �� ��
������	�� �� �"���
�

!�� ���
	�
�
���� �

	�
�
!� 	�
 ����
�.
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������ ��	
��
2003

�"��� 	�������� �� �����
�#�" � ����-

	�
	��� 	�� 	��#�
����� �
� #�	���
�

����	"
� ��� 5E�. $ H�
���"� ��� �

H���"� 
4�"�
�� �� ������
�� ��� ��#����

�
�� ��� �� ��
�	
�� �� ��	���	� �
�� ��

��

#�	
�� �
 ���
	�
�
���� ��������

�
�� �
 ��&���

 �������, ��� ����'� �


�
!���

 �'� �
 2005. 5� &�
�� �
�

����
�
�#
�� �� ��

�	���
�� ���
	�
�
-

����� ���	



�"�� &
�������� ��"	�� ��

	�����	
�� �
�
�
 �

� ��� ��"�����

	&���� �	
	����	���'� � ���
��	�������

�

?�
�
!�	��� ��	
�
�#�	��, ����-

�
���� �
 ���
#
'���� �
�� �������� ����

�
���&�	�
� 0,5% �
� ;�) ���	"'�.

$ �4�
�
!� �!�
�� ���
	�
�
�����

�
������� �"��� �

� �
 	��4�

� ��'� �'�

&'
��. 5� 	&���� �	
	����	���
� �

���
��	�����
" �

?�
�
!�	�
" �4��
��

��
�#�
�
 !�� ��� ����#�
� ����
�
!"� �'�

�������'� 	��#�

�
�����, �����
���
����

��� ��
�����	� �
� 
��
�
���
� ����
�. ��

�!�� ����	�� 
��
�
���� �
�#
�� ��"	�� ���

�����

�� &�
�� �� �������'�"	
�� ���

���
	�
�
����� ������	��� ��� !�
��	��

�
� ���#�	�
� ��	' ��� ��"'	�� �
� ��!
�

�
� ����	�
� &
�
��. ;��"#���, � �����%�

���#�
&"�� ������� ��� �����������

	&����� �� �� ����
����� ��
'	�"� �'�

����	�'� 
��
�
����� ��� ���
�"��� ��

��%� ���

�
�#�	�'� 
��
�
����� ��
-

4�	�'� ��� ��� 
��
�
����� �
�����.

��"	��, ����&���� �� ����
�
!�	��

��'��
���� ����
�	��� 
� 
�
"�� #�

��


�	�� �� ���
��	
�� �
������ ��

����
��� �
���-����.

���4'�� �� �� �

!
������ 	��#�
������

�
� ������#�	�� 	�
 ���
� �
� 2003 ���

	��� �
&� �
� 2004, �
 �������� ��� �����

�
� ��
� ���������� �� ��
&'
�	�� ����

0,3 ��� ����
	���"�� �
����� �
 2004 	�

2,4% �
� ;�). 5� #������ ����
�	���

�
� �

�
&
���� ��� ��� ��
�	�
�� �'�

����	�'� �������, �� ��"'	� �'� �������

!�� ���
�� ��� �� 	������� ������%� ���


��
�
����� �
�	��
������� ���������� ��

����	��#�"	
�� ��� �
������� ����
�	���

��� ��� ����	��� ��� 4


�
!"�� 	�



�	����� &�
��. �
 ������� ��

#'���


���
	�
�
���� ��
����	�� 	�� ���� �
�

��
� �

�������� �� �����'#�" �
 2004.

�� ����"����� ��� H���"�� ��� ���

H�
���"�� ���������� �� ���'#
��, ����

�� ��
���"�
�� 	� ��"���
 ��' �
� 3% �
�

;�) �
 2004. ���4'�� �� ��� H����� �
�

����
��"
� ECOFIN, � �

�"� �

	�
�
!��

�
� �

�������� 	�
 �
�!
���� 	��#�
�-

����� ��� H���"�� 4�"����� �����
��� !�� ��

�����"%�� �
 ���
�
���� �������� �
 2005,

��� � �

�"� �

	�
�
!�� ��� H�
���"��

��

�" �� �"��� ��� ���� �����
��� !�� ��

���
#'	� �
� ���
�
���
� ����"����
� �


"��
 ��
�. ������
�, ��	�� �'� ��
�
!�	���

��� ��
'��>��� ����

��� �
� ��
��&
����

	��� H����� �
� ����
��"
� ECOFIN,

��� 4�"����� ��#��� � ������, � :���"�

��� � )

�
!��"� �� ����	
�� �
 �������

��

#'���
 �������� �
�� ���� �
���-

&�	�
� 0,5% �
� ;�) �
 2004.

�� �����������
 	�������	�
��
 ���
�
	�
��� ������	���� ������������
�� ����� ������ 

	�
��
5� ����

�#�"	��� �
� 	�	�����
� 	����-

��'� �
� ��� �4�
���
���� � �

!
�����"-

�
���� 	� 

�	����� &�
�� #� ������	
��

�� ���

�
�#�	�� �����
�	������� �'�

����	�'� 
��
�
�����. <	��	
, �

	�������� !�
��	� �
� ���#�	�
� 	���

��
��� #� ����	��	�� ���!��"� ���

�4�
�
!� ��
����
' ����

�#�"	�'� (��.

)��"	�
 6). $ ���
	�
�
���� �

	�
�
!�

#� �
���� �� ����&#�" 	� ��� ������	��

��	�� ��	
�
�#�	�'� ����

�#�"	�'�. 5

	�����	��� ���
	�
�
����� �

	�
�
!��

��� ���
#
'����� ����

�#�"	�'� ��

�"

�� ��
�����
�	�� ��� �
������� ����
�	���

�
� �	��" �
�&��
�#�	�� 	�� ����	� �

��
��
�� �'� ������� �
� �

?�
�
!�	�
�,

������ #� ����	�� ��� ���
��	�"� �'�

����
��	�'� ��� ����� �
� ��
� ��� ���

����	�
	��� �
� �
��
� 	��� ��������� �
��

�� ��

�� �
�� 	��4'�����
�� ������� ���

�� ���	4��"�
�� ���

�
�#�	�� �����-


�	������� �'� ����	�'� 
��
�
�����.
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1 $ ������ ���
	������� 	�
 �������� ���
 ��� ��
'��>��� ����

��� – H����� ����#��	� 5��
�
����� ���
J
����
�
����� =�
#�	��� (www.europa.eu.int/comm/economy_finance/epc_en.htm.).

�*�'$��  6


 

	�
�� ��� 
�������� 	�������	�
��� ��� �

����
�

�	��
�� ��� �
	�
��� ������	����

H�� �� ���	4���	��" � ���

�
�#�	�� �����
�	������� �'� ����	�'� 
��
�
�����, 
�

&�
�� ��� ����� �
� ��
� &
�������� �� �4�
��	
�� ����������� ���
	�
�
����� ���

����� ����

�#�"	���.

&%���	� ��� 
����	��� ��� �������	������� ��� ����	��� ���������
�

���� ��� �
�� 	����������

�� ������
�� �
� �����
�� �� �����
�	������� �'�

����	�'� 
��
�
����� 	��� 
��
�
�"�� ��� ����� �
� ��
� �"��� � !�
��	� �
�

���#�	�
�. $ Eurostat �

������ ��� 
 ��!
� ���
��	�� �'� �����'���'�, ���. �

����
!"� �'� ����'� ����"�� 65 ���� ��� ��' �

� �� ��
�� ����"�� 15 �'� 64 ����, #�

����#�" ��� 25% ��
"�
� �
 2000 	� ��' �
� 50% �
 2050. ;��� � ���
!
�4��� �����
��

#� �	��	�� ���	��� 	�� ����	�� 
��
�
����, ������ #� ����	�� ��� ������� �
�

	����
���� �� ��� �
"�� ����"�, ��"'� ��� ������� �
� ���
	"
� !�� 	��������,

���

4�
��������� ��
"#��%� ��� ���

&
���� 4

��"�� �'� �����'���'�. �� ����	��

	�	������ 	������'� 	��� ��
��� �"��� '� ��" �
 ���"	�
� ����������
� &�
����
�.

���
���
� ��� 
� �
�&
�	�� ��	4

�� &
�	��
�
�
����� !�� �� ����%
�� ��� �
�&
�	��

�������, � ����	� �
� �
�#�
� �'� 	������
�&'� #� �	��	�� ���	��� 	�� 	�	������ ����.

5� ������� !�� ���

4�
��������� ��
"#��%� �����4����� #� ����#
��, ��#�� � ����	�

���
�	��� �!�"�� ��"��� �� ��������� �� ��� ����"�. $ ��"
� �&�� ��"��� ��� ��� 
�

��&�
�
!���� ����"���� ����&���� �� 	������
�� 	��� ��
�
 �'� �������

���

4�
���������� ��
"#��%��.

)
�	4��� ������ �
� ���
��#��� ��� ��� “5���� �
!�	"�� !�� �� H�
��	� �
�

)��#�	�
� ��� ����

��� 5��
�
����� )
�������”1 �� ���
�� �
� ����
��"
� ECOFIN

�

������ ��� 	��� ��
�		���
�� &�
�� ��� ����� �
� ��
� � ����	� �'� ������� �
�

���
	"
� !�� 	�������� ��!' ��� !�
��	�� �
� ���#�	�
� #� �"��� 3-6 ����
	���"��

�
����� �
� ;�) ��&
� �
 2050, ��� ������
� ����	� ���� 2-4 ����
	���"�� �
����� �
�

;�) ����&���� �� �

��#�� ��� ��� ������� !�� ���

4�
��������� ��
"#��%� ���

���

&
���� 4

��"�� �'� �����'���'�.

3 	��������% ��� '' ��� ��� �������

�	� ��� 
����%����� ��� �%���	�� ��� 
����	���

���%�� ��� ���!��� 	��
����� ����

�#�"	�'�, � �� ��
#���	� �
 2001 ��� 	�
���!���

!�� ��� ����������	� ��� !�
��	�� �
� ���#�	�
�. $ 	�
���!��� ����, � 
�
"� ����"���

	� �
��� ��
���, �������#��� !�� �
��� 4

� 	�
�� H����
�� )

	����
��	�
�� ���

5��
�
����� )
������� �
� 2001 ��� �

������: �) ���
� !�� ��� ����	� �'� �
	
	���

���	&���	��, �) ��&�"� ��"'	� �
� ����	�
� &
�
�� ��� !) ��
����
' ����

�#��	� �'�

	�	�����'� 	������'� ��� �!�"��, ������ ���'� ��� �� ��� ������	� �'�

��4����
�
������� 	�	�����'�. �
 ���"	�
 �	��	�� ��� ���
	�
�
����� �
�������

	��� �� �
� �

�������� ��� �� ���#��� ��� ��� �
 ���4'�
 ���#�
������ ���
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;�������� �������'�"��� ��"	�� ��� ���
	�
�
����� �

���	��� �
� ����
�
!
����� ���

�� !�
��	� �
� ���#�	�
� ���������� ��� ��"����� 	&���� �	
	����	���'� �

���
��	������� �

?�
�
!�	��� ��	
�
�#�	�� ��� #��
���� �
�� 	�
 ��"���
 �
�

����"����
� ��� �
� &
�
��.

3 ����	�������% 
������% 
�� �	������ 	%����

$ ���
	�
�
���� �
������ �
� �	��"��� ���� �� 	��!�� 	��� &�
�� ��� ����� �
� ��
�

��

�	����� 	�!��&����� ������ �	
� �4

� �� ���
� �
� ������
���� !�� ���

��"	&�	� ��� �����
�	�������� �'� ����	�'� 
��
�
�����. )
��
�, ��� � �

	�!!�	�

�
� ��
�
�#�"��� �	
� �4

� �� ����

�#��	� �'� 	�	�����'� 	������'� ��� �!�"��

����"��� 	�� 	'	�� �����#��	�, �� �

��������� ���
� ��� #� �"��� �
���� !�� ��

���	4��"	
�� �� �����
�	������� �'� 	�	�����'� �����, 
���� �"��� ���
�"���
 ��

!"�
�� ��
����
' ����!��. 5� ��
�		���
�� �

	��#���� !�� ����

�#��	� �
�

	�	�����
� 	������'� �

	����
�"�
���� 	��� ����	� ��� �
�!������� ����"��

	������
����	��, �.&. �� ��� ��

&� �����
'� !�� ��
��
�� 	��� �
!�	"� ��� �� ���

����	� �
� �����
����
� &
��
� �����
��� ��	4

�� !�� �� #����"'	� ���������
�

���

�� 	�������. 5� �

	��#���� 	�
� �
��� ��� �!�"�� ��"�
�� �� �"�
�� ��4�	� 	��

	�!�
���	� ��� ����
� �'� ������� �
�&��
�#�	��, �.&. �� ��� ����	� �
� �
	
	�
�

	�����
&�� �'� �	4���	���'� 	��� ������� ���

4�
���������� ��
"#��%��, 
���� �


�
�!������ �%
� �'� ������� ����� !"����� ��4���	��

. �����

�, �� 	���
��� �%���

���
	�
�
���� ����"����� �"��� 	� ��!��
 ��#�� ���
#
'����� 4�	�'�. <� �� �
��
�,

��
� ��� �� !�������
� ���!�� �� �������'��	�
�� 
� ���
	�
�
����� 	�������� �'�

���
!
�4���� �����
���, 
� &�
�� ��� ����� �
� ��
� �
� �&
�� ���
�� ����"����� #�

&
���	��" ������
� �� �	��	
�� ��� ��� 4����
�� �
������ ���
#
'����� �

	�
�
!��

!�� �� �����&
�� �!�� ���
	�
�
���� #�	�.

:���"��
� 	���	"� �&
�� 
� ���
#
'�����

����

�#�"	��� �	
� �4

� ��� �������. H��

�� �

�&#�" � �
������ �'� ����	�'�


��
�
�����, �
���� �� �
#�" �

��
���-

���� 	��� ��
�!'!���� ������� �
� ���

��

��� ����	� �
� �������
� �

>���
�. 5

��
�

�	��� �'� 	��
����� ������� #�

����
�
!�	�� ��
�#�
�� !�� ��"'	� ���

4


�
!���� �����
��	��, 	������
����

��	� 	��� 
��
�
���� ��������.

2.5 �� ������
 	����������	���
����-�����, �� 
�������	�����

�
���	��
 ��� �� �
������ ��
��	��

���������
�� 
 �����	4
 �


�����
	��
 ������	��
 �� 2003
+��� ��� ��� ��
"
�
 ������������ �


�
��
 ������
 �
� 2003 – � 
�
"� 	��������

��
"'� �� ��� !�'�
������� ����	���, ���

�

�
�
������ �������, ��� ������"� �
�

�
� ��� ������ �����
�"�� ��� �
�� 4��
��

!�� 4�������� ��
���#'
�	�
� – �

������%� ��� ��!��	���� 
��
�
�"��

�����&��#��� �
 �����

 ������
 �
� ��
��.

$ ������%� ����
��#��� ��� ���	&�#���

�'� �
 ���
� �
� 2003, ��
"'� &�
� 	��

�������� ��� ��������� 	��� $); ���

	��� ;	"�. ��� � ���'���� �������'	�

��� 
� ����������� 
��
�
����� �
�������

��"	&�	�� �� 	������� ����"'	� ���

��!��	���� 
��
�
����� �
�	��
�������,


� ���&��
�������� ������	���, ��������
�,

��
������� 	&����� ��
�
����� 	�



�	����� ��
��&������ &�
�� ��!' �
�

���
���
��
� ��
�!'!��
� �������
� ���

�'� �%���� &
��� �'� ���&��
�	�'�. 5�

���#'
�	����� ���	��� ��
������� 	&�����

&������, ���
����� ��� ���
��� ����	�� ���
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��
�!'!��������, ��"'� 	��� $);, ���

�
� ��"�
�� �%��
� ���
����
��
�

��
�!'!��
� �������
�. ����
�
�#�	�� ��

���
&
�� ���	



�"�� 	� ��� �� ���
����

�
� 2003. ��!���
�����, �
 �������� �
�

�	
��!"
� �
�&
�	�� 	������!�� �'� $);

����#��� ��
����
', ��
� �� 	��������

��
�"��	� �
� �
��
"
� $);.

���� $);, � ������%� ����
��#��� �
 2003

��� 
 
�#��� ����	�� �
� ;�) ����#� 	�

3,1%, ������ 2,2% �
 2002. ���� �
&�� �
�

2003, � �%��� !�'�
������ �����������

�
�� ��� ��� ���
�� �
� �
���
� 	�
 :
��

�����	� ��� ����	�
	��� �'� ��������� ���

�'� �������'��� ��� 	������� 	���

��#�	��
�	� ��� ������%�� ��� 
��
�
�"��

�'� $);. <	��	
, � 
��
�
����

�
�	��
������ �����&��#��� �
 �����



�
"���
 ��#�� ��
&'

�	�� ����� 
�

!�'�
������� ������������ ��� � ��������

���	&�#��� 	�������� �
 �����

 ������


�
� ��
��. 5� ������� �'� �
��
��
���

��
������� �%���� ��� 	��������

	�������� 	��� ����	� �
� ;�). $

�
�!������ ���'���� �������'	� ����#���

���� 3,1% �
 2003 ��� ��

�	"�	� ���
	�

��"'� �
�� #�
��
�� �����. $ ����	� �'�

������� �'� �
��
��
��� 
4�"����� 	�

��!��
 ��#�� 	��� ��
��
��� ���

4


�
!"��, 
� 
�
"�� 	��
���� ��� ��
�


�
� ���#�	��
� ��	
�����
� (4,3% �
 2003

��� 5,2% �
 2002), ��#�� ��� 	�� ��%�

�����#��'� ����"'� �
 �
��
 ������
 �
�

��
��. @�
� ���
" 
� ��
�!
����

����	��#��	�� ��� �
������ ��"�
�	� �
�

�	��	� 	��� ������� �'� �
��
��
��� 


&������ ��#��� ����	�
	���� ��� �

��	����� ����	��	� ��� ���	&���	�� �'�

�
 �
"�
 �
"���
. �� ��� ��
�����
� ���
���

�
�	��
������� 	��� �!

� ���
����� ���

�	�

���� &������ ����
�"'� �'�

�����#��'� 	��!�	����� ����"'�, 
 
�#���

����	�� �'� �
�!������� ������	�'� 	�

���
��"�� �����&��#��� 	�
 5,2% �
 2003.

+����� �'� ��
�!���'� �
� ��
�	��

���	������� 	��� 
��
�
���� �������� �


��!�����

 ��

� �
� 2003, 
 ��
����

�

���� 
� ��	����"� 	��#���� 	��� �!

�

�
!�	"��, �� ��� �
 �
"�
 �
"���
 ���
&��

����"���� ����"'	��. $ ���	&���	� 	�
�

���'���� �
��� ����#��� 	�������� �


�
��
 ������
 �
� 2003 ��� �������

	���"'	� 	�!�
������� �����&��	�. �


�
	
	�� ���
!"�� �
&�	� �� ��
&'
�" �


���
��"
�, �4
� �"&� �

�4'#�" 	� 6,4% �
�

:
���
, ��� ����

4�#��� 	� 5,6% �
�

:��
��
�
 �
� 2004. $ ����"'	� ����


4������� �� ��
�� 	��� ����
����	� �
�


�#�
� ����	�� �
� �
!����
� �������
�.

+��� ��� ��� ����"� 	�

"��'	��, 
�

���&��
�������� ������	��� ����#���� ����

4,3% �
 2003. 5 
�#��� ����	�� �
��, �4
�

�
&��� ���	&�#��� �
 �����

 �
"���
,

�����&������ ��
 �
 ����
��
 ��
� ���,

���!���
� 	� ���	�� ��	�, �4#�	� 	�

��%�4�
 �
�#��. ��� ������%� �'�

��4�������� ������� 	��
���� 
� ���
>�
"

�

� &
����
����	��, � ����	� ���

��
�
4

"�� ��� 
� �


������ !�� �%���

����	�. $ ������%� ���� ��� �&�� ��
�"�

��	�, ��#�� ���� 	�!����
'���� 	���

������� !�� $/= ��� �
!�	����. @	
� �4

�

�
 ����
�
, 
 �!�
� �'� ��	�!'!��

����#��� ��&���
� ��� �
� �!�
 �'�

���!'!�� �
 2003, 	�����"�
���� �� ���

�!&�
�� ����	� 	��� $); � 
�
"� ��"	��

����#��� ��&���
� ��� �� ����	� 	�
��

��
����

�� ���

��
�� ���"

�� �
��.

���� 	�������, �
 �������� �
� �	
��!"
�

�
�&
�	�� 	������!�� ����
��#��� ���

���
��� �
 5% �
� ;�) !�� �
 2003,

������������� 	� ��!��
 ��#�� ���

���	



�"�� �
� ����	�
� �
���.

�
 2003 ����#��� 
 ���	�
� 
�#��� ����
�

��	
 �'� ����� �������'�� �	
 ��� �'�

����� ��
�!'!
� 	��� $);. <	��	
, ��

�4��
�#�" � ��"�
�	� �'� ����� ���

���
!����, 
� ���#'
�	����� ���	���

��
������� !����� �	#���"� 	�� ���
����

�
� ��
��, ��!' �
� &����
� ��#�
�

&
�	��
�
"�	�� �
� ��
�!'!��
�

�������
� ��� ��� ��!���� ����	�� ���

��
�!'!��������. 5 ���#'
�	���, ��'�

���
�"��� ��� �
�� ��"���� �����
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������ ��	
��
2003

�������'�� ��� ��
�!'!
�, ����#��� 	�

2,3% ��� 3,2% ���"	�
�&� �
 2003, ������

1,6% ��� -1,3% �
 2002. J'
"� �� �"��

����

4�� ��� ��� ���
!���, 
 ���	�
�


�#��� ����
� �'� ����� �������'�� ����

1,4% �
 2003, ������ 2,4% �
 2002, ��� 


���"	�
�&
� 
�#��� �'� ����� ��
�!'!
�

(����� �'� ����� ����

4�� ��� ���

���
!����) ��
������ &������.

�� �������� ��
������� 	� �	�

����

&����� ��"���� �
 2003. $ ����

��

;�
����� ;!

�� (FOMC) �
�

5�
	�
�����
� ��	�����
� ����
����

�
������ ��"'	� �
 �������
-	��&
 ���

����
���� �
������ ���� 25 �
����� ��	��

�
� :
���
 �
� 2003, 	�
 1%. ��� ����"�

���
� �
� ������� � FOMC ���� ��� ��#�

	����
"�	� ��� �'� �
 ������
�
 ���4�
�

��� 
� &���
�� �
��	������� 	��#���� #�

�����
�#
�� “��" �
���� ��!��
 &

����

���	����” ���
���
� ��� ���
&
�� �"����
�

�����#������ ���	�� �
� ���#'
�	�
�.

<	��	
, 	�
 ����"
 ���
� �
� ����'	� ����

�� 	����
"�	� �
� :��
��
"
� �
� 2004, �

FOMC, ���" !�� ��� ��
����' ������'	�,

���4�
� ��� 
� ����"���� ��� ����
��
�� ��

��
�	�� “��
�
������” 	��	� �	
� �4

�

��� �
	� �'� &���
�� �
��	�������

	��#����. $ ���
	�
�
���� �
������

����
�
�#�	� �� �"��� ���
�� ���������� �


2003 ��� �
 �������� �
� 
�
	�
�����
�

�

?�
�
!�	�
� ����#��� 	� 3,5% �
� ;�)

���� �
 ���
	�
�
���� ��
� 2003, ������

1,5% �
� ;�) ���� �
 ���
	�
�
����

��
� 2002. $ ������� ���� 
4�������

��
"'� 	�� ��%� ���
	�
�
����� ���
'�

��� �����
�����'� 	�� ����
�
!"� �'�

�������'� 	��#�

�
�����.

���� :��'�"�, � �
�!������ 
��
�
����

�
�	��
������ ��������� 	� ��� ��

���
���� �
� 2003, 	��
������� 	���

���!'!�� ��� ��� ���'����� ������	���. +���

��� ���
�� ���	#���	� �
&���, 
 
�#���

����	�� �'� ���!'!�� �����&��#��� �


�����

 ������
 �
� ��
��. ��!���
�����,


� ���'����� ���!'!�� �

� ��� �
����

�	������� &�
�� 	���"'	�� ���
�� ����	�,

��"'� �

� ��� �"��, �
� ��


�4�	�

��
�		���

 ��� �
 ���	� ��� 	��
�����

����	�� �'� ���!'!�� ��� :��'�"�� �
 2003.

�� ��� ��
�����
� �	�

���� &������

��
#����'�, � ��
�
� �'� ���!'!��


��!�	� 	� �����&��	� ��� ��
��&������

��
�!'!�� �
 �����

 ������
 �
� ��
��,

�

 ����'� 	�
�� ���!'!��� �

	����
��-

	���
�� �
��"� �'� ��&������'� �� !���� ���

�'� �����
���� ��&������'�. 5� ���'�����

������� !�� �
���� ������	��� ����� �'�

���
����� ����#���� �
��, ��
�
�#
�-

����� ��� ��� ������%� ��� ��
�
4

"��

�'� ����
��� ��� ��� ���
��� ���
#
'�����

������	��� �'� �	
�
!�	��� �'� ���&��-


�	�'�. 5� ���'����� �������'����� �������

���� 	&����� ��
�
�����, ��!' �'�

	���&������'� �

������'� 	� 	&�	� ��

��� �!

� �
!�	"�� ��� �� ��	
������. +���

��� 	���&�"� �

	��#���� !�� ��� ��"�����

���
	�
�
����� ���!"��	�� ��	
�
�#�	��,


� �
������ ������� ����#����, ����-

��������� �� ��!��� ��
��
�� �'�

����	�'� ������� !�� ������	���.

5� ��
���#'
�	����� ���	��� ��
&�
�	��

���'� �
 2003. $ ��	� ��"'	� �
� ��� ����

0,3%, ������ 0,9% �
 2002. $ �
����� ���

:��'�"�� ����	� �
 	��&
 ��� !�� �


����
��
 �'� �
�&
����'� �
!�
��	���

�'� ��	�'����� ��
����'� 	’ ����� ��� 15-20

�
�	��. !��� 	��� �
&� �
� 2003, 	� 30-35

�
�	��. !��� �
� :��
��
�
 �
� 2004.

������
�, ��
4�	�	� �� �!

�	�� �"��
��

����������
�� ��� ��
�
�	���� 	�
�&�"�

!�� ��
�

�	���
 &

���� ���	����, �	�� ��

�

'#�	�� ��� 
���� &
����
����	�

���

��	�"'� ���&��
�	�'�.

���� �
���� �	������� &�
�� ����� ���

:��'�"��, 
� 
��
�
����� �����	��� ����

�%���� �
 2003 ��� 	��#�

�
"�	�� ���

������%� �
� 	�����#��� �
 2002. $

��
�
&� ��
��"&#��� �
���� ��#������ 	�



�	���
�� ��	����"� ��
��	�
��, ��'� 
�

!�'�
������� ������������ (��"'� 
 �����
�

	�
 :
�� ��� � ����	� 	�� 7�
��
 �

��)

��� � ������"� �
� �
� ��� ������

�����
�"��. ��� ��!��� ����	� �
� ;�)
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������ ��	
��
2003

	�������� ���4


� ��
�!
����. )
��
�, �

��'��
��� ����	� ���	&�#��� ��� ��

����"'	� ��� ��!��	���� 
��
�
�"�� ��� ���

��
�"��	� �'� 	��#��	���'� 	������!-

������� �	
������, ��'� ��
�������� 


���
�
� 
�#��� ���!'!���� �
�	��
�������

	� �
���� &�
�� ��� ��
�
&��. �����

�, �

�!&�
�� ����	� – �� ��� ����
����#���

	�������� �
 �����

 �
"���
 ��!' ���

������"�� �
� �
� ��� ������ �����
�"�� –

�
!���
� 	���"'	� ����	� ��!�����
� ���

�,�� ����������. @	
� �4

� ��� �����

��

&�
��, � �"�� ��
������ ���
�� � ��&���
�

������		����� 
��
�
�"� ��� ��
�
&�� ���

�
 ;�) ��� ����#��� ���� 9,1% �
 2003.

���� ����		������ 	��� �� &�
��, � ����	�

�
� ;�) ��
������ ��#������ �
 2003 ��
�

�
 ��	����� ��'��
��� ��
�����
�. $

����	� �
� �
�!�����
� ;�) �

��#�

��
"'� ��� ��� ���'���� �������'	� ��� ���

��#�
�� ���!'!��, ��� ��� 
� ������	���

��

�	"�	�� ����"���� ������	�
� 	�



�	����� &�
��. �� ���
	�
�
����

��
����	���� ����
�
�#�	�� �� ��������-

�
���� 	� �
����� &�
��, ����
�
!�����

	��������� �

���	��� !�� �� �����
�	�-

������ �'� ����	�'� 
��
�
�����. 5 ��	
�

���#'
�	��� ��	�� �
� ����� 	�
 	��
�


�'� ����		����'� &'
�� ��
������ �
���

	�
 2%, �� ��� ���
&�� 	��������� ���4

��

������ �'� �����

�� &'
�� (��
�		���
��

����
��
���� ��. 	�
 ��4����
 7).

��� K������� ;��
���, ���
&�� 

�	�����

����"���� 	��
����� ����"'	�� ���


��
�
�"�� �
 2003, ��#�� � ;
!������

��������� ��� ��� �
"	� �
� �

�!
����
�

��
��. ;�� ��� ��
 ��!�����
�� &�
��

��� ��
�
&��, 	�� 7
����"� ����#���

�
 ;�) ��� 	�
 +����� 	���"'	�

����
� ��
�
���� ����	�. $ 
��
�
�"� ���

7
����"�� �"&� �
�����
�� ���	�
�� 
�#�
��

����	�� �� �
"� �������"� �
"���� �
� 2003,

��
"'� ������ ����#��� � �!&�
�� ����	�

��
� ��� ���4
� ��
&�
�	� �
� ��	�
��

&
����
����	��. 5 ��
����

� ��
�!
����

�
� ����
�	� ���	������� 	��� ��������

��� 
��
�
�"�� �
� +����
� ���� 
 �
����

��� �����
"�	��, 
� ���!'!�� �
� 
�
"
�

�	��
�	�� 	� 	&�	� �� �,�� #� ����������

�� ��	� ��� ������%� ��� 
��
�
�"�� �'�

$);.

$ ��	� ���� �
� �
!
� ���
���"
�

���
� Brent ���� 28,9 �
�. $); �
 ��
��� �


2003, ���. 15,4% �%�����
� ��� �,��

�
 �

�!
����
 ��
�. $ ����	� 
4�������

	�� �

������� ���4
���	�
�, ���

��
	���"�	� ��� ����	��, �� &�����

��"���� ��
#����'� ��� ��� !�'�
�������

����	���. 5� ����� �'� �
���� ��	����

���

�����'� ���� �
� ���
���"
�

���	&�#���� 	�������� �
 2003 ��!' ���

�����&��	�� ��� ��!��	���� 
��
�
�����

�
�	��
�������. ��!���
�����, � ����	� ���

�"��� !�� �
���� ���� ���
��	� 	��������

��� �!

�� ��	���� ���

�����'�.

	����
 �����	


 ��� ���� �� 2003
�
 2003 �
 ��
� ����
�
�#�	� ��

���������� ������ �'� ��
����
'�

�
��	���'�, ��"'� ������ �
� �
��
"
� $);

��� ���4�
'� �	������� �
��	���'�, ��


�
"� �"��� ��"	��� � ����"	���

	���������� �� �
 �
��
�
 $);. �
 ��
�

���	&�#��� ��� ������ �
� !��� :��'�"��, ���

�"
�� ;!!�"�� ��� �
� 4
�!�
� �����"��, ��

��� 	� ���
���

 ��#��, ��� ��
����#���

������ �
� �
��
"
� ;�	�
��"��.

�
 �
��
 ������
 �
� 2003 
� ����"����

����� 	�����#���� 	� ��
�����
� 	&�����

�%���� 
��
�
����� ��� !�'�
�������

������������. 5� ��
����� ���	��� ��" �
�

��
� ���������� �

	'
��� �
 ���
��"
�

	�
 ���"	�
 ��� ���#��
�	�� ��" �


���
>����

� �'� �

	�
���� �'� �!

��

	&����� �� ��� 
��
�
���� ������%�

	��� ��
����
�� &�
��-���"

�� ���

����� �
� ��
�. )

� �
 ���
� �
� 2003 �


��
� �������#��� �� ��
�, ��#�� ����#���

� ���	�&"� �'� �������� ��� �!

��

	&����� �� ��� ��!��	���� ��'��
����

���	



�"��. ���
����, 	�
 ���
� �
�

2003, � 
�
��	���� 	��#��	���� 	����-

��!������ �	
���"� �
� ��
� ���� 	&����

11% �%�����
� ��� �,�� 	��� �
&� �
� ��
��
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������ ��	
��
2003

��� 	&���� 17% �%�����
� ��� �
 ��	


��"���� ��� �
 2002.

�
�� ��
 �
��
�� ����� �
� 2004 �

	��#��	���� 	������!������ �	
���"� �
�

��
� ��� �������#��� ��
����
'. $ �������

�'� 	������!������� �	
������ �
� ��
�

���� ��� ��
"
�
 ���� 4�"����� ���

���
��	���� ��� ���4


�� ���"


�
��

��
�!
����, ��'� 
� �����
�	��� �'� �!

��

	�
 ;���
��'#�� ��� 5����� �'� 7 	&�����

�� ��� ����	��� �'� �	
������ 	��� �
&��

N��

��
"
� �
� 2004. ���� 27 N��

��
"
�

2004, �������"� ���

���"� �
� �������� �

��

�	� ���	�� ��#�	�, � 
�
��	����

	��#��	���� 	������!������ �	
���"� �
�

��
� �"&� �������#�" ���� 3,8% 	� 	�!�
�	�

�� �
 ��	
 �

 �
� 2003.

5� �
�!������� 	��#��	����� 	����-

��!������� �	
���"�� �
� ��
�, 
� 
�
"��

������
�� ���%� ��� ���4

�� '� �

�

��� ����� ��� �
 ��	�
� ��� �
����

�
!�	"�� ������ ��� ����� �
� ��
� ���

�'� ��
����
'� ���

���� ���"
'� ���,

��
�
�#�	�� �

�"� ��
��
�� �� ���"��

�
� ��"��� 
�
��	����� 	��#��	�����

�	
���"�� ���, �
 ����
�
 �
"���
 �
� 2003,

����

4�#���� 	� ��"���� ���'�

�%�����
� ��� �,�� �
 �
��
 �
"���
 �
�

1999 (��. ���!
���� 23).

�
 2003, �
 ��
� �������#��� �
�� ������

�
� �
��
"
� $);, �
 
�
"
 ��&#��� ���

�
���� ����
�� ���	��� ��
�"��	��. �
��

�
��
�� ����� �
� ��
��, � �����������

��!' �'� ���������'� !�'�
�������

����	�'� ��� �'� ����&����'� ������	���

�
�� 	��� �


������ ��� ��!��	����


��
�
�"�� 4�"����� ��� ���
��	� �
������

�
 ���
������� ����	��. ������
�, 
�

�!

�� ��
���� ���, �
 �
��
 ������
 �
�

2003, �
 �
��
�
 ���
��	���� ��� ��� ��

���
	"��	� &��
���
'� ��� �,�� ����������

	�
�&�"'� !�� ��� 
��
�
�"� �'� $);,

�� ����
��	� �
� ����"����
� �
�&
�	��

	������!�� �'� $); ��� ��� �����"�'	�

��� ���
	�
�
����� ����	��	��. �
��

#�
��
�� �����, �
 �
��
�
 	��#�

�
�-

�#��� �� ��	' 	��#�
���
'� �

	�
����

�'� �!

�� 	&����� �� ��� �����'�����

�


������ 
��
�
����� ��������� �'�

$);. <	��	
, �

� �
 ���
� �
� ��
�� 
�

���	�&"�� �'� �!

�� 	&����� �� ��

&
����
����	� �
� ����"����
� �
�&
�	��

	������!�� �'� $); 4�"����� ���

���	�"�	�� ���
�� �
�� #����
��

��
�!
����, �	������ �� ��
� ��#
�����

���	��� 	�
 �
��
�
. ���� 30 ������
"
�

2003 � 	������!������ �	
���"� ��
�/�
�.

$); ���� 1,25 �
�. $); ��� ��
�, ���.

���� 19,5% �%�����
� ��� �,�� 	��� �
&�

�
� ��
�� ��� ��
�		���

 ��� 32%

�%�����
� ��� �
 ��	
 �

 �
� 2002. ����

27 N��

��
"
� 2004, � 	������!������

�	
���"� ��
�/�
�. $); ���� 1,24 �
�. $);

��� ��
�, ���. 9,8% �%�����
� ��� �
 ��	


�

 �
� 2003.

������ �
� !��� :��'�"��, � �

�"� �
� ��
�

���� ��
��
�� ��'� ��� ������ �
� �
��
"
�

$); �'� �
 �������
�
 �
� 2003. $ �������

�
� !��� :��'�"�� 4�"����� ��� 	��������

��
"'� �� �� ����"'	� ��� 
��
�
�����

�
�	��
������� 	��� :��'�"�, 	� 	�����	��

��������� 23 �)���$(��9 ��� ������(��9
$(�"��$�/)+ $8)�**����(��9 �$�(��'� (�8
#8�=1)

((�����"�/�
������"� 	�
�&�"�, �´ �
"�. 1999 = 100)

)�!�: ���.
1) G�
�
� �
� ��"��� ����	�
�&�" 	� ����"��	� �
� ��
�.
H�� ��� �
�!������ 	��#��	���� 	������!������
�	
���"� ��	�� �
� ���+)+, � ��
 �
�	4���
��
���
�	� �4

� �
 !´ �
"���
 �
� 2003 ��� ��	"�����
�� ��
�� 	� ������	���.
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������ ��	
��
2003

�� ��� ��
����	��� �'� ���'����� �
&��

	��� �!

�� 	������!���
� 	� ���

�

	��#��� 	��#�

�
"�	�� �
� !��� ������

�
� �
��
"
� $);. +��� �� 	��
�
 ���

5����� �'� 7 	�
 E�
����� – �
� ��������

	�
 	����
�	�� ��� #� ���� ���#�����

��!�����
� ������"� �'� 	������!�������

�	
������ !�� ��� �

�#�	� 
�����

��� ���������'� �

	�
�
!�� �
�

&
����
��	�'���
� 	�	�����
� 
� 
�
"�� #�

��	"�
���� 	�
�� ��&���	�
�� ��� �!

�� –

�
 !��� ��&#��� �
�	���
� �	&�
��

���	��� ����"��	��. ��
 ���
� �
� 2003,

� 	������!������ �	
���"� ��
�/!���

:��'�"�� ���� 133,7 !��� :��'�"�� ��� ��
�,

���. 7,5% �%�����
� ��� �,�� 	��� �
&� �
�

��
�� ��� ��
�		���

 ��� 13% �%�����
�

��� �
 ��	
 �

 �
� 2002. ���� 27

N��

��
"
� 2004 � 	������!������

�	
���"� ��
�/!��� :��'�"�� ���� 135,6 !���

:��'�"�� ��� ��
�, ���. 3,6% �%�����
�

��� �
 ��	
 �

 �
� 2003.

@	
� �4

� �� ���� ��
'��>�� �
�"	����,

�
 ��
� �������#��� ������ ��� �"
��

;!!�"��, �
� 4
�!�
� �����"�� ���, ��
"'�,

��� �

���� E

��!"��, ��� ��
������

	&���� ���������
 ������ ��� �

����

�
���"�� ��� ��� �

���� ���"��, � 
�
"�

����
�
�#�	� �� ��

�	����� ��
�

�	-

����� ��������	��� !�
' ��� ��� ����
���

	������!������ �	
���"� ��� 	�
� +�: ::.

	���

 ��� ������
	���
 ���
�
������� ������
�� 
���������
�� 2003
�
 2003 �
 ������	�� �
� �	
��!"
�

�
�&
�	�� 	������!�� ��� ����� �
� ��
�

����#��� 	� 28,1 ��	��. ��
� (0,4% �
�

;�)), ��� 67,1 ��	��. ��
� �
 2002 (0,9% �
�

;�)), ��
"'� ��!' ��� ��"'	�� �
�

���
��	���
� �
� �	
��!"
� �!�#�� ����

20,6 ��	��. ��
�, ��� ����	�� �
�

����"����
� �
� �	
��!"
� ��	
�����'�

���� 16,0 ��	��. ��
� ��� ��� ����	��

�
� ����"����
� �
� �	
��!"
� �
�&
�	��

	������!��. 5� ����"���� ����� ����	��#-

�"	����� ���
 �� ��
�� ��� ��� 

����

����
��	� �
� ���
��	���
� �
� �	
��!"
�

���
�	��� (��. ���!
���� 24). ��#�� 
�

��	�!'!�� �!�#�� ��
������� 	&����

����������� �
 2003 	� 	�!�
�	� ��

�
 �

�!
����
 ��
�, � ��"'	� �
�

���
��	���
� �
� �	
��!"
� �!�#��


4������� 	�� ��"'	� ��� ��"�� �'�

���!'!�� �!�#�� ��� ����� �
� ��
� (����

2,2%) ��� "��� ��
"
�
.7

$ ����
��	� �
� ����"����
� �
� �	
��!"
�

��	
�����'� �

��#� ��
"'� ��� �� ��"'	�

�'� ��	�
���'�. ���� ������� ���� 4�"�����

��� 	������� ��� � ����"��	� �
� ��
� �


2003, 	�
 ��#�� �
� �

����	� ��"'	�

��� ��"�� 	� ��
� �'� ��	
�����'� �
�

��	�
�&#���� 	� ���� �
�"	����.

$ ������� �'� ���!'!�� �
���������

��
���	��
� �� � ��"� �'� ���!'!�� �!�#��

��� ����� �
� ��
� �����#�" 	� �!�
�� ���

����� –  ��	�� �'� 	�
�&�"'� ��� �����	�����

��'��
��
� ���

"
� �'� �
 �
"�
 �
"���


�
� 2003. $ �����	� ���� ��
������� ���, 	�

7 ��
 ��4����
 ���� 
� ���!'!�� ��� 
� ��	�!'!�� �4


��
�
 ����
�
 ����� ��� ����� �
� ��
�.

��������� 24 �$�A6��� (�#<�8$=)
$8)�**��=) (+% A=)+% (�8 #8�= ��� ��
$8)�$(=$#% (�8
(��	��. ��
�)

)�!�: ���.
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������ ��	
��
2003

	�!�
�	� �� �
 ��	
 �

 �
� 2002, � ���	�

��� ��"�� �'� ���!'!�� �� �
"� �
���

�
"���� �
� 2003 
4������� 	�� ��"'	�

�'� ����� �'� ���!'!��.8 5� ���!'!����

���&��
�	��� ��� ����� �
� ��
� ��"'	�� ���

����� �
�� 	� ��
� �

������
� ��

����	��#�"	
�� ��� ������� ����!'��	��-

������� ��!' ��� ����"��	�� �
� ��
� (��.

���!
���� 25). �� �' ������, 
� �!�
� �'�

���!'!�� ����#���� �
 �
��
 ������
 �
�

2003 ��� ������%�� �
 �
"�
 �
"���
. $

���'���� ��'��
��� ����	� ��� � ��"�
�	�

��� ����"��	�� �
� ��
� 	�������� 	���

�
&��� ��"'	� �'� �!�'� �'� ���!'!�� ���

����� �
� ��
�, ��� � ������%� �
��

4�"����� ��� 
4�"����� ��
"'� 	�� ��!���

����	� ��� ��'��
���� ����	�� �
 �
"�


�
"���
 �
� 2003. ���
����, �� �
"� �
���

�
"���� �
� 2003, 
� �!�
� �'� ���!'!��

���� ���4
�� ��!�����

� ��� �
 ��	
 �



�
� 2002, �� ��� ����#���� �
�����
� ���

�,�� � ��'��
��� ����	�, ��
�����
����

8 $ �����	� �'� ���

���� 	������!�� �� ��	� �
� �!�

��� ��� ����� ��	"����� 	�� �����	���� ��'��
��
�
���

"
� ��� Eurostat ��� 
� ����� �

	�!!"�
���� ��	'
������� �
�����"�� ��"��. K�!' ���4

�� '� �

� �
��


�	�
��, ��� ����%� ��� �
 &
��
 ����!
�4��, ��
	�
�&�"� !�� �
 ����
�
 (�
� ����
�"��� � Eurostat) ���
�"��� ���
'� 	�!�
"	��� �� ��� ����!

"� “�!�#�” ���
	����	����� �	
��!"
� ���
'��� �
� ����
�"��� � ���.

��"'	� �
� ���!'!��
� ��
��"
� �!

�� ���

����� �
� ��
�.

�� �	�
�
 ������
��
 ��� �� ������
��

������������� 	��� �	����
��
������
 �����
 �� 2003
��
 �	
��!�
 &
����

��
�
����� 	����-

��!��, 
� ���	�� ������	��� ��� 
�

������	��� &�
�
4����"
� ���" ��4���	��

��#�
�� ��

�� �%
�� 9,3 ��	��. ��
� �


2003, ������ ��#�
�� ��	

�� �%
�� 61,9

��	��. ��
� �
 2002 (��. ���!
���� 26). $

������� ���� ��������
�	� ��� ���'�����

��#�
�� ��	

�� �'� ������	�'� &�
�
4�-

���"
� (���� 91,6 ��	��. ��
�), 
� 
�
"��

��������� 25 �7��,�/% #�(!% (+% A=)+%
(�8 #8�=, #7,(#���9 A9(+$+ ��� �)���$(��9
$(�"��$�/)+ $8)�**����(��9 �$�(��'�
(��"���� 2000 = 100)

)�!��: Eurostat ��� ��
�
!�	�
" ��� ��� ��	��
	�
�&�"'� ��� Eurostat.
����"'	�: $ �������"� ��
���
�	� �4

� �
 !´
�
"���
 �
� 2003.
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������ ��	
��
2003

�� ��
�� ���
 ����	��#�"	����� ��� ��

��"'	� �'� ��#�
�� ��

�� �'� ���	'�

������	�'� (���� 20,3 ��	��. ��
�) ��� "���

��
"
�
.

5� ��#�
�� 

�� 	��� ������	���

&�
�
4����"
� �4


�	�� ��
"'�

	������!�� 	� &
��!
�4�. ��!���
�����,

�4
� ����!
�%�� ��#�
�� ��	

�� �%
��

52,8 ��	��. ��
� �
 2002, 
� ��#�
��

������	��� 	� &
��!
�4� ��4���	��

�
������� ����� �
 2003, �� ��#�
�� ��

��

�%
�� 27,4 ��	��. ��
� (��. ���!
���� 26).

;��� 
4������� ��
"'� 	�
 ��� 
� �"��
� ���

�!

�� &
����
� ��� ��#�
�� ��	

��

��4���	�� ��#�
�� ��

��, ��#�� 
� ���
�

��������� 4�"����� ��� �
&�	�� ��

������
#
��
�� �� ���#�� &�
�
4������

�
�� ��� �� 	�
�4
���� 	� ��
 
�%
�"�����

��
�
�	���� 	�
�&�"�, ��"'� �
 �����



������
 �
� 2003. ���� ������� ����

4�"����� ��� 	������� 	�������� ��� �

����"'	� �'� �


������ ��� ��!��	����


��
�
�"�� ��� ��
"
�
 ����, ��'�

��
������
�� ��� 
� �%���� �����	��� 	���

��!��	���� �!

�� ���
&���� �"��'�.

)�
������, ��� 
� ��#�
�� ��	

�� 	��


���
!� ��� �� !
������� ����#���� ���'�

�
 2003 ������ �
� �

�!
����
� ��
��.

<	��	
, ���� ��!��
 ��

�, � ��"'	� ����

��������
�	� 
��	�
�
��	��� 
�
��!'�

��� !
�����"'� ��� ����� �
� ��
� ��� ��

���
"�
�� ��� ����� �
� ��
�, 
� 
�
"��

	�����#���� �
� :
���
 ��� �
� ;�!
�	�


�
� 2003 �� ��	' �

	�
���� !��

��4�������� ���"�� ��!' ��� ����	�� �'�

��
��	�'� �'� ���

�
�#�	�'� 
�
��!'�.

��	
 
� ���	�� ������	��� �	
 ��� 
�

������	��� &�
�
4����"
� ��� ����� �
�

��
� 	� ���
&��
�� �"��
�� �������

	��
���� �� �	
	����	�
�� �
 2003, ��#�� �


��
�
���� ��� !�'�
������ ����������� 	�

	&�	� �� �
� �����
 	�
 :
�� ��� ���

������"� �
� �
� ��� ������ �����
�"��

���
��	� �
������ ��� �����������

��
4�	��� �
 �
��
 ������
 �
� ��
�� (��.

���!
���� 26). ��#�� ��
&'

�	� �

����������� ��� ���������� 
� ����� �'�

���
&��, 
� ���	��

����� ������	���

&�
�
4����"
� 	� ���
&�� 	��#�

�
��-

#���� ��� ������� �
&�	�� �� �����
����.

;��"	�
�&� ������� ��

�	"�	�� �
 �����



������
 �
� 2003 
� ���	�� ������	��� ���

���
"�
�� ��� ����� �
� ��
� 	�
 ��'��
���,


� 
�
"�� ������%�� 	������� ��!' �'�

�����'���'� �


������ ��� ��!��	����

��� ��� �!&�
��� 
��
�
�"��, ��� 
� �����

���	�� ������	��� 	�� ���� �
� ��
�

��
������� &������.
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1999 2000 2001 2002 2003 2003 2003 2003 2003
�´ ��.  �´ ��. �´ ��. �´ ��.

)
�!������ ;�) 2,6 2,8 1,6 1,0 0,0 1,4 -1,2 -0,4 0,3
������� �	�� ������ 	�� ������	�
�� !"#:  1)

)
�!������ �!&�
�� ����	�
	����
�������
���'� �'� ��
#����'� 0,1 2,4 1,0 1,8 0,1 1,3 -1,5 -0,7 1,4
��#�
�� ���!'!�� 2,6 0,5 0,6 -0,8 -0,1 0,1 0,3 0,3 -1,1

E���� 2,1 2,7 2,3 2,4 2,0 2,8 2,2 1,6 1,3
+�	#
�
!��� ������ ��� ��	#'�� 3,6 3,5 4,7 3,4 3,6 3,2 3,6 3,7 3,9
��	�
� �
!�	"�� ��� �
���� �

>���
�,
	��
�
 
��
�
�"�� 2,4 1,4 3,7 2,0 2,2 0,5 3,0 2,7 2,7
;�
���#'
�	��� ����� ��	�!
���'�
(�!�#� ��� ���
�	"��) -2,4 6,8 0,5 -3,2 -1,9 -2,9 -2,4 -1,2 -1,1

:	
��!�
 �
�&
�	�� 	������!��  (% �
� ;�)) 2) 1,8 1,5 3,1 2,6 2,8 2,3 2,8 4,5 1,7

���
���� ���	&���	� 1,2 0,5 0,4 -0,6 -1,4 -1,5 -1,8 -1,4 -0,8
)
	
	�� ���
!"�� (% �
� �
!����
� �������
�) 4,8 4,4 4,3 4,6 5,6 5,2 5,6 5,8 6,0

���
	�
�
���� ��
����	�� (% �
� ;�))  3), 4) 3,3 2,6 3,1 1,7 1,5 . . . .
��
�
�����
 ���#�
�	�
 &
�
� (% �
� ;�)) 3) 55,8 50,1 47,8 47,2 45,0 . . . .

E������
 �
��� ����� (% ���	"'�)  5) 3,3 4,9 4,6 3,5 2,4 2,8 2,4 2,1 2,2
;���
	� �������� �
������ 
�
��!'�
(% ���	"'�)  5) 4,9 5,6 5,1 5,1 4,3 4,3 4,1 4,3 4,5
�������!������ �	
���"� ������ �
� ��
�  5) 7,44 7,45 7,45 7,43 7,43 7,43 7,42 7,43 7,44

)�!��: Eurostat, ��
'��>�� ����

��, �#���� 	�
�&�"� ��� ��
�
!�	�
" ��� ���.
1) E���
	���"�� �
�����.
2) �� �
������"� 	�
�&�"� ��� �"��� 
��� ��
&���� ��

#'���� 
��� ��

#'���� '� �

� �
� �
�#�� �'�
�
!�	��'� ���
��.
3) @�'� 

"����� 	�� ���#��� �
� +��	�
�&�.
4) )�����	�� (+)/�������� (-) !������ ����
��	��.
5) +�	
� �

� ��
���
�.

�')���% 9 	��������)�����' &#'�(#% ��� (+ ��)'�

(���	��� ����
	���"�� �����
���, ����� ��� 	���������� ���4

�����)

�
 ��
'	�	���� ��� 
� �#��� �'� ����� ���

����� �
� ��
� &'
�� ��� �� 	���
!��
����

	���� 	�
 ���"	�
 �
� H����
� ����
��"
�

��� ���. $ ������� ���	����	� �'� ���

-


��
�
����� 	��#���� ��� �'� �
��	��-

����� ��� 	������!������� �
�������

�'� &'
�� ����� ��
����" �����	��	�


��

� �
� 	���
��	�
� ������ �
�

��
'	�	�����
� ��� �'� �
��� �#���

�
� ��" �
� ��
���
� ��� 	������&
��

	��� ����"� �
��	������ �
������. )�
���

��#��"� ��� ��� �� ��!' �#��� �	��" ��

�
��	������ ��� �
������ 	� ���4

�����

#�	���� ��� ����
�
!��� ���"	�
, 
 ���-

��

� 	�
��� ��� �
��	������� �
�������

��� �'� �
��� �"��� � �����
�	� ���

	��#�
������ �'� �����.

�����

$ 
��
�
�"� ��� ���"�� ����
����#��� �


2003, ��#�� 
 
�#��� ����	�� �
�

�
�!�����
� ;�) ���� 0,0%, ������

1,0% �
 2002 (��. )"���� 9).  �
 �
��


������
 �
� 2003 � �!&�
�� ����	�,

��"'� � ����������, ���� ��
�
����, ��'�

�
 �����

 ������
 ������%�, ��#��

�����
���� 
� ���&��
�������� �

	�
�"��

��� � ����	�
	��� �'� �������'���. ����

������%� ��� ���'����� �������'	��

	�������� �� &����� ��������, � �

	4

�

�����#��'� ����"'� �� ��!���� ��
���
��

&�
��
�, � ����	� �
� �
�!�����
�

���#�	��
� ��	
�����
� ��� 
 ��
��
� ���

��� ���
��"��. $ ��
�
���� ��'��
���

����	� 
��!�	� 	� ����
����	� �
� 
�#�
�

����	�� �'� ���!'!�� 	�!�
����� �� �
 2002

��� ��	� 
� ��	�!'!�� ����#���� �� ���4
��

3 ������	���
 ���  ��	�
	�����
 ��������
  
��

����
 �

 ���

 ��� ���� ����
 �

 ��
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��
2003

��&���

 
�#�� ��� �,�� 
� ���!'!��. �


2003 �
 �
	
	�� ���
!"�� ����#��� 	� 5,6%.

5 ���	�
� ���#'
�	��� ����#��� 	� 2,0% �


2003 (��. ���!
���� 27), ��
"'� ��!' �'�

��
��
��� ��� ����	�� 4


�
!"�� (	�



���������, �
� ����� ��� �� ���%������)

��� ��� ��"'	�� �'� ����� ��� ���
!����, �
�


4������� 	��� ��
�"��	� �
� �
��
"
�.

��� ���%� �
� ���#'
�	�
� 	��
��� ��"	��

� ��"'	� �'� ����� 	�
�� �
��"� �'�

�	4������ ��� �'� ����
��'����. �
 ��	�
�

�
!�	"�� ��� �
���� �

>���
� ����#���

���4
�� �
 2003, ��#�� 
� ����	��� �'�

��	#�� 	��
���#���� ��� ���
� ����
�-

���	� ��� ����
� ��� ��
�!'!��������.

�
 ���
	�
�
���� ������	�� ��� !������

����
��	�� ��
�

"	���� ��� 1,7% �
�

;�) �
 2002 	� 1,5% �
 2003, �
�!��

�
� 
4�"����� �� ��
�� 	�� ���'����

4


�
!��� �	
�� ��� �� ��������

��������� ���
!"�� �
� �������#�	��

	�� �
��
��
�� �����"�� ��� ��#
�����

4�	�� �
� 
��
�
���
� ����
�. �
 ����	�


&
�
� ����#��� ��� 47,2% �
� ;�) 	�

45,0%. ���4'�� �� �
 ������

�
�����


)
�!
���� ��!���	��, � ���
	�
�
����

����	��	� ��� ���"�� ���������� ��

��
���"��� ��
'	��, ��#�� �
 ������	��

��� !������ ����
��	�� �

�������� ��� #�

����

4'#�" 	�
 1,3% �
� ;�) �
 2004

��� 	�
 1,8% �
 2005. �� �

���������

���
��	���� ��4��"�
���� ���
���
� ���

�,�� 	��� �

�!
����� ������

�
"�	� �
�

)

!
�����
� ��!���	��, ��
"'� ��!'

�'� 	�������� ����	�'� ��� 4


�
!"��

��	
�����
� 	�
 ���"	�
 ��� N


�
!����

���4'�"�� �
� 2003. 5 ��!
� �
�

���#�
�	�
� &
�
�� �

� �
 ;�)

�

�������� �� ���'#�" 	�
 41,2% �
 2004

��� 	�
 38,7% �
 2005.

$ ���"� �"��� 	���
� � ���� &�
�

�
� 	������&�� 	�
� +�: ::. ����&"��� ��

�	��" �
������ 	��#�
�� 	������!�������

�	
���"�� ������ �
� ��
� �� 	����

��
�#�
�� ��������	�� (±2,25%) ���

�

���� 	� 	&�	� �� ��� ����
��� ���

�	
���"� 	�
 ���"	�
 �
� +�: ::, � 
�
"�

�"��� 7,46038 �

���� ��� ��
�. $ �������

�'� ��	���� ��"	��'� ����
�"'� ���

�'� �
�&��
�#�	�'� ����
�"'� ��� �!

��

#� �
���� ���’ �
&�� �� ���������� 	�

	�����	�� �� ��� ��
4�	��� ��� ��� !�� ��

��������, ��#�� ��� �� ��� ������� ���

	������!������� �	
���"�� �

����/��
�.

��� ���
���� �
� 2003 � �

��� ��
������

�
�� �
��� 	��� ����
��� ��� �	
���"� ���

���� 

���� ����������� 	� 	&�	� �� �����.

�� 	������!������ ���#�	��� �4#�	�� 	�


�%�����
� �
�� ��"���
 �
� :
���
 �
� 2003

��� ����#���� ���4
� �

� �
 ���
� �
�

��
��. $ ��"	&�	� ��� �

���� 
4�"�����

��
"'� 	�
 	&����� &����� ���#'
�	�� ���

	�
 	�������� ������	�� �
� �	
��!"
�

���
'���.

�
 2003 � �#���� �
����� ��� ���"��

(Danmarks Nationalbank) ��"'	� �
��� 4

��

�
 �������
 &

�!�	��� ���, �
 
�
"


����

4�#��� �� ����� 	�
 2,15%. ���� ��

���
���� �
� ��
��, � ���4

� �
� ������

�
� ���&�	�
� ����
�"
� �

	4

�� �'�

�
���'� ��
��� ���&
����
����	�� �
�

��
'	�	�����
� ��
�

"	���� 	��� 15

�
����� ��	��, ��� � ���4

� ������ �'�

�
�&��
�#�	�'� ����
�"'� ��� �!

�� ���

���"�� ��� �'� ���"	�
�&'� ��� ����� �
�

��
� ����#��� 	� 5 �
����� ��	�� ��
"�
�

�
 2003 (��. ���!
���� 27). 5� ��
��	���

�'� ���

�
�#�	�'� 
�
��!'� ��� ���"��

����#���� ��� �����#���� !�
' ��� ���

��	
 ��"���
 4,3%.


��
���

5 
�#��� ����	�� �
� �
�!�����
� ;�) 	��

�
���"� ����
����#��� ���4
� �
 2003 ���

����

4�#��� 	�
 1,6%, ������ 2,1% �
 2002

(��. )"���� 10 ��� ���!
���� 27). ��#�� �

��"�
�	� ��� ��� �

�!
������ ��
��
���

��� 4


�
!"�� 	������� ������4���� ���

����
�
�#
�	� �� ����
���" �%���

����������� ��!' �'� !�'�
�������

����"��'�, � ����	� ��� ���'�����

�������'	�� ��� �'� ������	�'� ��
������
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��
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��������� 27 ����)�����' ��� <�+��(���$(,(���' &#'�(#% ��� (�% #�(!% (+% A=)+% (�8
#8�= <=�#% (+% �� ��� ��� (+ A=)+ (�8 #8�=

)�!��: ��� ��� Eurostat.
1) H�� ��� ����� ��� ����� �
� ��
� &�
�� ��� ��: ����
������� �������� �
��� �����. H�� �� ���� �
� ��
�:
EURIBOR �
��� �����.
2) ;�
��	��� ���

�
�#�	�'� �
������ 
�
��!'�: ��
��	��� �������� 
�
��!'� � 
�
��!'� �� ��� ���	�-
�	��
� ���#�	��� ���
����.

����	� 
���������� �'�
(���	��� ����
	���"�� �����
���)

�������	��� �!	�� ��� '�*+,
(���	��� ����
	���"�� �����
���)

*�����! �����
����	��� �
������� ������
��� �
��� ��� ���
 1)

(	� �
����� ��	��)

*�����! �����
����	��� �
������� ������
��� �
��� ��� ���
 2)

(	� �
����� ��	��)

���� ��
� 
���"� 
�
���"� 
$�'���
 7�	"���
 

2000 2001 2002 2003
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���� ��
� 
���"� 
�
���"� 
$�'���
 7�	"���
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���"� 
�
���"� 
$�'���
 7�	"���
 

2000 2001 2002 2003
-40

-20

0

20

40

60

80

-40

-20

0

20

40

60

80
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��
�
���� �
 �
��
 ������
 �
� 2003.

������
�, ��� ���
!"� 	�
 ����	�
 �
���

���
��	� �
������ ��� ����	� �
�

�
�!�����
� ;�) �
 �����

 �
"���
 �
�

��
��. $ ���'���� �������'	� ���	&�#���

�� ��
� �
 �����

 ������
 �
� 2003, ��#��

�
��#��� � ����	�
	��� �'� �������'���,

��� 
� ������	��� ��� � ��
��&�����

��
�!'!� ��
������� ��
�
�����. 5�

���!'!�� ��
������� 	&����� ��������� 	�

��� �� ���
���� �
� ��
�� ��� 
� ��#�
��

���!'!�� �"&�� #����� 	���
�� 	��� ����	�

�
� �
�!�����
� ;�), �� ��� ���
���
� ���

�,�� �
 2002. $ ���	&���	� ����#���

���4
� �
 2003, ��� ��!�����
� ��"'	�

����!
�%� 
 	��
����� �
�#��� �'�

�
�!������� '
�� �
!�	"��, ��'� ��� �


2002. �
 !�!
��� ���� �

����	� 	&�����

���
�� ����	� 	��� ��
�!'!������� ���

�
!�	"�� (��"'� �� ��	� ��� �
�!�������

�
�� �
!�	"��) ���, 	� 	�����	�� �� ��

	�!�
������� ����	� �'� ��	#��,

����
����� ��� ��
�
 �
� ��	�
�� �
!�	"��

��� �
���� �

>���
�. �
 �
	
	�� ���
!"��

����#��� �
 �����

 ������
 �
� 2003

��� ����#� 	�
 6% ��
"�
� �
� �
!����
�

�������
�.

5� 
�#�
" �
� ���#'
�	�
�, ��'�

���

����� ��� �
� �����, �
� ���

��� �
� UND1X,9 ����#���� 	� ��"����

�%�����
� �
� 3% 	��� �
&�� �
� 2003 (��.

9 5 ��"���� UND1X 

"����� '� 
 ��� &'
"� ��� ������� !��
���
�� ��� ��� ���	�� ����
�	��� ��� �����
��� �'�
����	'� 4�
'� ��� �'� ����
��	�'�. ��� �
���"�, �
���������-	��&
� ��� �
��	������� �
������� �"��� 

��"	��
� ���#'
�	��� �� ��	� �
� ���. ������ ��'�
�� �������"� &
���� 

�	���
� ������
� ��
�!
����
���
��	�� ��� �
����%� !�� �
� ���#'
�	��, 
�
��
4�	��� �
��	������� �
������� 	��� �
���
��	"�
���� 	��� ���
��!�	� �
� UND1X, �, ��'� �!��� �

2003, 	�
� UND1X ���� ��� ���
!����.

1999 2000 2001 2002 2003 2003 2003 2003 2003
�´ ��. �´ ��. �´ ��. �´ ��.

)
�!������ ;�) 4,6 4,3 0,9 2,1 1,6 1,8 0,6 1,7 2,3
������� �	�� ������ 	�� ������	�
�� !"#:  1)

)
�!������ �!&�
�� ����	�
	����
�������
���'� �'� ��
#����'� 3,0 3,3 -0,2 0,7 0,7 2,1 0,3 -0,1 0,6
��#�
�� ���!'!�� 1,5 1,1 1,1 1,4 0,9 -0,3 0,3 1,8 1,7

E���� 0,6 1,3 2,7 2,0 2,3 2,9 2,1 2,3 1,9
+�	#
�
!��� ������ ��� ��	#'�� 1,3 7,4 4,5 2,2 . 1,8 1,7 2,8 .
��	�
� �
!�	"�� ��� �
���� �

>���
�,
	��
�
 
��
�
�"�� -1,0 5,4 5,6 0,2 . -0,4 1,2 0,9 .
;�
���#'
�	��� ����� ��	�!
���'�
(�!�#� ��� ���
�	"��) 1,1 4,9 4,1 0,0 -2,0 0,0 -2,5 -3,2 -2,5

:	
��!�
 �
�&
�	�� 	������!��  (% �
� ;�)) 2) 2,6 3,8 3,8 4,3 5,4 5,4 4,6 6,2 5,5

���
���� ���	&���	� 2,2 2,2 2,0 0,1 -0,2 -0,3 0,1 -0,3 -0,6
)
	
	�� ���
!"�� (% �
� �
!����
� �������
�) 6,7 5,6 4,9 4,9 5,6 5,3 5,5 5,6 6,0

���
	�
�
���� ��
����	�� (% �
� ;�)) 3), 4) 2,5 5,1 2,8 0,0 0,7 . . . .
��
�
�����
 ���#�
�	�
 &
�
� (% �
� ;�))  3) 62,7 52,8 54,4 52,6 51,8 . . . .

E������
 �
��� ����� (% ���	"'�) 5) 3,3 4,1 4,1 4,3 3,2 3,8 3,4 2,9 2,9
;���
	� �������� �
������ 
�
��!'�
(% ���	"'�)5) 5,0 5,4 5,1 5,3 4,6 4,6 4,4 4,6 4,9
�������!������ �	
���"� ������ �
� ��
� 5) 8,81 8,45 9,25 9,16 9,12 9,18 9,14 9,17 9,01

)�!��: Eurostat,  ��
'��>�� ����

��, �#���� 	�
�&�"� ��� ��
�
!�	�
" ��� ���.
1) E���
	���"�� �
�����.
2) �� �
������"� 	�
�&�"� ��� �"��� 
��� ��
&���� ��

#'���� 
��� ��

#'���� '� �

� �
� �
�#�� �'�
�
!�	��'� ���
��.
3) @�'� 

"����� 	�� ���#��� �
� +��	�
�&�.
4) )�����	�� (+)/�������� (-) !������ ����
��	��.
5) +�	
� �

� ��
���
�.

�')���% 10 	��������)�����' &#'�(#% ��� (+ 
�8+&'�

(���	��� ����
	���"�� �����
���, ����� ��� 	���������� ���4

�����)
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���!
���� 27), ������������� ��� ����	���

�'� ����� ��� ���
!���� �
� 
4�"�
���� 	�
�

��
�

�	�� �'� ������'� ��
#����'� ���

��� ������
�#� ��"'	� ��� ��
�!'!��

��

�����
���� ���
!����, ��#�� ��� 	���

��
�
 �'� ����� �
� ���
���"
�. ��#�� 
�

����	��� ����� ���� �
�	���
��, 


���#'
�	��� ����#��� ��&����� ���

����

4�#��� !�
' 	�
 2% 	�� ��	� �
�

2003. ��� 
 ��� ����
�
�#�	� ��

����
��������, 
 ����� ��� 
 UND1X

��
������� ���	"
� �
� 2%. $ ���4

�����

���� ������� 
4������� ��
"'� 	��

��"'	� �'� ������� !�� ���
��, 
� 
�
"��

��
���
�� 	���	��	� �
� ���, �&� ��'� ���

�
� ����� � �
� UND1X. ���� ��	
 �

, 


���	�
� ���#'
�	��� ��	�� �
� ����� ����

2,3% �
 2003 ������ 2,0% �
 2002, ��� 
 ���

����#��� ���� 2,1% ������ 2,4% �
 2002.

�
 ���
	�
�
���� ������	�� ��� !������

����
��	�� ����
��#��� ��� 0,0% �
� ;�)

�
 2002 	� 0,7% �
 2003. 5 ��!
� �
� &
�
��

�

� �
 ;�) ����#��� ���'�, ��� 52,6%

�
 2002 	� 51,8% �
 2003. ���4'�� ��

�
 ������

�
�����
 )
�!
���� ��!���	��,

�� ����	�� 
��
�
���� ��� �
���"��

���������� �� ��
���"�
�� �!��. �o

������	�� ��� !������ ����
��	��

�

�������� ��� #� 4#�	�� �
 0,4% �
� ;�)

�
 2004 ��� �
 1,2% �
 2005. $ �������

���� 	�����!���� ���4
� ��
�����	� ���

�
 ���
	�
�
���� ������ ��� �
���"��

	��4'�� �� �
� 
�
"
 ������"��� ������	��

!�
' 	�
 2% 	� ��� �� ���
���� �
�


��
�
���
� ����
�. 5 ��!
� �
� ���#�
�-

	�
� &
�
�� ���������� �� ���'#�" 	� 51,5%

�
 2004 ��� 50,0% �
 2005.

$ �
����� ��� �
���"�� (Sveriges

Riksbank) ����
�
!�" ��� ��#�	���

��������� �
��	������� �	
���"��. ;	��"

�� �
��	������ �
������ �� ��	� �
�

��#

�	�� 
��
� 	��&
� !�� �
�

���#'
�	��, ���. ����	� �
� ��� ���� 2%

�� ������ ������	� ±1 ����
	���"� �
����.

�
 2003 � �
����� ��� �
���"�� ��"'	� �


�������
 �'� 	��4'���� �����!

�� ���� 1

����
	���"� �
���� 	��
����, 	�
 2,75%,

�� �%�� �
� ������
� �� ����

4'#�" 


���#'
�	��� ���' �
� 	��&
� �
� 2%

��!' ��� �

���������� ���	#���	�� ���

��'��
���� ����	�� ��� ��� ����
�����-

����� ���
�
"�	�� �'� �!&�
�'� ��
'�.

���� 5 N��

��
"
� 2004 � �
����� ���

�
���"�� ��"'	� ��
����
' �
 �������


�'� 	��4'���� �����!

�� ���� 0,25 ���

����
	���"�� �
�����, ������
���� ���%�

��� &�������
�� ��� ��� ������������

�!&�
��� ��� ���#��"� ���	��� 	�
 ��	�
�. $

���4

� �'� �
�&��
�#�	�'� ����
�"'� ���

�!

�� ������ ��� �
���"�� ��� ��� �����

�
� ��
� ���� 	&����� 	��#�
� !�
' 	��� 100

�
����� ��	�� �
 �
��
 ������
 �
� 2003,

��� �
 �����

 ������
 ����#��� 	��� 70

�
����� ��	�� ��
"�
� (��. ���!
���� 27).

�� ���

�
�#�	�� �������� ���������-

�
�	�� ��� ����"���� 	��� ���#��"� �!

��


�
��!'� ��� � ���4

� �
�� 	� 	&�	� ��

�� ���� �
� ��
� ����
��#��� ���4
�

��� ����

4�#��� 	��� 50 �
����� ��	��

��
"�
� 	�
 ���
� �
� 2003. $ 	����-

��!������ �	
���"� ��� �

���� ����������

!�
' 	��� 9,2 �

���� ��� ��
� �'� �
�

�������
�
 �
� 2003 ��� ������� ���	&�#���

�"!
 ��� ����

4�#��� 	��� 9 �

����

��� ��
� ��
"�
�. 5� ����"���� �����

��#���� 
4�"�
���� 	��� ��
&�
�	� ���

������������ ���� �
 ��
����	�� �
�

���
%�4"	���
� ��� 14�� �������
"
� !��

��� ��
#���	� �
� ��
� ��� 	�
 !�!
���  ���


� �


������ !�� ��� �������� ��
�������

	&����� ���
>���.


��	��� -�
�����

5 ��	
� 
�#��� ����	�� �
� �
�!�����
�

;�) 	�
 $�'���
 7�	"���
 �����&��-

#��� �
 2003 	� 2,3% ��� 1,7% �
 2002 (��.

)"���� 11). ���� �
&�� �
� 2003 � 
��
�
�"�

���
��	���� ��� ��� ����������� �
�

�

����	�� � 	�

��� 	�� +�	� ;���
��,


� �%���� ����� �
� ���
���"
� ��� �

������������� �'� &
����
��	�'�����

�!

��, !�!
���� �
� ������� ���

����	�
	���. �
�� ������
�� ����� �
�

2003 � ����������� ����#��� ��� 
�
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������ ��	
��
2003

&
����
��	�'����� �!

�� �
&�	�� ��

��������
��, 	��
"�
���� ��� ��
�
 ���


��
�
����� �
�	��
�������. @�'� ���

�� �

�!
����� &
����, 
 ��
����

�

��
�!
���� �
� 	������� 	��� ��������

���� � �!&�
�� ����	�. ;��"#���, � 	���
��

�
� ��#�

� ��'��
��
� ���

"
� 	���

����	� �
� �
�!�����
� ;�) ����

�
������.

5 
�#��� ����	�� ��� �
�!�������

�������'	�� �'� �
��
��
��� ��
&�
�	�

	�
 2,9% �
 2003, ������ ����
����#��� �

��
�
� �
� �
�!�����
� ���#�	��
�

��	
�����
�, �'� ����� �'� ���
����� ���

�
� ��
��
� �'� �
��
��
���. )�
������,

� ��	�'���� ������	� ���� ��&�"� ��� �

�!

� ���
����� ��
������ ��
 ��#������

��� �,�� !����� ����������. 5 
�#���

����	�� �'� ����	�'� ������� �����-

&��#��� 	� 3,6% ��� 3,3% �
 2002. 5�

���#�
�	��� ������	��� ��!�
� ��4���"
�

����#���� ���� 2,6%, ���. �"!


��
�		���

 ��� �,�� �
 2002. ;��	�������

��"�
�	� 	���  ���&��
�������� ������	���

�	��	�� � &
����

��
�
���� ������
-

#
'	� �'� ���&��
�	�'� ��� � ��
�	"�

���	�'� '� �

� �
 ��
�!'!��� ��������.

)�
� �� ����"'	� ��� ����!'��	���������

�'� �����, � ��"'	� �'� ���!'!�� �
� 2002

	���&"	���� ��� �
 2003 (���� 0,5%) ���

	�������� �� ��� ��
�
���� ��'��
���

����	�. +
�
���� 
 
�#��� ����	�� �'�

��	�!'!�� ����
����#��� �
 2003, �


��'��
��� ����
�
 �"&� �
������ 	���
��

	��� ��
�
 �
� �
�!�����
� ;�) ��"

�!�

 	���&�� ��
�. $ �!

� �
!�	"��

��
��"&#��� �
���� ��#������ ��� �


1999 2000 2001 2002 2003 2003 2003 2003 2003
�´ ��. �´ ��. �´ ��. �´ ��.

)
�!������ ;�) 2,8 3,8 2,1 1,7 2,3 2,0 2,3 2,3 2,8
������� �	�� ������ 	�� ������	�
�� !"#:  1)

)
�!������ �!&�
�� ����	�
	����
�������
���'� �'� ��
#����'� 4,2 4,1 3,0 3,4 2,8 2,8 2,8 3,1 2,6
��#�
�� ���!'!�� -1,4 -0,3 -0,9 -1,7 -0,5 -0,8 -0,5 -0,8 0,2

E���� 1,3 0,8 1,2 1,3 1,4 1,5 1,3 1,4 1,3
+�	#
�
!��� ������ ��� ��	#'�� 4,6 5,8 5,0 3,3 . 3,3 4,3 4,7 .
��	�
� �
!�	"�� ��� �
���� �

>���
�,
	��
�
 
��
�
�"�� 3,1 3,1 3,6 2,4 . 2,4 2,9 3,4 .
;�
���#'
�	��� ����� ��	�!
���'�
(�!�#� ��� ���
�	"��) -1,2 3,1 0,1 -2,1 . -1,2 -0,1 1,3 .

:	
��!�
 �
�&
�	�� 	������!��  (% �
� ;�)) 2) -2,6 -2,4 -2,2 -1,6 . -0,2 -3,5 -2,6 .

���
���� ���	&���	� 1,3 1,1 0,8 0,7 . 1,1 0,9 1,1 .
)
	
	�� ���
!"�� (% �
� �
!����
� �������
�) 5,9 5,4 5,0 5,1 . 5,0 5,0 4,9 .

���
	�
�
���� ��
����	�� (% �
� ;�)) 3), 4) 1,1 3,8 0,7 -1,6 -3,2 . . . .
��
�
�����
 ���#�
�	�
 &
�
� (% �
� ;�)) 3) 45,0 42,1 38,9 38,5 39,8 . . . .

E������
 �
��� ����� (% ���	"'�) 5) 5,4 6,1 5,0 4,0 3,7 3,7 3,6 3,5 3,9
;���
	� �������� �
������ 
�
��!'�
(% ���	"'�)  6) 5,0 5,3 5,0 4,9 4,6 4,3 4,4 4,6 5,0
�������!������ �	
���"� ������ �
� ��
� 7) 0,66 0,61 0,62 0,63 0,69 0,67 0,70 0,70 0,70

)�!��: Eurostat,  ��
'��>�� ����

��, �#���� 	�
�&�"� ��� ��
�
!�	�
" ��� ���.
1) E���
	���"�� �
�����.
2) �� �
������"� 	�
�&�"� ��� �"��� 
��� ��
&���� ��

#'���� 
��� ��

#'���� '� �

� �
� �
�#�� �'�
�
!�	��'� ���
��.
3) ������	��� !�� �
 ���

�
!���� ��
�. @�'� 

"����� 	�� ���#��� �
� +��	�
�&�.
4) ������	��� !�� �
 ���

�
!���� ��
�. )�����	�� (+)/�������� (-) !������ ����
��	��.
5) +�	
� �

� ��
���
�. ����
�������� ����#�	��� 	� �"
�� ;!!�"�� ���
����� �
��� �����.
6) +�	
� �

� ��
���
�. )�!�: ���.
7) +�	
� �

� ��
���
�.

�')���% 11 	��������)�����' &#'�(#% ��� (� 
),�/)� -�$'*#��

(���	��� ����
	���"�� �����
���, ����� ��� 	���������� ���4

�����)
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�
	
	�� ���
!"�� ������ 	&����

���������
 	�
 5,0%. $ 	��
����

���	&���	� ����#��� �� 
�#�� ��
��
�


��'� �
 2002, ��
�
�#
����� ��� �� ��!���

����	� �'� #�	�'� �
!�	"�� 	�
 ����	�


�
���.

5� ���#'
�	����� ���	��� ��
�������

&������ �
 2003. 5 ���#'
�	��� ��	�� �
�

�����, �
� ���� ���� ��	
 �

 1,4% �


2003, ���� 	� !������ !
����� 	��#�
��

	�!�
����� �� �
 �

�!
����
 ��
�. 5

���#'
�	��� ��	�� �
� ��"��� RPIX, �
�

���� ���� ��	
 �

 2,8% �
 2003, ����

	�������� �%�����

� ��� �
� ���#'
�	��

��	�� �
� �����, �� ��
�� ������

	�
� RPIX10 ��
�������
���� 
� �������

	��!�	��, ��� 	���	��	� �
� ��

�	�����

���
�� ����	�. 5� ���	��� 	�
 ��	�
� ���

�!&�
�
�� ��� ��'��
��
�� ��
�!
����

����
�
�#�	�� �� �"��� ���	#�������� �


2003. 5 ���	�
� 
�#��� ����	�� �
� ��	�
��

�
!�	"�� ��� �
���� �

>���
� 	�
 	��
�


��� 
��
�
�"�� ���� ���� �� �%�����

�

��� �,�� �
 2002, �� ��� ��
������

	�!�
������
�. 5� ����� �'� ��	�!
���'�

����#���� �"!
 ���
, ��
� ��� ��
�"��	�

��� �"
�� ;!!�"�� ���� �
 �
��
 ������
.

�
 ���
	�
�
���� �������� ��� !������

����
��	��, �
� �
 2002 �"&� ����

4'#�"

	�
 1,6% �
� ;�), ����
��#��� ��
����
'

	�
 3,2% �
� ;�) �
 2003. $ ������� ����

��

�" �� ��
�
#�" ��
"'� 	��� ����������

���
	�
�
���� �
������, ���. 	��� �%����

�
'�
!���"� ����	��� ������� ��� ���

�	��
�	� �'� �	��'� �
� 	�������� �� ��

�����
�� ��� 	��#�	�� �
� ;�). ��	�, 


��!
� �
� &
�
�� �

� �
 ;�) ����#���

��� 38,5% �
 2002 	� 39,8% �
 2003. �


������

�
�����
 )
�!
���� ��!���	��

#���� '� 	��&
 ���
	�
�
���� ��������

3,3% !�� �
 2003/04 ��� 2,6% !�� �
 2004/05. 5

��!
� �
� ���#�
�	�
� ����	�
� &
�
��

�

� �
 ;�) ���������� �� ����#�" ���

39,3% �
 2003/04 	� 40,2% �
 2004/05.

$ �
����� ��� ;!!�"�� (Bank of England)

�	��" �� �
��	������ �
������ ���

��#�	��� ��������� 	������!�������

�	
���"�� ��� �� 
���, 	�����
��� 	��&
 !��

�
� ���#'
�	��. �
� :
���
 �
� 2003 �

����
��	� ����
"�'	� ��� ���4�	� ��� ��

�������� �
 ���
%�4�	�� !�� ��� ��
#���	�

�
� ��
�, �4�	
� �� ��	� ����� 
��
�
����

�
���
�� �
� =�
�
!�"
� 5��
�
�����

�����	��#��� ��� � 	�!���	� �"��� �����

�����
��� ��� � 
��
�
�"� ��� ���#����

��� �����
����� ������"� !�� �� ����-

���'�"	�� ��#��� �

������� ����� ���

5E�. )

������
� 
� �

	�
�"�� !�� �
�

���#'
�	�� �� ��
���"�
�� ��#�!
��-

��	����� �� ���"��� ��� ����� �
� ��
�, �

�
������� ����
��	� ����
"�'	� ��


	��&
 !�� �
� ���#'
�	�� �
 ������
�
 �
�

2003, 
 
�
"
� ���
� �4

� �
� ����� (�
�

	�
 $�'���
 7�	"���
 ��!���� ���) ��� �&�

�
� �#���� ��"��� RPIX ��'� ��&
� ����. 5

��
� 	��&
� !�� �
� ���#'
�	�� 

"����� '�

�'�������� ����	� �
� ����� ���� 2%.

�
 2003 � �
����� ��� ;!!�"�� ��������

�
 ��"	��
 �������
 �'� 	��4'����

�����!

�� �
��� 4

��. ���� 6 N��

��
"
�

��� 	��� 10 :
��"
� ��"'	� �
 �������
 ����

0,25 ��� ����
	���"�� �
����� ��#� 4

�,

����

4��
���� �
 �� ����� 	�
 3,5%, ���

	��� 6 E
���
"
� �
 ����	� ��"	�� ����

0,25 ��� ����
	���"�� �
�����, 	�
 3,75%.

���� 5 N��

��
"
� 2004 �
 �������
 �'�

	��4'���� �����!

�� ����#��� ��� ����

���� 0,25 ��� ����
	���"�� �
����� 	�
 4%.

5� ����	��� �
� ����
�"
� ��
4�	"	�����

�� ���
���� ��� �


����� ��"	&�	�� ���


��
�
����� �
�	��
�������, ��� ��&�"�

��	�'���� ������	� ��� ��� ��#������

�!

� ���
�����. $ �
����� ��� ;!!�"��

������� ��� 
� ����"���� ����� #� �	��	
��

	������� ��
����� ���	��� 	�
 ����
�����

���#'
�	��. 5� ���4

�� �'� �
�&��
�-

#�	�'� ��� �'� ���

�
�#�	�'� ����
�"'�

������ ��� ����� �
� ��
� ����#���� ���� ��

���
���� �
� 2003, ������������� ��

	&����� !
�!

� ����"'	� �'� �


������

��� 
��
�
�"�� ��� ��� ��
�
 �'�

10 5 ��"���� RPIX 

"����� '� 
 ��"���� ����� K�������
&'
"� ��� ���
'��� ���'� !�� 	��!�	���� ������.
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�

	�
���� !�� �
� ���#'
�	�� (��.

���!
���� 27). $ 	������!������ �	
���"�

��� �"
�� ;!!�"�� ������ �
� ��
�, ���� ���

��
�"��	� ��� �
 �
��
 ������
 �
� 2003,

�����#��� !�
' 	�
 0,70 ��� �"
�� ��� ��
�

�'� �
 ���
� �
� ��
��.





���������	

José María Sicilia
����


La luz que se apaga, 1997
�����
����, ���� 	
� �
��� 
� ����
���������

185 × 157 �	.



� � � � � � � �  2

��	�
��
 ���
���
�
����
��


�������

 �������
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1.1 ������
 ����
�����

 �������



��� ��� �� ���	
� 
��

���� ��� ����-

����
����� ����	 � �������
 ��� ���	-

����	

� ���	�	

� ��� ����� ��� ����. �	�

�� �
��� ����, �� ����������� �!�	 ���

"	����
 ��� ��� ��	�����	
� �����	� �����


�	 "	�"	
��	�� ���	����	

� ���	�	

�.1

#��	������ �� �$	������� ��� �����
��

����������� ���� ����� 
�	 ��� ����
��

��� ������	
�� �����, � �%& "	�!�	������	

�	� ����

�� ����������� ��� ���� ��� ����

���� ���$��� 
��	�� ���!������"������

('%)), ���$��� �	� ��
�����������

!������"������ (''+)) 
�	, ����� ����	

����������, ���$��� �$��������� ���

���!�!���	�� "	�
�������� ��� �������-

����. /	 ���	������������	 ������� ��

!���	����	��� �	� ���	�� "	��
������	�

("��. �� "	��
������ ��	�

� !������-

"������ 
�	 �� "	��
������ ���"�!
�


���������) �	� �� ��������� ����������

"	��
�	�� ���� ������ ��� �	� ���%& 
�	

�� ����������	��� 
�������	� "	��
�	��

���� ������ �� �����. &� �����������

���	��� ��� �� �	����	
� 	"������ ��

������ ���!����	
� ���!	��� ��������	
�,


�������	���� �� �����	������ ��	�

���%&. 0��� �	 �	���"��	
�� ���$�	� ���

��������
����� �����	 �� 
���������	 ���

����

 ������	� ��� ����� ����!��� �	

���	������������	. 2��� ��� �������� ���

������ !�
����� �	� ��� �������
 ���

���	����	

� ���	�	

�, �� �����������

����
������� �
 ��� �������� �	� �$���$�	�

���� ����� ���
.2

&� 2003 �� �����	� ��
���� ���

���	����	

� ���	�	

� ��� ����-

����
����� ����!	�� �� ��	������� �������,

�$������������ �������� ����

�� ����

����� !�
����� !��� ��� !����


������������� ��� ���!����������

��	��
��� ��� ������ 
�	 ��� ���


������"����� ��� 
���������� ���

���	����	

� ���	�	

�.

1 ������
  ����
�����

 �������

,  ������


������	����
 ���  ����������

� � � 
 � 
 � � � � 
 � � 


������	


 ��� 
���
��� ���
���
��

'��
�	����� �� "	�!�	������	 �� ������-

����, � �%& �$	������ 
������	��

�	� ����

�� ����������� ��� ������	
�

������� ��� ����� ��� ����, ����� ���� ��

"	��	�����	 �	� ����
�� ��� ����
����� ��

���������� 
�	 ����	 ����� �� ���������	

��� ��
� ��� ����������� ��� �����	 ��


���������� ���� ��� ��"���"	���� '%),

�	����� "� 
�	 ���� ����� ���$���

���	
�
� ������ (�.!. ���$�	� �$���������

��� ���!�!���	�� "	�
�������� ���

����������� 
�	 "	������	
�� ���$�	�). /	

����
�� ��� ������	
�� ����
����� ��

���������� 
����������	 ��� �� ����	���

��� ���!����	
�� ���!	���� ��������	
��

��� �	����	
�� 	"�������, ��� ������-

������ ��������	
�� ("��. ��� "	������

����$� ��� ��������� ��� ���!�������

�����	����� ��� �	����	
�� 	"�������

��	� �	
���� ���%& 
�	 ��� ���!����	
��

���!	���� ��������	
��) 
�	 ��� ������-

��� ����������. )���� ����	 "	�����


��"��	� ��� ���	��	

� 
��������� ���

��������
����� �� ����� ���������� �	�

����
�� ��� �������� �� ����������, ����

"�� ������ ��� ��� ����� ����!� ��� �%&

(�.!. ��������������	� �� 
�
�������,


�������	� ��� 6������� 
�	 
������

���	�
��	� �����	 ��� �$����	
��).

&� 2003 �	 ����� ����
�	�� ����
�� ��

���������� ��� ������	
�� ����
����� ���

����� ��� ���� ��
���� �� 241,5 "	��
.

����, "��. ��$
��
�� 
��� 24% �� ���
�	��

�� �� 2002. %��� ���� ���, �� ���!����	
�

���!	��� ��������	
� 
��� 130,9 "	��
.

����, ���������� �����	 ��� 2002. &�

����������� ��������	
� "	��������
��

�� 0,7 "	��
. ����, ������������ 
�	 ����

��� �����"� ��� 2002. )�������, �	 ��������	

���������� ��������� ������	

 ���"� 
�	

����������� ���������� 109,9 "	��
. ����,

1 &� ��	�����	
� �����	� ���	�������	 ����������
���� �
"��� ��� �%& �� ����� “< �������
 ���
���	����	

� ���	�	

� ��� ���� ��� ����: ���	


��
������� �	� �� ���� 
�	 �	� "	�"	
����� ���	����	

�
���	�	

� ��� ��������
�����” (>�������	�� 2004).

2 Money Market Study 2002, �%&, ?�����	�� 2003, 
�	
Money Market Study 2003, �%&, @������	�� 2004.
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��������� 28 ���������! ��"#�$�%��! &�� '�(#% )���*� +��"&�-/�#�*� #�% 03�% ��"
�"�3 �� 2003
("	��
. ����)

��������	
 �	���
����
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���!������	 �����	����� 
���!����	
� ��������	
� 
��������	 ���������� 

23 6�
�������: 11,6

����	
 ��	�������	�


"	��
������ ��	�

� !������"������ 
"	��
������ ���"�!
� 
��������� 

2003

2003

6�
.?���./
�.B��.)��.@���.@���.+�	��)��.+��.>��.@��.

6�
.?���./
�.B��.)��.@���.@���.+�	��)��.+��.>��.@��.

'��
: �%&.
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"��. �!�"�� "	����	� ��� �,�	 �� 2002 (��.

��� ��
�� ��� 6	���������� 28). < �$��	$�

���
 ���	����� ���� ������ ��$��� ���

����������������� �� 
�
�������, � �����

�$�
������� �� ������� �� ������
�� ��

���"	�

 ���
��D� ��� �����������������

�� 
�
������� ������ ��� ��� ����"	



����� ���� ��� �����"� ������ ��	� 
�	

���� ��� �	�����
 ��� ���� �� ���	



����
.

�	� �� "	��
�����	 �� �	����	
� 	"������

�� "	���������� �	� ��������� ���� �	�

�	� '%), � �%& ����!	�� �� "����	���	


��� ��� ���������� ���
������� ���

��"���"	���� '%) �	� ������D� ��� �����

�D��� ��� ��������� ����������, � �����


������	 ��� �����"� ��� ��� ����������

��� ���
������� ��� 
�	 ��� �������
 ���

����������� "	�
����	���� ��� ��������

'%). &� 2003 � ������� "	����� ����$�

������D�� 
�	 ���	
�� ������������� 
���


��� ���� ��� 1,4 "	��
. ����, �����	 1,8

"	��
. ���� �� 2002 
�	 1,9 "	��
. ���� ��

2001, ������� ��� "��!��	 
���	� ��������

��� ������D��� �� ��������� !���	�.3

������
 �����
 ���6�
�������




/	 '%) ����	 �	 ������	
������ ���$�	�

���	
�
� ������ ��� "	������� �� ����-

�������. '��
�	��	 �	� ���$�	� ����!
�

����������� ��� "	����������	 ��
�	
� 
���

��"���"� 
�	 ���
��� �!��� "	��
�	� "��

��"���"�� (��� 9�� +������ 2004 �

"	��
�	� ���� ����	 ��� ��"���"� – �	� ���

���������� ��� ��	�����	
�� ���	����, ��.

�� �!��	

 ������� ����
���). )��������

�� ���	
� �$��� �	� ��� ��	"��$� ���!��

���� � ���������� ��� ��	��
���, �

"	�!���	�� ��� �����
�� ����������� ����

����� 
�	 � ������"����� ��� 
����������

��� ���	����	

� ���	�	

� ���� ���

��	��"�� ��� ���!	���� ��	��
��� ����-

�����. ������, ����!��� �� ����������

����� ��� ���!������"������ ��� �����-

�	
�� ����
�����.

&� 2003 �� ���� ��� ����������� ���


������
��
�� �� �	� '%) 
������
�� ���

38 "	��
. ���� ��� 150 "	��
. ����, 
 95,9

"	��
. ���� 
��� ���� ��� ��� ���$�. &�

���� ���$������ �����	�� ��� �����������

��� !����
��
� ���� ��� '%) ��
��� ��

194,4 "	��
. ����, ��� 	��"�������� �� 81%

��� �����	

� 
����
� ����������� ���

!����
��
� ��� �� ����������� ����

��� ���$��� ���	
�
� ������. 0��� 
�	 ��

2002, �	 ���$�	� ����� "	�����
��
�� ��

"���������� �������	��	
�� ��	��
��� ��

���!	��� ��	��
	� ��������� 
�	 �� ��

"	�"	
���� 
������
� ����	 ���������

��	��
���. B������ �� �� "	�"	
���� ���
,

�	 ��������� �� �� �D������� ��	��
	�

	
�����	�����	 ������, ��!�	� ���� �$��-

������ �� ���
����	����� ���� 
������
�.

&� 
������� ��	��
	� 
������
� ����	 ��

��	�
� ��	��
	�. /	 ��������� �� �� ��	�
�

��	��
	� 	
�����	�����	 ���������.4

&� ��	�
� ��	��
	� 
�	 �� ���� �����	
�

��	��
	� ����	 ���
��� �D������� ��� ��

���!	��� ��	��
	� ���������. < ����

"	����� ����$� ��� ��	�
�� ��	��
��� 
�	

��� ���!	���� ��	��
��� ��������� ����-

��	�� �!�"�� ���������� (4,7 ����"��

�����, �����	 4,8 ����"�� ����� �� 2002). <

���� "	����� ����$� ��� ����� �����	
��

��	��
��� 
�	 ��� ��	�
�� ��	��
��� "	�-

�������
� �� 1,5 ����"� �����, �����	

1,4 �� 2002. )���� �	 �	
��� "	������

"��!���� ��� �D��� ����� ���	�����	��


�	 �
����	�� ��� ������D��� ��� �	���-

�	
�� 	"������� �!��	
� �� �� ����������

��� 
������
� 
�	 �� ��	��
	� ���

3 +���$� ��� ��������� ����������, �� ����������
������������� ����������� �� 2003 �	 
�������	� ���
6�������. < ������������� ��� 
��������� �����,
���������� �� ��� ���	

 ���
�	�� ��� ����
�	��
���������, ��
��� �� 4,2 "	��
. ����, �����	 3,9 "	��
.
���� �� 2002. < ������������� ��� �����������������
�� 
�
������� 
��� 1,3 "	��
. ���� �� 2003, �����	
6,7 "	��
. ���� �� 2002.

4 &� ������� ��� ��������� 	
���������� ��� ���������
��	������� �� �$
�: �� �����	
� ���� ��� 
���������	 ��
�� ��	�
� ��	��
	� "	�	�����	 "	� ��� �����	
�� �����
��� ��������� ��� ��!�� ��������� ��� ��	�
� ��	��
	�

�	 �� ����
� �������� �� ������� ��� ���������
��� �� 	
�����	�����. &� ���� ��� ��������� 
���
�������!����� ��� "��������� �� �� ��	�
� ��	��
	�
���������	�����	 �� �� ������� ���� 
�	 �� �	������
����	 �� ���� ��� �� ��� 
����������.
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"�������	��. &� ������� ��� ���������

��� 	
�����	
��
�� �� 
��� '%)


������
� ����$� 36% 
�	 100% (����� ����

�	� ��� ��	�
�������� �����"�: 74%),

�����	 19–100% (����� ����: 60%) �� 2002.

&� ��	�����	
� �����	� ��� ���	����	

�

���	�	

� ��� ��������
����� �� �����

���� ���	�����	� ���	�����	�� ������	�,


�	 �!	 	"	������ �������. �	"	
�����,

��
�$�� ���	� ���	�����	� ������
�

�������	
� !������ ���������, ��	�

������ � �����	

 �$�� ��� ���������

��� �������� �� �	����	
� 	"������

�����	����� ��� ����� ��� !��	�������

�� 	"������ �	� �� 
���D��� !����

�����
���� �� ���!����	
� ���!	���

��������	
�. B�	� 3 +������ 
�	 ��	� 3

@������ 2003 � ������
 �������	
�

!������ ��������� ����	���
� ������

��	� ��� ����"�	���	� ��� 6	�	
��	
��

B��������� 
��� �	� ������ �	

�������!����� ��	� "���������� ��������

�� ������	���� ������ ��� ���	
��

��	��
��� ��� �%&. %�	 ��	� "��

���	�����	� �� ���������� 
��� ��

"��	�������� ��������� �����������, �

����� ���
����� ����"	

 ��$��� ���

���!���������� ��	��
��� ��� ������.

)�������, ��	� 25 ?�������� � ������


�������	
� !������ ��������� "�� �����

!��� �� ����

�� ����"�
	�� ������� ���

��	��
���, ���� �	��	"���� 
�	 ���� �"	���

���� �������!����� ��	� "����������, ����

�������	 ��� �� ������� ��	 �� ����

�����	
� ��	��
	� 
��� 2,02%, "��. 2

����"�� ����� �D������� ��� �� ��	�
�

��	��
	� (�� ����� 
��� ��� �� �� ���!	���

��	��
	� ���������). ��� � ������


�������	
� !������ ��������� 
���

���	
� ����������� �	� ��� �����, �	

���	�������� ��������� �� ���
��-

��������� ���� ��� �� ���!	��� ��	��
	�

���������, ����� �� ���� �����	
�

��	��
	� �� "	����������� ��� 2,00%.

&����, 
��� ���� ���	���� �
���

�������
��
� �!��	
� ������ "	�����

����$� ��� �/?@) ("��
��� ��� ��	��
���

��� "	�������	

� ������ !�
����� ���

���� �	� �������
��	� "	��
�	�� ����

������) 
�	 ��� ���!	���� ��	��
���

���������. +� ������
 ��� � �%&

!�������� �	� 
���	� !���	
� "	������

��� ������	
� ������� ������� ���	���-

���� ���������� ��� �,�	 !��	������, ��

���������� �� ��������	 � "	����� ��

���	����	
����� �����"� �� ��	������.

������
 ��� ����������
�


���6�
�������




/	 ''+) ����	 ���$�	� ����!
� ������-

����� ��� "	����������	 �� ��!������ ���

���� �� �
�� 
�	 ���
��� �!��� "	��
�	�

��	�� �����. +��� ����� ����!���	

����� ���	�������������� �������� �	�

��
���������� ���!������"�����. )���-

���� �� �	� '%), �	 ''+) "��

"	����������	 �� �
��� �� ���������� �	�

����

�� ����������� 
 �� ������"��
����

��� 
��������� ��� ���	����	

� ���	�	

�.

&� ����������� ������� �� �
����

�	���, 
���� �	 ''+) "	�$������	 �� ��

����
 ��	��� "�������	�� �������	��	
��

��	��
��� 
�	 �� ��������������� ��
�


������
�. &� 2003 �� �����������

"	��
����� 12 ''+) �� ���������������

��
� 
������
� 15 "	��
. ���� ��� ���$�.

&�� @������	� ��� 2004 � ��
�� �����

��$
��
� �� 25 "	��
. ����. %��� ���� ���

�� 2003, � ���������� ��� !����
��
� ����

��� ''+) ��
��� �� 19% ��� �����	

�


����
� ����������� ��� �����!���
�

���� ���$��� ���	
�
� ������. 0��� 
�	

�� ����������� !���	�, � "	������ ���

��������� ��	� ''+) 
��� �������

�D������� ��� �,�	 ��	� '%). %���

���� ��� ��� "	��
�	� ��� �����, �� ����

�����	
� ��	��
	� �������	�� �� ��	�
�

��	��
	� 
��� 1,7 ����"� �����, �����	

1,9 �� 2002. &� ������� ��� ���������

��� 	
�����	
��
�� �� 
��� ''+) ��

2003 
������
� ��� 42% ��� 60%, ��

���� ��� 51%, �����	 36% ��� 72% �� 2002,

�� ���� ��� 50%.
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B�	� 23 +�E�� 2003 �� �����������

"	�$
���� ��� ���$� �$��������� ���

���!�!���	�� "	�
�������� ��� ������-

�����, �� �
��� �� �������
��	 ����������


�	 ���	 �� �$	������
��	 
�	 ���	 �	�

����

�� ���� ��� �� ������ �������


��� "	��
������ ��	�

� !������"������

�	� "�� ������������ ������, � �����

��!� �"��
��	 �� !���������� ����

��

����������� ��� ��������� ����� ���

���	�"�� �
����� 
�	 �� ������ ���

��	��
��� ���� ������. < ���$�

�$��������� ��� ���!�!���	�� "	�
�-

������� ��� ����������� ��!� �� ����


���"�!
� 
��������� 
����	������

"	��
�	�� �� ������� ��	��
	� 2,50% ("��.

�� ���� 	�!��� ���!	��� ��	��
	�

��������� ��	� '%)), "	��
�	� ���� ������


�	 ������������� ��	"	�
����� ����


������
� 5 "	��
. ����. )�� ���� ���

��� 100 ���"�
���� ���	��������������

��������!�� �	 12 
�	 �	 ���������

���	���	!����� �� 3,9 "	��
. ����, �����

	
�����	
��
�� ��
���. < �����"��

�
����� ���!	���� ��������	
�� ���$�

����� �� �	
�
 
����
 �������
 ���

"	��
������ ���"�!
� 
��������� �D���

0,6 "	��
. ����.

��	��
 ���������
��

/	 "�� ���	�� "	��
������	� ��� ��������	

�� �����������, "��. � "	��
������

��	�

� !������"������ 
�	 � "	��
������

���"�!
� 
���������, ����
����� ����

����!
 
�	 ��� ���������� �����������

"	��
�	�� ���� ������, �� ������"����� ���

���	

� 
���������� ��� ���	����	

�

���	�	

� 
�	 ��� ��	������� ��� ��	��
���

���� ������ ��� ������ ���� �� ��� 
�	 ����

�� 
���. &� 2003 �� ����� "	�
�������

��� ��	��
��� ��� "	�������	

� ������,

���� ��	��������	 ��� �	� "�� ���	��

"	��
������	�, ������	�� ���������� ��	�

200 ����"�� ����� 
�	 
����������� �� ����

��������	� ��� 
�	 
��� ��� ���!	����

��	��
��� ��������� ��� '%).

%��� 
�����, �� �	����	
� 	"������

����������� ��	� ���	�� "	��
������	� �	�

"�� ������:

– '�����, ��� ���
�D�	 ‘‘�����	



��	�������� �����������’’, "��. ��� ��

������	
� ������� ��� ������ ���

"	�����	 ���� ���� ���� ���� �������	



���������� ���
�	�	
� �� �� �����	
�

���!����	
� ���!	��� ��������	
�. <

�����	

 �������
 ������	 ���
���

���� �� ����� ��� ���	�"�� �
�����,

����� �� ������	
� ������� �����	 ��

"	�
�������	 �� ���� ��� �����	 ���

��!�� ������������� �����	
��

��	������	�� ��� ����������� 
�	

�	’ ���� ���������	 ��	� ���	��

"	��
������	�. /	 ����������� �	!���

���� �������
 ��	� ���	�� "	��
������	�

�� 2003, ��� ��������	 ��� 
��� ��
��

��� 6	���������� 28, ������
���� 
���


��	� ���� ��� ���	�����	�� ����� ���

�����	
�� ��	������	��.

– 6�������, ��!�� �����"�
���� ����

�������� ����$� �����������

�������� ��� ����� ��� ������, ����� �

������ ����������� ��� ������

!�
����� "�� ����	 ����� �D����,

��"�!���	 �� ���
������� �������


����������� �	����	
�� 	"������� ��	�

���	�� "	��
������	�. /	 ���	�����	�

����������� �������
� ���
���


����������	 ��
��� 	������� ����

�����"� �
�����, ���� ������ ��

���
�
�	����� ������ �� ����	����

������� �D��� ���������� �������


���� ����������� ��	�������� ���

����
����� ��������, ���� ��	� 3

@������ 2003, ���� � �������
 ���

"	��
������ ��	�

� !������"������

��
��� �� 7,7 "	��
. ����.

&� 2003 � �����	

 ���� ����
�	�

�������
 ��� "	��
������ ��	�

�

!������"������ ��
��� �� 269 �
��. ����


�	 � �������	!� �������
 ��� "	��
������

���"�!
� 
��������� �� 242 �
��. ����.

+� ���� ��� ����"�!
 ��	 � �����	
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�������
 ����������	����	 ��� ���������

����� ��� ���	�"�� �
�����, ��� � ����-

������ �������
 ������	 ���� �����	��

�����"�, �� ���� ���� ������� ��

��������� �� �$
�: 49 �
��. ���� �����	



�������
 
�	 221 �
��. ���� ����������

�������
 ��� "	��
������ ��	�

� !��-

����"������, �����	 107 �
��. ���� 
�	 135

�
��. ���� �������	!� ��� "	��
������

���"�!
� 
���������.

&� 2003 � �����	

 �������
 ��	� ���	��

"	��
������	� ������	�� ��� !�����

�����"� ��� ������������ �����, �������

��� 
���"�	
���	 ��� �
����	� ��� ���-

���D��� �!��	
� �� ���� ����������

���������� 
�	 ��� �����������	
����� ���

"	�������	

� ������.


������6
 ��� ��
������� ���������

��
 ������
 ����
�����

 �������


&� �����	� ��
���� ��� ���	����	

�

���	�	

� ��� ��������
����� �$�
����-

���� �� ����!�	 �� ��� ���� �����

�	����	
�� 	"������� �� "��������� ��

�������!��� ��	� ���$�	� ���	����	

�

���	�	

�. )�� �� 6.593 �	����	
� 	"������

��� ����� ��� ���� ��� ��������� ���

������� ��� ���!����	
�� ���!	����

��������	
�� ��� ����� ��� 2003 (-5%

�� ���
�	�� �� �� 2003), 2.149 (-7%)


��� ���"�
��� ���	������������	 �	� �	�

���$�	� ���	
�
� ������, 3.083 (-5%) ��!��

"	
����� ��������� ��� "	��
������

���"�!
� 
��������� 
�	 2.629 (-8%) ���

"	��
������ ��	�

� !������"������.

&� 2003 � ����� ��	���� ��� �	����	
��

	"������� ��� ��������!�� ��	� '%) 
�	 �	�

''+) ����!	�� ��� ����	

 ���� ���

�����������	 ��� �� ���� ��� 2000. / �����

��	���� ��� �������!����� ��	� '%) 
���

267 �� 2003, �����	 307 �� 2002. )������	!�, �

��	���� ��� �������� ��� ��������!�� ��	�

''+) ��	���
� �� 133 �� 2003, ��� 186 ��

2002. < ���� ���
 �������	 �� ��������	 ��

"	������� ����������, ���� � �������	-

��	
����� ��� "	�������	

� ������, �	

�$������ 
�	 ���!������	� ���� ������	
�

����� 
�	 � "	�$����
 ��� �����	��

"	�!���	��� 
�������� �� 
����	
� �����"�

����� ��� ������	
�� ������. 6�� ����!�	


���� ��"�	$� ��	 ����� � ����!
�

���	��	���� ��� �������!
� �� '%) 
�	

''+) ����� �� 
��"��� ��� ����



������
 ����������� ��� �	� 
����	
��

�������� ��� ������	
� ������� ��� �����

��� ����. &� ����������� �$�
��������

�� �!�	 ���	��������� ���	��������������

��	� ���$�	� ���	
�
� ������ ��� "	�$���	

��� ���	�"
���� ���� 
����	

 �������

���� 
����.

�� 
�
�
�� ���6�������� ���6�
���
������������
&� ������� ���!����	
�� ���!	����

��������	
�� ��� ��������
����� 	�!��	

�	�  �� �	����	
� 	"������ ��� ����� ���

���� 
�	 ������!	
�� �
���� ��� ����	 �

������������� ��� ��	��
��� ��� ������

!�
����� 
�	 � "��	������ (
 � "	�������)

"	������	
�� ����������� �����������. &�

���!����	
� ���!	��� ��������	
� 
���

	"������� 
����������	 �� ���� ��	�����

���	!��� ��� ���	��	

� 
�������
� ���. <

"��������� �
����� ��� ���!����	
��

���!	���� ��������	
�� �� ���� �����"�

��� "	��
�	� ��� ���	����5 ���	�"��

�
����� ����� �� �$���������� �	

��	"����	� ��� ��
��� �	 ������	���

"	�
������	� ��� ����������� ��� ���-

!��������� ��	��
	�.

&� 2003 �� ���!����	
� ���!	���

��������	
� ���	���������� �� 54% ���

�����	
�� ����
�� �� ���������� ���

������	
�� ����
����� ��� ����� ��� ����.

&� �D�� ��� �����	
�� ���!����	
��

���!	���� ��������	
�� ��� �	����	
��

	"������� ��� ���� ��� ���� 
��� 
��� ����

��� 130,9 "	��
. ���� �� 2003, �������

��$����� (
��� 1 "	��
. ���� �������)

�����	 ��� 2002, 
�	 
������
� ����$� 128,9

"	��
. ���� (
��� ��� �����"� �
����� ���

����� ��	� 23 +������ 2003) 
�	 132,1 "	��
.

5 )�� �	� 10 +������ 2004 � �����"�� �
�����
���!����	
�� ���!	���� ��������	
�� "�� "	��
��
����� ��� �
��, ���� � "	��
�	� ��� ��	
����	.



98
EKT
������ ��	
��
2003

���� (
��� ��� �����"� �
����� ��� �����

��	� 23 )�������� 2003).

&� �����	�� ��� ���!������� �����	�����

��� �������� 
������
�� 
��� �� "	��
�	�

��� ����� ����$� 89,1 "	��
. ���� 
�	 181,2

"	��
. ����, ������� ��� ���"�����	

��	 ��
�!� ������� ������	
� �������

��������� �� ��������� �	���"	�� ����
-

D��� ������� "	�������� (��. �� ��� ��
��

��� 6	���������� 28). %����� !��� ����

������������ "��������� �
����� ���

���!	���� ��������	
�� �� ���� �����"�,

���� 
�	 ���� ��� !����
� ��!������� ���

���$��� ���	
�
� ������, � �������������

��� ��	��
��� �/?@) ������	�� 
�	 ��

2003 �� !����� �����"� �	� �� "	���


"�"�����. < ���	

 ���
�	�� ���

����
�	�� ��������� ��� �/?@) 
��� 14

����"�� �����, "��. 
��� 2 ����"�� �����

���������� ��� �,�	 �� 2002.

%��� �� "	��
�	� ��� 2003, ��� �����"�

�
����� ���!	���� ��������	
�� ����-

���
��
�� 
��� ���� ��� 19 ���	�����	� ��

����������� ���� ��� ���!����� �
�����

���!	���� ��������	
��, �����	 28 �� 2002.

< ���� ����
�	� �������� 
��� 6,7 �
��.

����, �����	 10,5 �
��. ���� �� 2002. &� 58%

����� ��� ���	������� �� �����������

��������� �!��	
� �	
�� ���� 
�	

�������� ��	��� �	
������� ��� 500 ����.

F�����, ��
�$�� 
�	 ���� ���� �������

��������	�, �	 ������ �"
����� ��

�����	�� ��� ��� 10.000 ����.

�������


 ��� �������	���� ����
���
)��	"������ �� 
���	�� ���	����	�
��

"	�����!�� ��� 
��������
�� �� �������-

���� !���	�, �� 6	�	
��	
� B������	�

������	�� ��� @������	� ��� 2003 ��

�������	
��	 ��	����� !���
���	��	
� ���

��	�����	
�� ���	���� ��� ��������
-

�����, �� 	�!� ��� �� +���	� ��� 2004.

B��
�
�	����:

– G���$� � !���	

 ��	������� ���

���	�"�� �
����� ���!����	
��

���!	���� ��������	
��, ����� ���� ��

��!���	 ������� ��� ����� "	�
����	�-

��� ��� '%) ��� "	���������	 ���� ��

����"����� ��� 6	�	
��	
�� B���������

���� ����� �!�	 ����������	���� ��

����	 �$	������� ��� ���	����	

�

���	�	

�. ��	�����, 
��� 
�����, �

�������
 ��� ��!�� ��������� ���

��	��
��� ��� ���	�� "	��
��������

��������	 !���	
� �� ��� ����$� ���

���� ���	�"�� �
����� ���!����	
��

���!	���� ��������	
��.

– +�	���
� � "	��
�	� ��� '%) ��� "��

��"���"�� �� ���.

/ ���"������ ����� ��� "�� ������ ��

������D�	 �� "	�������� ����"�
	�� ��	

�� ����$��� �� ��	��
	� ��� "	��
�	� ���

�"	�� ���	�"�� �
����� ���!����	
��

���!	���� ��������	
��, "�"������ ��	 �	

��!�� ��������� ��� ���	
�� ��	��
��� ���

�%& �� 	�!����, ���	
��, ���� �	� ���

������� �����"� �
����� 
�	 �	 ����

��

����������� �	�� ���	�"�� �
����� "�� ��

���������� ����� ��� ������� �����"�. F�

�
 ������, ��� "	��
�	� �	�� ���	�"��

�
����� "�� �� �����	 �� ����������	 �����

�� ��	��
	� ���� ������ ��� ������ ��� �	�

����"�
��� �������
� ��� ��	��
���. ���	,

���D�	 ��� ���	
� ��"������ ���	�	

� �	�

�� "	�!���	�� ��� ����������� ���

��������	 � �%&, �� ��	��
	� ���� ������

�� �����	 �� ��������	 
���� ��� ���!	���

��	��
	� ���������, ����� ���������	 ��

�$���	����� ���	
� �	 "	�����!�� ����

������
 ��������� ��	� '%) �
 ������

��� �	����	
�� 	"������� ���

���
�������	 ��� 
��"��
��	
�� ���D�	�.

B������, �� ����� ���� �� ��������� ���

������������� ��� �����
�� ��� �	� ������

������	 � ������
 ���������.

2��� ��� !����� ��� !��	�����	 �	� �	�

����������� ��!�	
�� 
�	 �������	
��

�������	�, ����������
� �� ��� ������ �	

������� �� 	�!� ��	� ��� �	� 10 +������
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������ ��	
��
2003

2004.6 �	� �� "	��
�������� �� �	����	
�

	"������ �� ������������� ����� ��	�

������� ��� ��	�����	
�� ���	���� ���

���	����	

� ���	�	

�, ������
��
�, ��

�������	
� �����, �� 	�!���	 ������������

�����"�� �
����� ��� �	� 24 @���������

��!�	 �	� 9 +������ 2004.

�������� ������
���� 
���6��� 	�� ��

������
 ����
�����

 �������


&� %�������	
� ��� �B%& �����	 ��	 ���� �	

�	���"��	
�� ���$�	� ��� ��������
�����

�����	 �� 
���������	 ��� ����



������	�. &� �����	� ��� ��������
�����

��� "	���	 �� ������� ������	�� ����	

�!�"	������ ���	 ���� �� ����������	 ��

����������� ��� ������ ��� ���������

��� ���$�	� ���"������� �� �� ���	����	



���	�	

 
�	 �� ����
���� �������� (��.

������ �� '����	� 7), �� �$��������	 ��� ���

����!���	�� ��� ���	������������� 
�	 ��

��	�!��	 ��� �����������	

 "	������	� ���

������� ����������.

'��
�	����� �� ������� ���D� �	 ����-

!����� "	������ �� ���� �� "	������� ���

!�������	����	
�� ����� ��� !���� ���

����� ��� ����, �� ���	���	�
� ���	!���

��� �������	 ���"�
�� �	� �	� �	���"��	
��

���$�	� ��� ��������
����� ����	 �����


�	 ��	
���. &� ���	���	�
� ���	!��� ���

�������	 ���"�
�� �	� �	� �	���"��	
��

���$�	� ��� ��������
����� "	�
�������	

�� "�� 
���������: ��� “����� �����"�” 
�	

�� “"������ �����"�”. < "	�
�	�� ���


"�� ��������	 ��� 
������������ ���� �	�

�� "	����� ��"� ���$��� ���	����	

�

���	�	

� ��� ��������
�����, ���� ����

"�� ���������	 
����	
� �� !���	-

����	�����	 �� ���	!��� ��� "�������

�����"�� ��� �� ����������� �� ��	��	
��

���������� (��� ��� �������� "�� ����-

������	�����	 ����	�� ��"��� ����������).

< ����� �����"� ���	�������	 ����-

����	�� !�������� ��� �������

���	������ 
�	�
�	� 
������������� ��

����� �!�	 
�������	 � �%&. < "������

�����"� ���	�������	 ���	���	�
� ���	-

!��� ��� �!��� 	"	������ ������� �	� ��

!�������	����	

 ����� 
�	 �� ������	
�

������� ��� ��	������ !���� 
�	 �	�

�� ����� �� 
�	�
�	� 
�������������


����������	 ��� �	� ���%& ������� �� ��

���!	��� 
�	�
�	� 
������������� ��� �!�	

�������	 � �%&. &� ���	���	�
� ���	!���

��� "������� �����"�� ������� �� ����	

��������	�� 
 �� ��������	�� !��������


 
�	 ����!��.

B�����	
� ����� ��� ���	���	�
��

���	!���� ��� ������ �����"�� ����������	

��� 
���	
� !�������� (��� �
"�"����	

��� 
����	
��, ���	
�� 
�	 ���	����	�
��


�����
��	�) 
�	 ��� ������� �����

Pfandbrief ��� �
"�"����	 ��� �	����	
�

	"������ 
�	 
���������	 ���� ���

�������
� �������	
� "���	� ���� ���

!���� ��� "����	�� �����. B�� ����� ���

2003 �� 
���	
� !�������� 
�	 �	 �����	

����� Pfandbrief ����������� �� 57%


�	 �� 31% �������	!� ��� ������� ���

���	���	�
�� ���	!���� ��� ������

�����"��. &� ���	���	�
� ���	!��� ���

������ �����"�� ���	��������� ������

������� ��� 	"	��	
�� ����� (�� 
��������

������� �	����	
�� 	"�������, ���	�	
�

������� 
�	 ������� 
������������ ���

���	���	�
� ���	!��� �
��� ��� ������

����� Pfandbrief) 
�	 ������� ��� �
"�"����	

��� "	���
 
�	 �������	
� 	"������ (
���

��� 2% ��� ������� ��� ����� ��� 2003).

�	"	
�����, � �$�� ��� ���"�
��� ���	�	
��

�������� �
�������� "	��

 ���"	



������ �� 2003.

B�� ���	���	�
� ���	!��� ��� "�������

�����"��, �
��� ��� �� ��������	��

!��������, ���	����������	 
�	 �� ����-

����	�� !������"��	
� ����, ���� �����-

�	
� "���	�, �����	
�� �����������	
�� 
�	

����!��	
�� �$�����	������ �� ����

�,

6 B�	� 12 B���������� 2003 �	����
��
� ���� %����	����
(�%&/2003/9) �!��	
� �� ��� �������
 ���
���!����	
�� ���!	���� ��������	
�� (�������
�������"�, L 250, 2.10.2003, ���. 10). < ������������
�
"��� ��� ��!�	�	"��� �� ����� “< ��	��� ���	����	


���	�	

 ��� ���� ��� ����: ���	

 ��
������� �	�
�� ���� 
�	 �	� "	�"	
����� ���	����	

� ���	�	

�
��� ��������
�����” (��. ����������� 1) 	�!��	 ���
8 +������ 2004.
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������ ��	
��
2003

��� ����	 
���!������� ��� �!��	
�


������� ��	������ ���%&.

B�� ����� ��� 2003 � �����	

 �$�� ���

���	���	�
�� ���	!���� ��� ������ ���-

��"�� ��� 
��� ���"�
�� �� ������	� �	� �	�

�	���"��	
�� ���$�	� ��� ��������
�����


��� 7 ��	��
. ����, �����	 6,6 ��	��
. ����

��� ����� ��� 2002 (��. 6	������� 29). <

�����	��	

 ���	�D���� ��� ���"�
���

���	���	�
�� ���	!���� ��

� ���� �����

�����"� (96% ��� ������� ��� ����� ���

2003). < �����	

 �$�� ��� ��������	���

���	���	�
�� ���	!���� ��� "�������

�����"�� ������	�� ������
 (261 "	��
.

���� ��� ����� ��� 2003, �����	 265 "	��
.

���� �� 2002). < �$�� ��� ���"�
��� ��

��������	��� ���	���	�
�� ���	!���� ���

"������� �����"�� "�� ����	 "	����	��.

0��� �	 �	���"��	
�� ���$�	� ��� ����-

����
����� 
���������	 ��� ������	� �� ��

����
 ���	���	�
�� ���	!���� �� ����� �	

���	������������	 ���� �����	������ 
���


��	����� (������� �$�	"�
�����) ����

���!������� (������� ���
��������).

< �����	

 �$�� ��� ��������	���

���	���	�
�� ���	!���� ��� �����!���
��

��� ���� ���	�������������� �� ������	�

�	� �	���"��	
�� ���$�	� ��� ����-

����
����� 
��� ������� 750 "	��
. ����

��� ����� ��� 2003, �����	 ���	� ��� ��� 700

"	��
. ���� ��� ����� ��� 2002 (��.

6	������� 30).7

7 &� �����	
� �D�� ��� ������	�� ��� 
��������
�	 ���	������������	 ������� �� �� �������
���
�������� 
��� 650 "	��
. ���� �� 2003, �����	
600 "	��
. ���� ������� ��� ����� ��� 2002. 0��� �����
�� ������� �$�	"�
�����, ��� �����	� ��� ������
�� ���	���	�
� ���	!��� ���	���	!������	 ���� ��
���
�
�	���� ��������
, � �����	

 �$�� ��� ������	��
��� !���	����	
��
�� ��� ���� ���	�������������� �	�
�	� �	���"��	
�� ���$�	� ��� ��������
����� (���$�	�
���	����	

� ���	�	

� 
�	 ����!
 ��"�����
�	��
��������) 
��� 107 "	��
. ���� ��� ����� ��� 2003, �����	
115 "	��
. ���� ��� ����� ��� 2002.

��������� 29 �����"#��&� #���'�7� )�3�%! :�;�7+�! )�" �7��� �)�+�&�� ���
��! )�#��+���&<! )��=��! ��" �"�*#"#�(����!1)

(���	!��� ������ �����, "	��
. ����)

'��
: �%&.
1) 6�� ���	����������	 !�������� ��� �
"�"����	 ��� ���	
� 
�	 �������	
� 	"������.
2) < 
�������� ���
 ���	�������	 ������� ����� Pfandbrief 
�	 �� 
�������� ������� ��� �
"�"����	 ��� �	����	
�
	"������.
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������ ��	
��
2003

��� ��� �����	
�� ����� �����, �� �������

��� !��������� ��� �
"���
�� ���

�	����	
� 	"������ ������	�� �!�"��

������� ��� 51% ��� ����� ��� 2003, �����	

52% ��� ����� ��� 2002. &� ������� ���


���	
�� ������ "	����
��
� ������

������� (������� 38%). &� ������� ���

���	�	
�� �������� �
�������� ����!


���"	

 ������ (��� 4% ��� ����� ��� 2002

�� 6% ��� ����� ��� 2003). &� ������� ���

�� ��������	��� ������	
�� "������

��������	 �!��	
� ������� ��� ���������

��������� 
�	 ����	 ���� ��� 4% ��� �������

��� ���	���	�
�� ���	!���� ��� �����!�-

��
�� �� ������	�.

/	 ���	������������	 ��� ��������
�����

������� �� !���	����	��� �� ���"�
��

���	���	�
� ���	!��� �� "	������	�



����, "��. �� ���
���� 
�����	� ���

��� ���%& ��� !���� ���� �"������

!���	����	����� ���	���	�
� ���	!��� ���

����
����	 �� ���� !��� ��� ����� ���

����. &� ������� ��� "	������	�
��

������	�� ��� ��� ������� ��� ������	��

��� �����!���
�� ��� ���� ���	������-

�������� �	� �	���"��	
�� ���$�	� ���

��������
����� ����!	�� �� ��$�����	,

��� 33% ��� ����� ��� 2002 �� 40% ��� �����

��� 2003. < ���"�� ���
 ����� ���� �	�


��������� ���	���	�
�� ���	!����, ����

	"��� �
���� ��� �
"���
�� ��� �	����	
�

	"������ 
�	 ���	���� (���	��������

����������� ��. ���� ������� 2.3 ���

�������� 
��������).

< �
���� 
�	 "��������� ��� ��
����


�������� ��� ���	���	�
�� ���	!���� ���

����	 ���"�
�� �	� �	� �	���"��	
�� ���$�	�

��� ��������
����� ������	 
����	
� ���

��� �%&, ���� �������	 #��� 6�"������

)��"�
��� '��	���	�
�� B��	!����. /	

���%& ���������� ����������� ���� �%&

�!��	
� �� �� ���"�
�� ���	���	�
�

���	!��� ��� �
"�"����	 ��	� �	
���� ���	
��

������. )��"�
�� �	� �	� �	���"��	
��

��������� 30 6�(#% �#?�-��3� #��! )�#��+���&<! )��=��! ��" �"�*#"#�(����!

(���	!��� ������ �����, "	��
. ����)

'��
: �%&.
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. +��. @���. B��. 6�
.
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�-�7#��  7

���6����

 �������� 
� 
6�

 �� ��
 ��
��������
 ������
 ���

��������� �� �
 ����
�����
 �������
 ��� �� 
�
�
����
��
�����

B�	� �	���"��	
�� ���$�	� ��� ���"�����	 �� �� ���	����	

 ���	�	

 
�	 �� ����
����

��������, �� ����������� "	����!�	 
��"��� ���� �	���
� �"������� ���

���	������������� �� �
�������	 �	� ���!�����	� ��� ��� ��������� ��� ���

����!����� �������. )���� � �	����	
�� 
��"���� ����	�����	 �� ��� ���!����� ���

���	������������� �� ����!��� ����

 ������	� �� ������� �	� ��� ���������
 ���

!����������� �	�������.

&� �����	� "	�!���	��� ��� 
	�"���� ��� �!��������	 �� �	� ���$�	� ���	�	

� ���

��������
����� �!�	 ���	� ���	������: ��� ����!� ��� 
	�"���� ��� ������� �	�

������	��, �	� ��!�� ���������� 
�	 ��� �$	������� ��� �	����	
�� 
	�"���� ���

������	��.

< ��� 
����
� ���	
���� ���������� �!�	 ���!� ��� 
������� "	����������� ���

��	������ 
������	�� ������	�� ������� �� �� �
�	������ !���
���	��	
�

����������� ����. �	� ��� 
������	������� ��� ������	�� ����	 ��� ����������� ����

����������	 ���D� "	�����	 "��
��� �����������, ���� �	 "	������ ���"����� ����$�

��� �������� "	������	
�� 
������	�� �
"���� �� ��� �"	� �$	������� �	�������	

�

	
��������, ��� �������	

 �������� 
�	 �� ���� ������� ��� �
"����, 
���� 
�	 ��

"	����� ����$� ������������� 
�	 ���������� �	�
�. B�� ����!�	�, �	 �
"����

"	�
�������	 �� ���"�� �� ���� �� "	������	
� �����"� ����������� 
�	 �


������	������� ���
 ������
����	 ��� �����"� ��� ����!�� 
	�"���� 
 ��� ���	
����

����������.

/	 ���	 ����!�	 
	�"���� ��� ������� �� ���	���	�
� ���	!��� ��� ������ �����"��

	�!���� ��� �� +���	� ��� 2004. /	 
��	������ ������� ����	 �	 �$
�:

– &� ���	���	�
� ���	!��� ��� ������ �����"�� "	�
�������	 �� ������	� 
���������

����������� 
�	 �	� 
������ ����������	 "	������	

 ���	
��
 ����������:

��������� � ��������� �� ��������� ��� ��������� IV

I�������� 
����	

� I�������� ���	
�� '���"��	�
� !�������� &����	 
����������	 ���

��������� 
�	 ���	����	�
�� ����� Pfandbrief ���	���	�
� ���	!���


�����
����

I�������� �
"������ I�������� ����� Jumbo I�������� �	����	
��
��� 
����	
�� �������� Pfandbrief 	"�������

I�������� �	"	
�� I�������� �
"������
������-�
"���� ��� ���	���� 
�	 ������
!��������� �
"����

I�������� �������	
��
�����	����

– &� 
�	��
	� "	��
�	�� ��� ����� ���	���	!��� �	 ���	
���� ���������� ����������


��� ����� ���� �� ��	������� �����	�� �� 
����������	 	������� ��� ��	������
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���$�	� ��� ��������
����� ���������	

���� ��� ���	���	�
� ���	!��� ������-

�����	 ���� 
������� ��� "����	���	


�	 ���������	 
������	�� � �%& ���

"	
���
� ���� ��� (www.ecb.int). &� 2003 ��

����������� ����!��� ��� ��	�����, ���

�����������	
����� 
�	 ��� �$	��	����

��� �� ���� ��������� ��� ����������	

����� ���	�������������� ��� 
�	 ������

����������� �� ���	�!����� ��� 
��������

���"�
��� ���	���	�
�� ���	!����, ����-

�������� ����������� �	� ��� 
��������

�
"��� 
�	 �� ��"�� ���	���	�
�� ���	!����

������� �� �� ��� �����	� ����!��


	�"���� ��� 	�!��	 ��� �� +���	� ��� 2004

(��. '����	� 7).

� ������
 ������	�
 �
�������
%��� ��� ����� ��������� ��� &�����

B��"��� ��� /?� �	 ���	������������	

��!�� ��� "	����
 ���� ������ ��	���

������	��, �	 ������ ���	�������� ���

���� ����� ���	���	�
�� ���	!����

��� ��������� �� !���	����	����� ��

������	� �	� �	� ���$�	� ���	����	

�

���	�	

� 
�	 ��� ����!
 ��"�����
�	��

�������� ��� ��������
�����. F�����, �

���������	� ��� ���	���	�
�� ���	!����

��� ���	����������	 ����� 
���������

���	���	�
�� ���	!���� ��� "�������

�����"�� ��� ��	������ ���%& ��� ����� ���

���� ������ �� ��� �$��������	 ��� ���

����!���	�� ��� ���	������������� 
�	

���� ��	���	 
���� �� "	�����	� ���

���	���� ��� "	���	 �� ������� ������	��.

F� �
 ������, �� ����������� �$�����	


��� ����� 
�	 �� ��	� ����� ������

�� ���	��	���� ���
 � ���������	� 
�	

��� ��	�� ���J������	� ����	 "����
 �

���!������ ��� "�� �����"�� ���	���	�
��

���	!���� �� ���� ��	��� 
�������.

&�� @���	� ��� 2003 �� �����������

���

��$� "����	� "	���������, 
�������

���� �������!����� ���� ����� ��

��������� �	� ���D�	� ���� �!��	
� �� �	�

�	����� ������� ��� ���	���� ���

��������
����� ��� "	���	 �� �������

������	��. < ���	

 	"�� ��� �������
�

����� �������!����� ���� ����� 
��� �

���"	�

 �������� ��� �� ������� ��� "��

�����"�� �� ���� ��	��� 
�������. &�

���	���	�
� ���	!��� ��� ������ �����"��

��� 
"� �������	 ���"�
�� �� ������	�

��� �� ����������� �� ��������� ��

����	 ����� ��� ��	���� 
��������. /	


��	�� 
��������� ��� ���"�
��� ���	��-

�	�
�� ���	!���� ��� "������� �����"��


�	��
	�. &� ��� 
�	��
	� "	��
�	�� ����	: 0-1 ����, 1-3 ���, 3-5 ���, 5-7 ���, 7-10 ���


�	 ��� ��� 10 ����. < �������
 ��� ��!	
�� ���	������ 
�����
��
� 
�	 �� ������

������������� ��� ��!��	���� 
���D�� "	������ ���������� ��	���
� ��� 1,0% ��

0,5%. �	� �� �$�����	���� � ����������� ��� ���� 
����
�� ���	
���� �	� ��

���	���	�
� ���	!��� ��� ������ �����"�� �� ���
 ��� "������� �����"��,

�������	
��
� 
�	 � 
����
� ���	
���� ���������� ��� "������� �����"�� ���� ��

���������	����� ���� � 
�������� ��� ��!	
�� ���	������ ��� 
�	 �� ��� 
�	��
	�

"	��
�	��.

– /	 ���	
���� ���������� ��� �����������	 ��� ���	���	�
� ���	!��� ��� "�������

�����"�� ������
���� ���� �	"	
��� 
	�"����� ��� ���"�����	 �� ���� �� ���	���	�
�

���	!��� 
�	 ����	 �����!	���� �$���� �������� �� �
����� ��� �����������	 ���

���	���	�
� ���	!��� ��� ������ �����"��. 6	����
��
�� �	 ������	� "	������	
��


��������� ���	
���� �	� �� ���	���	�
� ���	!��� ��� "������� �����"��, �	 ������

������
���� "	������ �� ���� �� �����
 !���
���	��	
� 
�	 �� ���������� ����:

����!��, ��������	�� !�������� �� ���	��	����� ����������, !�������� ��

���	��	����� ���������� 
�	 �� �	"	
� !���
���	��	
� 
�	 �� ��������	�� ����.
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�$	����
��
�� �� �
��� ��� �	���
 ����$


���� ���� ��	��� 
�������. ��	�����,

�$������
� � �	�������� �� ����	 ���"�
�


�	� ��� 
�������� ���	���	�
�� ���	!����,

"��. �� !�������� �� ���� ��� �
"�"����	

���� �/I ��� �
"���� ��
������������ ��

!���� ��� /��"�� ��� 10 �
��� ��� �/I.

)����
��	� �������� "	�����	 ��"	�����-

����	, ����$� ��� ������ ��������, �����	�

�������!����� ���� ����� 
�	 ��	������

���	
�� 
�	 �������	
�� �����	� ��������.

B!�"�� ���	 ��!��
�� ���� ��� ��������

�� ���	
��������� �� ������� ��� "��

�����"�� �� ���� ��	��� 
�������

���"�
��� ������	��. < ����K

 ���


����� ��������	 �� ������ ����� ����

��	����� �� 
��	������ ��� �������	�����

�����	� �	� �� ������� ������	�� ��� ��

��	�!��	 ��� ��� ����!���	�� ��� ���"�
���

���	�������������. /	 �������!����� ����

����� �����
�	$�� ��� ���D� ��	 � ���

���	�	

 �	� �� ������� ������	�� ��

��$
��	 �� "	����	������ ���"�
���

���	���	�
�� ���	!����, ���	"
 � !�
��

������	�� ���� ����� ��$�����	 (�.!. ��	�

������ "������ ��� 
���������	 ��

������	� 
�	 ��	� ������ repos, 
����


�	 �	� ���� �
����� ��� B���
�����

6	�
����	���� )"	���	���� B��"���� – CLS,

��. ������� 4 %�������� 3). /�	�����	

�������!����� ���� ����� ���	��� ���

����
� �� ������ ���"�
��� �� ��� �� ����

��� ���� ���� �	 
��������� ���	���	�
��

���	!���� ��� "������� �����"�� ��� ���
 ��

��	��
 ����	 ���"�
��� ���� ��� ��	������

���%&. +��	
�� �������� ������

��������� 
��������� ���	���	�
��

���	!���� ��� �� ��������� �� ������

���"�
��� (�.!. ���	������� “$���”

���	���	�
� ���	!���, ���� !�������� ��

$��� ���	���).

&� ����������� �!�	 �������� ��	 �

���������� ��� ���	���� ��� "	���	 ��

������� ������	�� (���� 
�	 ��

������	����) �� !��	����� ���"	�



�������
 � ����� �� "	��
���	 
���	�

!���	�, ���D�	 ��� ���	��������

���������
� ��� ��	�����	
�� ����������


�	 "	�"	
��	��, ���� ��� 
����	
��

�������� ��� ��������
����� ��� 
�	 ���

���	�������������, ���� 
�	 ���D�	 ���

�������	
�� ��������� ��� �� �����	 ��

������ �� ��	������ !����.

�����
 ������ 	�� �
� �	���
< �%& ����!	�� �� !���	����	�� ��� /��"�

������ �	� ��� )���� I�
����� (Money

Market Contact Group – MMCG) 
�	 ��� /��"�

������ �	� �� B��������� (Foreign Exchange

Contact Group – FXCG), �	 ������ �������
��

�� 1999, 
���� 
�	 ��� /��"� L��������

6	�
��������� I�������	
����	
�� 6��-

����	��
��� (Operations Managers Group –

OMG), � ����� ���
���
��
� �� 2002, ��

�
�� "	������ �!��	
� �� �	� �$���$�	� ����

�����, "	������	
� ���
���� ��� ������ 
�	

�������
�	
�� ���
�	
��, 
���� 
�	 �	�

��	�����	
� ������ ��� �!��������	 �� ���

����� !�
����� 
�	 �� "	�
����	���

���$��� �������������. +���$� ���

������� ��� ���
���� � /��"� ������ �	�

��� )���� I�
����� (MMCG) �� ����

�������!����� ���� ����� �� 2003 
��� �

�$	������� ��� ������ !�
����� ��� ����

��� ����� !��� �� 2002, � ������K

 �����

repos, � ����������� ACI-STEP (Short-Term

European Paper) ��� ������ I�������	���-

�	
�� )����� (ACI) (��. ������� 3

%�������� 3) 
�	 � "����	� "	���������

��� �%& �!��	
� �� �� �����	� ���

��������
����� ��� "	���	 �� �������

������	��. < /��"� ������ �	� ��

B��������� (FXCG) ���
���� ������ ���� �

����"�� ��� �������������� B���
�����

6	�
����	���� )"	���	���� B��"���� (CLS),

�	 �$���$�	� ��� ���
����	
� �����	� 
�	 �

�	�������� �� "	�$�!��� �$	������� ���

���
�	
�� ��� ������.

1.2 ������
 
������	����


&� 2003 � �%& "�� ��������������

���������	� ���� ����� �������������.
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< "	��

� �������� ����$� ��� �%& 
�	 ���

6?&, � ����� �������� ��� )����	� ���

2001 
�	 ��	�����	 ��� 6?& �� "	������� �	�

�����	���� ��� �%& ���������� ���

�	"	
�� �����
�	
�� "	
�	������ ��

������ 
���!��� �	"	
�� �����
�	
��

"	
�	������, ��������	
��
� ���� ���

���� �� 2003.

1.3 ����������
 ���
�
����
��


���6����

 
������	�������
�����
����
< "	�!���	�� ��� �����������	
��

"	�������� ��� �%& ����
���� ��� ��

"	��������	 ��	, ��� ���� ��	��
, � �%& ��

�!�	 ��� "	����
 ��� ��� ����
�� �����

������� ����� �	� ��!�� ���������	� ����

����� �������������, ��� 
�	 ����� �����


�	���� ����
���� ��� �� 6	�	
��	
�

B������	�. �	� �� ���� ����, � ����������


�	 � ������	� ��������� �	� ���	
��

���J������	� �	� ��� ����"��� ���

�����������	
�� "	�������� ��� �%&.

L�� ������ ���� ���	��	�����, � �%&

"	�!�	������	 �� �����������	
� ���

"	����	�� �� ���!� �� ���	�����	�� ���

���"��
 ����. �	� �� ����������	 �

�
���������� ������	
�� ��������	��,

"��. � "	����
 ���	�����	
�� ��������	��

��� ��� �������� ��� ����	 �������� �	�

��� �������
 ��� ���	����	

� ���	�	

�

���� �	� ����"�� ��� ����	 ����"	��

�	� �� "	�!���	�� ��� !��������
���

�����������	
�� "	�������� 
�	 	"���


�������� ��� �%&, �!�	 ����	���� �	�

��	�� 
������ 
�	 "	�"	
��	��, �� ��������

‘‘B	�	
� &��!��” .

B�� ����� ��� 2003 �� 
�����

�����������	
� "	����	�� ��� �%&

����!����� �� 38,3 "	��
. ����, �����	

43,2 "	��
. ���� ��� ����� ��� 2002. <

�������
 ��� �D��� ��� !��������
���

�����������	
�� "	�������� 
��� �� 2003

������
�� ���� �	����	
��� ��
��� 
�	 ��

�������
 ��� �������� �$��� ��� ���	!����

��� !��������
��� ���� ��� ���������� ���

"������� <'). < �%& �!�	 �� "���������

�� ���
��	 ��� �	� ���%& ��� ����� ��� ����

�����������	

 
������
 �����������	-


�� "	��������, ��� ���� ����� ���

�����������	 �� �������� 
�	���	
�

"�
�	�.8

&� �����������	
� "	����	�� ��� �%&

�����������	 
����� ��� "����	� <'),

���� ���	��������� 
�	 �	�� @�������,

!���� 
�	 �	"	
� �����
�	
� "	
�	�����. <

��� ���	��� 
������
, � ����� 
���������	

��� �� 6	�	
��	
� B������	�, ��������	

�� ������� ���� ����	���� 
������
�

����$� ��� ���	������, 
���� 
�	 ��	�

������������� �������
�	
�� ����
��, 
�	

�� 6	�	
��	
� B������	� "�����	 �� ���

�������	
��	 ��� 
�	 ����� �� 
����	

�
��	��. 0��� ����������	 ���� ��� 26

B���������� 1999 B������� ��� %����	
��

&������� �	� �� I���� (Central Bank Gold

Agreement), ��� ������ � 	�!�� ��������
�

��	� 8 +������ 2004, � �%& "�� ��������	 ��

������ "	�!���	�� ��� "	�������� ��� ��

!����.

���6����

 ����� ���������
&� !��������
	� 	"��� 
�������� ��� �%&

��������	 ��� ������������ 
�����	� 
�	

�� ���	
� ���	��	
� ��������	
� ���.

B
���� ��� !��������
��� 	"��� 
��������

��� �%& ����	 �� ��� ����!�	 ��������	
�

�	� ��� ���	�����	�� �	����� ���	�������

������. ��	�����, 
��� �� "	�!���	�� ���

	"��� 
�������� ��� �%&, ��	"	�
���	

��
���������� � ������$� ���"����� �	

������ ����������� �� ���� ��	��
	� ���

'%) ��� �%&.

B�� ����� ��� 2003 �� !��������
	� 	"���


�������� ��� �%& ����!���� �� 5,9 "	��
.

����, �����	 5,6 "	��
. ���� ��� ����� ���

2002. < �������
 ��� �D��� ��� !������-

��
��� 	"��� 
�������� ��� "	��
�	� ���

8 %����	���� (�%) ��	�. 1010/2000 ��� B��������� ���
8�� +�E�� 2000 �!��	
� �� ����	���� 
��������
�����������	
�� "	�������� 
����	� �	�
����� ���
������K

� %����	

� &������� (������� �������"�
L  115, 16.5.2000, ���. 2).
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2003 ������
�� �	����	
��� ��
��� 
�	 ��

�������
 ��� �������� �$��� ��� ���	!����

��� �� ���� !��������
���. &� 2003 �$�-

�����
�� ��
�	���� ����	���� "	���-

��������� ��� !��������
��� 	"���


�������� �� �
��� �� �������� ���

�����	

� ���"��
� ���.

������ ���6����


 ��������
< �%& �!�	 �������	 �����	� "	�!���	���


	�"����, �� �
��� �� �������, ���

����
�������� 
�	 �� ������������ ����

��� 
	�"���� �	 �����	 ��������� ��� �	�

!�������	
����	
�� ���������� 
�	 ����

������� ������������ ���� ��������� �

�%& ���� �	 12 ���%& ��� ��������
�����

�	� �����	���� ��� �%&. &� �����	�

"	�!���	��� ��� 
	�"���� ��� ���"�����	 ��

�� "	�!���	�� ��� �����������	
��

"	�������� 
�	 ��� 	"��� 
�������� ���

�%& ����������	 ��� ���	� �������"����

���	������: �) ������� 
	�"���� 
�	

����������, �) ������� 
�	 ������������

��� ����"��	
�� ��	"����� 
�	 �) ��

������	
� �����	� �	� ��� 
������
 ���

����"��	
�� 
��������.

< ������� ��� 
	�"���� ������, ���

�	����	
�� 
	�"���� 
�	 ��� 
	�"����

����������� ��� ����������	 � �%& 
�	 �

����
�������� ��� ����������� ���� ��

������������ ��	� �������	 �� 
������	�


����. &� 2003 "�� ����	���
�� �������

��������	�. < ����
�������� ��� ���-

�������� �� 2003 ���	����
� ��� 
�	

���	������� ���� �$�����	�� ���

��"�"�	������ !���
���	��	
�� ������-

����� ��� ����"�����. %��	�����
��

��	�
��� ��	� ����������� �	� ��

�����������	
� "	����	�� ��� �%&, �����

���� �� �$�����	���� � "	�
������

����
�� "	�������� �� ������� 
 �� �������

�D��
� �����������. '����������	 ������

"	�"	
����� �	� ��� ������� 
�	 �	� ���

���	�����	�� ��!�� ���������� ����� ���

����� 
 �����. ������, �� 2003 ��
�$��

����	���	� ��	� "	�"	
����� �	� ���

����
����� ��� �
����	�� ��� ����������

������ �� ���� �	� �	��� ��� ������.

+����� ����� ��� �����	�� "	�!���	���


	�"���� ��	�������	 ��� ������� 
�	

������� ��� ���"����� ���� ��� �!��	
��

!��������
��� ����"�����. +��� ��

!��������
	� "	�!���	��� �����������	-


�� "	�������� ��� 
������	 �� ��	�������

�����	� ����	 24, 
���� 
��� ���%&

��� ����� ��� ���� "	�!�	������	 "��

!��������
	� �����������	
�� "	��������

��� �%&. &� 2003 ������!��
�� ����	����

�	 ��!�	
�� �	� ��� ������� ��� ���"�����,

�.!. ��� ����� ���� �� �!��� �� �	�

�������
��	� �������� ��� �!�	 �����	 �

�%&, ���� �� ����!��� !�
�	�� ���	!���

����� "	�!�	�	���� !��������
���. <

���
������� ����� ��� ���	!���� ��

����������� ���	�"��� ��	�����	 ��

����!���� �������������� ������������.

< ������� ��� �����	
�� ���"�����, ����


�	 ��� �!��	
�� ���"����� ��� ��	������

!��������
��� �����	 ��� �������	!��

�������
���� ��������, ������ ������

�� ����	 !�
�	�� ��� ������ �
D���

��������� ���� ����������� ��!��

�������	
��	� ��� �����	
�� ���	���� ���

"	���	 �	� ����"���	�.

%������
 ��� ����"��	
�� 
�������� ����	

� "	�"	
���� ��	���	���� ��� ����"�����

��� ���	���	�
� ���	!��� �� �
��� ��

����	���������, ����	 ��� ���!�� ���

	"�������, ��� �!���� 
	�"����-���"����. /

���	
�� ���������� ��� ��������	 ���

���"��� ��� !��������
��� ����"�����

����	 � 
������
 ��� ����"��	
��


�������� ����	 ��� �������	
��

�������
���� �������� ��� �%&, �
����

��� ������ ����	 �� ���	
����������� �	�

��
��!���	�� ����	�
��	� ��� �%& ����

����� �� �!��� 
	�"����-���"����. &� 2003

� �%& ������$� ��� �	
�������	
�

���"�	��� �	� ��� ������	��� ��� ���-

��������� ���"����� 
�	 �� ����!��� ���


����	��� ��� �������
���� ��������.

��	�����, !���	����	
��
�� ��
���� ����-

��
�	
�� ��!�	
�� ����	���������� �	� ��

��	�!���� � ��
������� ��� ��������.
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< ����!
 "	��
�������� ������
� 
�	

"	�
����	���� ������ �������� ���� ���

���� 
��	������� ������� �� ���� �������

�� ����������� �
����� �� 
��

�� ���

�� ������� ��� ����
 ��	������� ���

���������� ��������. �	� ��� �
��
����

��� 
�������	

� ��� ���!������, ��

����������� �!�	 "��	����
��	 ��

TARGET,9 ��� ������� "	�
����	���� ��

����!
 !���� (B6BI) �	� �������� ����

������� ����� �� ����. /	 �������� ����

��� TARGET "	�
����������	 ��� �	���� ���


����	
�� �������� 
�	 �� !�
�� 
����	

�

��������, ������� ��� ���!	�����	�� ��

������	
� ����� ��� 
��"��� "	�
��
�

��	�������� � ����� �� ��!� 
���	���

������	
�� ������	�� �	� �� !������-

�	����	
� ������� �� ������. &� ���������

!���	� ��	��� "	������ ����������	� ���

��	�������� ��� TARGET, ��� ��������	


"� � ������$� ���� ����
����� "�������

������, ��� TARGET2.

0��� ����� �� "	�
����	��� ������, ��

����������� 
�	 � ����� ����������

"	������� ��!��	����� ��� "	��
�������

�� !�
�� ������	�� �� "	������	�
�

�����"�. < !�
�� ��� ��!��	���� �����

��$�����	 
���� �����	�����	 ��� 
�	

���	������� �	 ������ ��� ��.

2.1 �� 
�
�
�� TARGET

L�� ��� ������� ����
 ���, �� �������

TARGET ����������	 ��� �� 15 ���	
�

����
���� �������� ��� ��, �� ��!��	���

�������� ��� �%& (�M+) 
�	 ���

��!��	��� "	����"���� ��� 
��	��� "����


��� ���$������� "	������	�
�� ��������.

&� 2003 �� TARGET �������� ����	����

���� ��������� ��� ������ !�
����� ���

���� 
�	, 
���� � "	�
�������� ���

�	���"��	
�� ���$��� ��� ��������
�����

������	 ���� ��� ����
����� �����,

�$�
�������� �� "	�"��������	 ������	
�

���� ���� ����
 �������
 ��� ��	����

���	����	

� ���	�	

�. ���	"
 ��	�������

�� ������� "	�
����	���� �� ����!
 !����

2 
�
�
���� ��
����� ���  ���������
���
� � � � � �


�	 
������	 ������ ����� ��� ������, ��

TARGET ������
��	 
�	 ��	
���� �����

��������.

&� TARGET ��	�������� �����
���� 
�	 ��

��	��!�� �� 2003 
�	 � ��	���� ���

�������� ��� ����!	�� �� ������	���	

���"	

 ����, ������� ��� �$�������� ��

���!� ���	�	

� ��� ��������
����� ��

������� �� "	�
����	��� �������� ��

!�
�� 
����	

� ��������. &� 2003 ��

TARGET ���$�������
� �� 87% ���

�����	

� �$��� ��� �������� �������

�����. &� TARGET ����	 ������ "	����	��

�	� ���� �	� ��������� �	������� �� ����

���� ����$� �������� ���� 
������-������

��� �� (���������� ����� ��� 
�����-

�����) ��� 
�	 ����$� �������� ���

��	������ 
�����-����� ��� ��

(���������� ����$� ��� 
�����-�����),

������	������������ ����� ��� "�� �!���

�	����
��	 �
��� �� ����. &� 2003 �	

�������!����� ��� TARGET 
��� 3.351, ���

������� ������
� ��������� ��

���������� �� 43.450 ���
�����
����

�������� ���
������.


������	�
 ��
� ��� TARGET
&� 2003 �� TARGET ���$�������
� 
���

���� ��� 261.208 �������� ���������,

�����	

� �$��� 1.650 "	��
. ����. )���

	��"������ �� ��$��� ��� ��	���� ���� 
���

3% 
�	 ��� �$��� ���� 
��� 6% �� ���
�	��

�� �� 2002.

/	 ���������� ����$� ��� 
�����-�����

���	���������� 33% ��� �����	

� �$���


�	 23% ��� �����	
�� ��	���� ���

���������� ���� ��� TARGET �� 2003,

�����	 31% 
�	 21% �������	!� �� 2002. )��

�	� ���������� ����$� ��� 
�����-�����

���� ��� TARGET, �� 95% ��� �$��� 
�	 ��

52% ��� ��	���� 
��� "	�������	
��

��������, ��� �	 �����	��� 
��� ��������

�������. < ���� �$�� ��� "	�������	



������
 ����$� 
�����-����� 
��� 17 �
��.

9 6	������K
� )���������	����� B������ &�!����
+�������� %�������� �� B���!
 X����.
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����, ��� ��� ������
 ������ 
��� 0,8

�
��. ����. '��	�������� �����������

�����������	 ���� '���
� 12.

&� 2003 � �����	

 "	����	������ ���

TARGET, "��. � "��������� ���

�������!����� �� !���	����	��� ��

TARGET 
��� �	� ���� ��	�������� ���

!���� ���������, ������ �� 99,79%. &�

'�������	�
� B������ TARGET (TIS)

�����������
� �� 2003 ����� ���� ��

������������	 �	 !�
���� ��� TARGET

�������������� 
�	 �	� ��
�	�� ��

��������� �����
�����.

����� 	�� ��
 
�
�
����
 

�������

��
����
 
�� ����
�� ��� TARGET
2��� ��� �	"	
�� ����� ��� "	�"��������	

�� ������� TARGET ���� ����� 
�	 ���

������� 
���D�� ��� ������ ��� ����!�	,

����	 ���������� �	� ��� ����
 ��	�������

��� �� "	�����	 ��� ��"�"�	����� ���������

��� ��� ���� ����� ���	���. F� �
 ������,

���	�����	 
�������� ���	�����	�� ���

��������� ��������� ��� ���	������ ���

TARGET. N"� ��� �� ���� ������$�� ���

����
����� TARGET ����������	 �	�

����"������ �$	�������� 
����������


	�"����. &� 2003 ��	�� �	�	

 ����������

��� "	�"	
����� "	�!���	��� 
	�"����. &�

��� '����	� 6	�!���	��� %	�"���� ���

TARGET ��������	 �� "	���
 �������.

B� �������� ����

��, ����	 ��������

���������� �� ������	 !���� 
���������� �

"	�
�������� ��� ������	
�� ������	
��

��������, "��. ��� �������� ��� �������

�� "��	����
���� ������	
� 
��"��� ���

"�� ����	 ������ � ���$������� ����. '���

�� �
��� ����, ��	�!���
�� ����	���� ��

������������ ����� �
��
��� ����
�� ���

����
����� TARGET. &� 2003 "	�$
!�� �	�

��	�� "�
	��� ����$� 
����	
�� ��������

(�� ��	������ ���	�����	� �� �� �������!


�����	
�� ��������) �� �	� ������

����������
�� � ��	�����	
����� 
�	 �

��	��!
� "	����"��� ���� ��� ������

�
��
��� ����
�� �� ���
���� ��� �
����

��� �����"�� "	�
��������� �������� ���

TARGET.

F� �
 ������, �� ����������� ����	 �
����

�� 
������� ���� �� �������� �� ����!	��

��� �����
����� ��	�������� ���

���������� �������� 
�	 ���

!�������	����	
�� ������ �� 
��������


������.

����
 ����	�

/	 ������� ��� "�
��� ��	
�	���	�� ���

SWIFT, ���� � ��������� ��� ���	������

SWIFTNet FIN, ����	 ���!����	
�� �	�

���
���� ��� 
�	������ ��� !������. &�

�������
���� ��� TARGET ������� ��

�	������
����
 2002 2003 %

�	���� ��� 	��


��� ������-�	���
B����� 64.519.000 66.608.000 3
<���
�	��
����� ����  253.016 2 6 1 . 2 0 8 3
E��

 ���
������-�	���
B����� 50.785.315 51.354.924 1
<���
�	��
����� ���� 1 9 9 . 1 5 8 2 0 1 . 3 9 2 1
�	���� ���
������-�	���
B����� 13.733.685 15.253.076 1 1
<���
�	��
����� ����  53.858 59 .816 1 1

���� �	������
(���	�. 	���) 2002 2003 %

�	���� ��� 	��


��� ������-�	���
B�����  395.635 4 2 0 . 7 4 9 6
<���
�	��
����� ���� 1.552 1.650 6
E��

 ���
������-�	���
B����� 2 7 1 . 9 1 4 2 8 3 . 8 7 1 4
<���
�	��
 ����� ���� 1.066 1.113 4
�	���� ���
������-�	���
B����� 1 2 3 . 7 2 1 1 3 6 . 8 7 8 1 1
<���
�	��
����� ���� 4 8 5 5 3 7 1 1

'��
: �%&.
1) 255 ������ ��	�������� �� 2002 
�	 �� 2003.

�7��&�! 12 A�&�! &�� �=7� )-%�*�3�
�<#* TARGET 1)
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������ ��	
��
2003

���������� �	� ������� ������� �� "	
�

���� !����"	�������, ���� � ���������

�����	 �� �!�	 ���
������� ��!�	 �� �����

��� 2004.

���������
��
 ��6�������
���������
��� ������
&� 2003 �� ����������� ������
����
� ��

�	� ��� ���� ��� ���������
� ���� ����� ��

�!��� �� �� ����
���� "	�
����	����

������ (B6&), �� "	�
����	��� ����������

��� !������"��	
�� ����� 
��� �� "	��
�	�

��� ��!��� ��� �����	� ��� ���������

“
�
��� ��!���	��� "	�
����	����”, ����

��	������ ��� �	� �������� ��� ������


����	
� �� �
��������� ��� "�"�����

����� ����������	�����	 ��� ����

"	�!�	�	���� ��� B6& ��� �����������

��!��. F�����, ���������� �$��� ���

���������� ����� ��������	 � �������

�����	�� �����. / ��!���	��� "	�
�-

���	���� �!�	 �� ������
���� ��	 �	

�������!����� ������� �� ����	 ����	�	

�!��	
� �� �	� �������	
�� ����	� ���� ��

������� 
�	 �� �������, ����� ������� ��

�������� �������� 
��� ��� ����$� ���

�����	�� ��� �������� �����	��� ������.

)�����
�	������ ��� ���
�
�	���� ������

��� ������, �� 6	�	
��	
� B������	�

������	�� �� "��	������ ���� ��!��	����

��� "	��
�����	 ���� �$ ����������

�������!����� �� ��� ������� ("��.

�
������ ��� �"������ �� ���� !��� ���

���
 ���� ����� ����
���	 �� �������) ��

"	�
��������� �� "	������	�

 ���� 
�	 ��

!�
�� 
����	

� �������� �� !�����	
�

�
���� ��� ���������� ���� ��� �����	�

��� 
�
��� ��!���	��� "	�
����	����. <

!�
�� ����� ��� ��!��	���� �� ����	

����	���	

 �	� �	� ���%&. / ��!��	����

��� ������$� �� ����������� ��������	 ��

"	������ ����
��	� ����$� ��� 
����	
��

�������� ��� ����� ��� ����, "��. ����$� ���

���%& ��� !���� ���� ����	 ��
����������

�� ������� 
�	 ��� ���%& ��� �$

���������� �������!����� ��� �������

����. /	 "	������ ����
��	� ����$� ���

���%& "����� ����� �������!����� ��

"��������� �� !���	����	��� �� �����	��

���� ���� 
����	

 ������� ��� !���� ����

�	� ��!���	�� "	�
����	��� �� ��� B6&

�
��� ��� !���� ���� �"������.


6�
��
 �� ���
 6�

��
 ��� TARGET
��� ���
 ���6����
��
 
�
6 �����
����
������� �����
&� �B%& "	������ ������ �!���	� �� ����

!�
���� ��� TARGET 
�	 ���	��� ���� �	

����
�� ���� �� ����������	 "������ ���D�


�	 �� ���	�����������	 
��������. 0���


�	 �� ����������� !���	�, �� 2003

�������� �� ��
�� !���	
� "	���
����

������
��	� ����$� ��� 
����	
�� ��������

��� �� 
�	 ��� ���	
�� ���"�� !������ ���

TARGET. ��	�����, "	�$
!����� "��

"	������ ������
��	� ����$� ��� /��"��

�������� ��� �B%& �	� �� 6	�!���	�� ���

TARGET (TARGET Management Working

Group – TMWG) 
�	 ��� /��"�� ��������

��� ������K
�� ������	
�� ����� �	� ��

TARGET (TARGET Working Group – TWG),

��	� ������ �����
��
�� ������ ��	��������

��� TARGET. O��
���� �������	

�

����!������ ��� /��"� ������ �	� ��

B������	

 '������� �� ���� (Contact

Group on Euro Payments Strategy – COGEPS),

���� ����� �������!��� "	������	
�

�����!� �����	
�� 
�	 
����	
��

��������.

F� "	�!�	�	��
� ���� ��� �� ����������

B6BI ���� 
����, �� ����������� "	������

������ �!���	� �� ���� "	�!�	�	���� ���

B6BI ����� ���	����	
�� �����. /	

��$�������� "	����"���	� ����$� ���

����������, �.!. ���� ��� �����	�� ���

B���
����� 6	�
����	���� )"	���	����

B��"���� (Continuous Linked Settlement – CLS),

�!��� "��	����
��	 ��� ����
� "	������

�	� ������ ��	�������� ��� ����������.

2.2 TARGET2

< ������� �� ��� ����� �	����
��
� �

���!���� "��
 ��� TARGET ��
��� �� 1994


�	 ���	����� ��	� ��!�� ��� ���!	����
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2003

�������	��� 
�	 ��� "	����"���� ���

����!����� ���"����. ���	 �$�����	�����

�� ��� 
������� "����� ����� ��	 ��

������� �� ��!	�� �� ��	�������

�����!���� �� ��� ����$� ��� /?�. F�����,

���D�	 ��� ��$�������� ���������� ���

!�������	����	
�� ������ ��� ����� ���

���� 
�	 ��� ��������� ��	 �	 ��	!�	��-

���	
�� ����
�� ��� !������ ��� TARGET

�������	 ��� 
�	 ���	������� ���	��,

!��	�����	 �������	�� ��� ����
�����.

B�	� 24 /
������� 2002 �� 6	�	
��	
�

B������	� ��� �%& ��	�� �	� ��!�� ���

"	����� ��� �$��	������� ������	����� ���

����
����� TARGET2. &� ��� ������� ��

�����	: �) �� ����!�	 ��� ���� �	�

�������	����� �����"� ������	��, �) ��

��������	 ��	��� 
����
� �	��� �	� ����� �	�

�������	������ ��������� ��� TARGET 
�	

�) �� �������	 ��� ���"��	

 �!���


������-�����	��. &����!����, �	 ���%&

�� ���������� ����"	�� �	� ��� �
���� ���

�����	����� ��� �	����	
�� 	"������� ���

�	
��� 
����-���� 
�	 �	� �	� ���������� ��

�� 	"������ ����. 0��� ����� ��� ��!�	



���"��
 ��� TARGET2, �	 
����	
��

�������� �� ������� �� �������!��� �� �	�

��!�	

 ���������, ��� ��	��� 
�	�


���������, � ����� �� ����������	 �	�

��������� B6BI ��� ����!��� ��	�

��������.

/ ����������	���� ��� ��������� ���

TARGET2 ���	�������	 ���	� 
��	�� ����	�:

�� ���� ��� ��� �
������� ��� �����, ��

���� �
������� ��� ����� 
�	 �� ���� ���

"�
	��� 
�	 ��� "�
	����	

� ��	��������.

&� 2003 ��	�����
� ��� ���� ��� ���

�
������� ��� ����� 
�	 �	 �!��	
��

�������� 
	�
��
�� �� ���	� �$����

���
�	����� �� �������	 �� ��!���	 �

��!�	

 ������$� 
��� �� 2004. / ������

�$���� ����	 � 
����	���� ��� ���	
��

!���
���	��	
�� 
�	 ��	�����	�� ���

TARGET2 (�.!. ��������� ���$�������� 
�	

"	�
����	���� ��������, ���
����

"	����"����, "	�!���	�� �����������,

��������� ����������, ����!�	� 
�	

������	� ��� ����������). / "�������

�$����, ��� ����� ������ 
������ 
�	

�	���������, ���������	 
����� ����

��	��	
������� �	�� 
�	�
� ����"�������


������ �	� �� TARGET2. / ������ �$����

���	�����	 �� ������ ��� ������� �	"	
� ���

��	��� 
�	�
 ���������.

F� ����� �
�� �	� ��� 
����	��� ���

���	
�� !���
���	��	
�� 
�	 ��	�����	��

��� TARGET2, �� ����������� ���

��$�

"����	� "	��������� �� 6�
����	� ��� 2002

�� �
��� �� ���
������� ��� ���D���

���
����� ��� 
�	������� ��� !������ ���

TARGET �!��	
� �� ��� �������	��

��� �����	 �� ��	����� �	� �� TARGET2,


���� 
�	 �� �����"� ��� ������	�� ���.10

'�����D� ���� ��� �!�����, ���� ��

�	� ��	������ ���D�	�, "����	����
� ���

"	
���
� ���� ��� �%& ��	� 14 @������

2003.11 0��	 ���	 ��������!�� ��� "	����-

����� "�!��
�� ����K
� ��� �����������

��� ��������
����� �� ����	���	 ��

��	�����	
����� 
�	 ��� ���"��� ���

TARGET. ������, � ������	
�� ������

���	�� �� ������� ��� �������!
� ���

!������ ��� ���� ��������� ��� TARGET2.

&� �B%& �� ����!���	 �	� "	���������	� ��

��� ������	

 
�	������ �� ������ �!��	
�

�� �� TARGET2 
��’ ��� �� "	��
�	� ���

�����. ��	�����, �� �!��	� ��� ��
������

��� �����	� ��� "����	�� "	����������

!���������� �� ���� �	� ��� 
����	��� ���

!���
���	��	
�� 
�	 ��� ��	�����	�� ���

TARGET2. /	 ������	������ ��� ����
����	

�� �$��	$� ���	������	 ������ ����

�$�����	�� ��� ��
���� �����������

��� TARGET2 ���� �	� #��	
�� )�!��

�	� �� B�����	
�� B�����	
� B���
����

'�������, �	 ������ �	����
��
�� ��� ��

6	�	
��	
� B������	� ��� �%& �� ���!	���

�������.12

10 ‘‘TARGET2: ��!�� 
�	 "��
’’, �%&, 6�
����	�� 2002.
11 ‘‘'�����D� ��� �!����� ��� ��
������ �!��	
� �� ��

TARGET2: ��!�� 
�	 "��
’’, �%&, @���	�� 2003.
12 �
���� ��� ��	����
� �	� �� B���
���� '������� 
�	

6	�
����	���� “#��	
�� )�!�� �	� �� B�����	
��
B�����	
� B���
���� '�������” , &66, @������	��
2001.
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������ ��	
��
2003

/ "������� �$���� �������� ��� ������$�

�	�� 
�	�
� ����"������� 
������ �	� ��

TARGET2, � ����� �� �����	 �� ����������	

��� ���� �	� 
����	
�� ��������. <

����"������ ���
 �� !���	�����	 �� ����

�	� ��� 
����	��� ��� ��	���� 
����
��

�	��� ��� �� 	�!��	 �	� ��� ��

�������
���� ��� TARGET2, ���� 
�	 �	�

�� "	��	������ �� 
��������	 �� 
�����,

���� ���	�����	.

/ ������ �$���� �������� ������ �!��	
�

�� ��� ��	��� 
�	�
 ���������. < �%&

������	�� �	� �����
��	� ����$� ���


����	
�� �������� ��� ��"	��������	 ��

��������!��� ���� ��������� ���
. &�

����������� ����
��� ��������� ���

�!��������	 �� �� "	�	
��	

 "	������� 
�	

�� !������"����� ��� ��	���� 
�	�
�

����������. /	 
����	
�� �������� ���

@������, ��� ������� 
�	 ��� ���������

�������� 
�	�
 ����������� �	� ���

������$� ��� ��	���� 
�	�
� ����������.

�
��� ��� ������ ���� ���	� �$����, �� 2004

�� �����	 �� ����	 ����

� �������� ���

����� ���� �� �$�����	����� ���� �

�����������	

 �������� ��� �����	��

������$�� ��� ���� �
������� ��� �����

��� 
�	 �� ��"�"�	����� �����"� ���-

����!
� 
�	 ����!�� ��� ���� �	� 
����	
��

�������� ��� ����������	 �� ��������!���

���� ��	��� 
�	�
 ���������. /	 ����-

��	������ �� �����"� �B%& �������	 ��

���!� �� ��!���	 � ��	������� ��� TARGET2

��� �	� 2 @��������� 2007. F�����, �

��������� ���
 ����	 ���� �	���	

 
�	

����	 �	����� �� ����������� ���� ����	

����	���� �	
���-����!�	

 ������� ��

������������� ���"	� ��� ����� ��� ���

�
������� ��� �����.

2.3 ���
�������
 6�


 ���������
������
����� 
���6����

&� ���"�
�� ���	���	�
� ���	!��� ���

����!����	 �� ������	� �	� �	� �����

������ �	���"��	
�� ���$�	� ��� ������-

��
����� ������� �� !���	����	�����	 ��

"	������	�
� �����"� ���� ��� ����
-

����� ������
�	��	�� 
����	
�� ��������

(B)%&) 
 ��� ���"�
��� ���$��� ����$� ���

B6& ��� ��. &� B)%& ����!���	 ��� ��

�����������, ��� �	 ���"�
��� ���$�	�

"��	����
��
�� ��� ��� �����.

< �$�� ��� "	������	�
�� ������	�� ���

"	�
��������	 ��� ����������� ��$
��
�

��� 234 "	��
. ���� �� 6�
����	� 2002 ��

305 "	��
. ���� �� 6�
����	� 2003.

B����	
�, ��� ����� ��� 2003 �	

"	������	�
�� ������	�� ���	����������

40% ��� ������� ��� ������	�� ���

����!��
��
�� ��� �����������. )���

�������� ��� ��$������� ��������� ���

!�������	����	
�� ������ ��� ���� ���

����. I��� ��� "	�"	
���� ���
, �	

���	������������	 ������� ��� 
�	

���	������� �� "	�
������ ���

!��������
	� ���� ���	���	�
� ���	!���

��� ����
����	 �� ���� !��� ��� ����� ���

����.

�� 
�
�
�� �������������� ���������
��������
&� B)%& ������	�� �� 
��	� ������� �	� ��

"	������	�

 !�
�� ���"�
��� ���	-

���	�
�� ���	!���� 
�	 � ����� ���

"	�������
�. /	 ���	������������	 ���

��������
����� ������� �� !���	��-

��	��� ���"�
�� ���	���	�
� ���	!��� ��

"	������	�

 ����, "��. �� ���
����


�����	� ��� ��� ���%& ��� !���� ����

�"������ !���	����	����� ���	���	�
�

���	!��� ��� ����
����	 �� ���� !���

��� ����� ��� ����.13 +��� ��� B)%&

"	�
	�
��
� �� 34% ��� ������� ���

������	�� ��� �����!���
�� ���

����������� �� 2003. &� ���	���	�
�

���	!��� ��� "	�
����� �� ����������
�� ��

B)%& ��$
��
�� ��� 195 "	��
. ���� ���

13 '��	�������� ���������	�� ��. ���� �
"��� ��� �%&
�� ����� “< �������
 ��� ���	����	

� ���	�	

� ���
���� ��� ����: ���	

 ��
������� �	� �� ���� 
�	
�	� "	�"	
����� ���	����	

� ���	�	

� ��� ����-
����
�����”, �%&, >�������	�� 2004, %�����	� 6.6.1.
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�-�7#��  8

���
��
 ��������
 	�� ���
 
������6����
 
�
� �	��� ���

������

����� ��
� ��� 
���, ���
 
�����
�
��� ��� �
�
������B�
 ���
������ ��������, ��� ������B�� �����
�������
���� ��� �
� ������B�
 ���

 
��������
�����
��������

1. /	 ����������
�� �������� �� ���	����� �	� ��� ��������� ��� ������� ����

�!��	
� �� ���� 
������/"	�"	
����� ��� 	�!���� �	� �	� �"����� ��� ������� ��

B)%&. /	 �� ���� 
������/"	�"	
����� �� ���������	, ��� ���������� "����� �����,

��	� �������� ���
�	
�� ��� ���	
�� ������. /	 ������� �������� �� ������ ������

���� 
������/"	�"	
����� ����� ���� �� �$����������	 � ��!��� 
�	 �����������	



���$������� ��� �"��	�� ����.

2. 0���� ����	 "������, � ���$������� ��� �"��	�� ��� ������� �� B)%& �����	 �� ����	

����������	�����. '��� �� �
��� ����, ����$� ��� ����������
�� 
�	 ��� �������

���� �� !���	����	�����	 ��� �� "������ ���	������� ���
����	
� "�
���

��	
�	������ 
�	 �	 �"����� �� ���������	 ��� ������� ISO 15022.

3. L�� 
����	
�� ����

��, �	 ����������
�� �� 
���������� 
��� "����
 ��������	�

�	� �� ���������� �	� �"����� ��� ������� ���� ��� �!��������	 �� �� B)%& ���

���	
� B6& ����� 30 ������ ��� �� �
D� ����, ��� ��� ���J������ ��	 �	 �"����� ����	

��
��	� 
�	 ����� 
�	 ��	 � ������� ����� �!�	 ���� 
���!
 ��� ���� ����"������

�������.

4. < ��������� ��������� ���$�������� ��� ���� ����������
�� ��� �"��	�� ���

������� ���� ��� ������� �� B)%& �
��	 30 ����� ��	� ��� �� �
$� ��� ����������

��� ����"	�� ���	
�� B6& (��. ���� ����
�� 
��� !���, �	 �����	 ������������	

��
�	
�, ��� "	
���
� ���� ��� �%&, www.ecb.int). F�����, �� 
��
 ���
�	



���	�����	 ����� ������� �� ���������� �	� �"����� ���� ��
��� ��	� ��� �� �
$� ���

���������� ��� ����������
�, ����� ���� �� ����������	 � ���������� �"��	��

���� ���$������� 
�	 �� "	�����	 � ����������
�� ��
��� !���� �	� �� ���	"�� ��

��!�� �������� 
 ���������� �����
����.

5. /	 �������!����� ���� ����� �������� �� ���	����� �	� ��� ����� ��������� ���

������� ����, ���� ����� �� ������� �� ����
�������� ��� 
�������� ��� �"��	��

��� "����� �!��	
� �� �� B)%&.

6. /	 ����������
�� ��������� �� ���� ������� ���� �!��	
� �� ��� ����� �������	���


�	 	����!���� (���� ����	 ����������) ��� �"��	�� ��� ������� �� B)%&. /	 ����	�

��� �� ��	�������	 �����	 �� ���������	 ��� ������� ISO 15022, ��� ����	 "	����	��.

7. ������ �	 ����������
�� ����	 �� ���� �� ������������ ��	 �	 �"����� ��� ���������

������� �� B)%&, �� 
���������� 
��� "����
 ��������	� �	� �� ����������� ����

������� ���� �!��	
� �� ��!�� �����
���� "	�
����	���� ����� 15 ������ ��� ��

"	�������
 ����.
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����� ��� 2002 �� 259 "	��
. ���� ��� �����

��� 2003.

�	� �� ����	���� �� �����"� ��� ������	��

��� ����!����	 ��� �� B)%&, �� 6	�	
��	
�

B������	� ������	�� ��� ����� ��� 2002 ��	

��� ��� @������	� ��� 2004 �	 ���%& ��

�
������ �	� ������	
�� "	�"	
����� ���

B)%& ����� ���� ����, ��� ��� ���J������

��	 �	 ���	������������	 (
�	 �	 ��������-

��
�� ����) �� ���������� ������ �"�����.

F�����, �������� ����� ��� ����� ��

��	�������	 ��� ��	������ ���	�����	�,

�.!. �� ���	�����	� �	!�
� ��� ����������.

%���� �	 ��������-����������
�� ��!��

"	�"���������� ������	
� ���� ����

�����"� "	�
��������� ��� ����������

��� B)%& ����"�"����� ��� ������	� �	�

�����	���� ��� ���	�������������, �	

������	
������ �����	� ��� ������K
��

�	����	
�� ����� (� ������K

 /������"��

&�������, � ������K
�� 0�	���

&��	�������� 
�	 � ������K

 �����

B�����	�	��	
�� &�������) �!���


��	�����	 “��	���� ���
�	
��” �	� �	�

��������-����������
�� ��� �������!���

�� ���������� �� �� B)%&, �	 ������

���	��������� 
��������
�	�� �������

���� ���� �������!����� ���� ����� �	� ��

����	��������� ��� �����������	
������

��� B)%&. /	 ��	���� ���
�	
�� (���	����


���� ��. ��� '����	� 8) 	�!���� ��� ���

@������	� 2004.

��������
 ������
 ������ ��� �������

�
�
����� ���������
��� ������
&� ���	
� B6& ������� �� ���"����� ��

���$�	� ����$� ����, �� ���� ������	
��


�	 ��	�����	
�� �������	�, ���	 ���� ��

����	 "����
 � "	������	�

 ��������

������ ��� �� ��� ������� ��� ����.14 )���

����������� �� ���� B6& ���� ����� ���

���$���, �	 �����	 ������� �� !���	-

����	�����	 ���� ���	
�� "	�"	
��	�� ��

��� �"	� ����� ���� 
�	 �	 ��!��	��

������	��. )��
 �� ��	��
 �	 ���	-

������������	 �!��� ��� "	����


���� 66 ���$�	�, ���� ����� ��� �����

!���	����	�����	 ������. ��	�����, �	

���$�	� ����� 
�������� ����� ���� ���

����� ��� ����, ��� 
���� ��� ���$� "��

�������
� �	� �$	������� �� 2003. < �$��

��� ������	�� ��� "	�
��������	 ����

���$��� ��$
��
� ��� 38 "	��
. ���� ��

6�
����	� 2002 �� 46 "	��
. ���� ��

6�
����	� 2003, ���� ���	��������� ����

�� 6% ��� �����	

� �$��� ��� ������	��

("	������	�
�� 
�	 ��!�����) ���

"	�
����� �� �����������.

14 '��	�������� ���������	�� ��. ���� �
"��� ��� �%&
�� ����� “< �������
 ��� ���	����	

� ���	�	

�
��� ���� ��� ����: ���	

 ��
������� �	� �� ����

�	 �	� "	�"	
����� ���	����	

� ���	�	

� ���
��������
�����”, �%&, >�������	�� 2004, %�����	�
6.6.2.

��������� 31 ���#"�����&<! �#?�-���!
*! )�#�#�$ �*� #"��-�&3� �#?�-��3�
)�" )��<'����� #�� �"�*#/#�%��
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3.1 
 ���������� �������	���������
��� �������� ���� ��� 
 ���6����


��� ����
����


�
�


 �������	��������� ���
�������� ����
< ������	

 ��$��� ��� �����������-

������ ���� �� 
�
������� ���

�������
��
� 
��’ ��� �� "	��
�	� ��� 2002

���� ��� ��!	

 ���� ��� �	�����
� ���

���� �� ���	

 ����
 ����!����
� �� 2003.

)�� ��� @������	� ��!�	 �� 6�
����	� 2003

� �$�� ��� ����������������� ���� ��


�
������� ��$
��
� 
��� 21,7%, ��� 358,5

"	��
. ���� �� 436,2 "	��
. ����. +���

��� @������	� 2003 ���!����� ������	
�

� �$�� ��� ����������������� ���� ��


�
�������, 
��� 5,3% �����	 ���

6�
������� 2002, 
���� �	 ����
�� ���

�	
����	
�� ����"�� �� ������� ���� ���

�����
 ��� ����� 
��� ��	������, �������

�� �� ���
�� ���!	
� �������. &�

>�������	� � �$�� ��� �����������������

���� �� 
�
������� ��!	�� 
�	 ���	 ��

��$�����	 �������, �� ���� ���	��� �����

������� 2,1% �� �����	�� ��� �����. <

���"�� ��� �
����� �����������������

���� ��������	 ���� ��$����� ���� !�
��

�� ����� ���������������� ������� (store

of value) 
�	 �� ���������� ����������

�� !���� �
��� ��� ����� ��� ����. /	

����	��	
�� �������	� "��!���� ��	 ���

����� 6�
������� 2003 ������� 9% ��� �$���

��� ����������������� ���� ��


�
������� "	�
������� ��� �� 
����
���

��� ����� ��� ����.

/ ��	���� ��� ����������������� ���� ��


�
������� ������ ��$
��
� ������	
� ��

2003, 
��� 10,1%. )��� ��	���
� 
��� 8,6%

��� @������	� ��� 2003 (��� 8,2 �� 7,5 "	��
.

����!	�), ��� ����!�	� �������� ����	�

���"� ��� �� �����	�� ����, �� ���!	
��


�������	� ���� ���� ���	���� �
��� 
�	

���� �� ����� ��� �����, ����� ������ ���

�����"� ��� 9,0 "	��
. ����!���. &�

6	������� 32 ������	���	 ��� �$��	$� ���

�$��� ��� ����������������� ���	
��

���	������ 
�	 ��� �����������������

���� �� 
�
������� ��� �� 2000 �� �� 2003,

��� �� 6	������� 33 "��!��	 ��� �$��	$� ���

��
�� ��� ����������������� ���� ��


�
������� �� 2002 
�	 �� 2003.

0��� �������	 ��� 6	������� 34, �� 2003 "��

����	���
�� ������	
�� ��������� ����


������
 ��� 
�
�������� ����$� ���

��	������ �������	
�� �$	�� ���

����������������� ����. '����
�	
�����

������ ��� �$��	$�� ��� ��
�	�� ������

���"�� ��� ��	������ �������	
�� �$	��

"��!��	 ������	

 ��$��� ��� �����������

�������	
�� �$	��. < ���������� ���"��

�����������	 ���� �
"��� �����������-

��������� 33 
"��-�&$! ���;�$!
���)�0��������7*� �"�3 #� &"&-�?��7�
����=/ 2002 &�� 2003
("	��
. ����!	�)

'��
: �%&.

10

8

6

4

2

0

10

8

6

4

2

0
@��. +�ioy )��. 6�
. )��. )��. 6�
.

2002 2003

��������� 32 
"��-�&( �=7� �*�
���)�0��������7*� #� &"&-�?��7� ����=/
2000 &�� 2003
("	��
. ����)

'��
: �%&.

��������������	� ���	
�� ���	������
��������������	� ����

450
400
350
300
250
200
150
100

50
0

450
400
350
300
250
200
150
100
50
0

@��. @���. ?���. )��. +��. )��. @��. @���. 6�
./
�.
2000 2001 2002 2003

3 �������	�������� ���  �������



115
EKT

������ ��	
��
2003

������ ��� 500 ����, ��� ������ � ��	����

�� 
�
������� ��$
��
� �� ��
�	� �����

42,5% �� 2003 (��� 167 �
��. �� 238 �
��.

����!	�). / ��	���� ��� �����������������

��� 50, 100 
�	 200 ���� �� 
�
�������

������ ��$
��
� ������	
�, �� ��
�	���

������� 19,0%, 20,3% 
�	 12,1% �������	!�,

��� � ��$��� ��� �����������������

�	
������� �������	

� �$��� 
��� ����	�:

2,3%, 2,5% 
�	 4,0% �	� �� ��������������	�

��� 5, ��� 10 
�	 ��� 20 ���� �������	!�.

)�� ��� @������	� ��� 2003 
�	 �$
�

�������
��
� "	��

� ���"�� ��� �
�����

�	� 
������ ���� �� ���� �	� !���� ���

����� ��� ����, �� ���������� �� ��$���� �

�$�� ��� 
������� �� 
�
������� 
���

13,7%, ��� 12,4 "	��
. ���� �� 14,1 "	��
.

���� ��� ����� 6�
������� 2003. / ��	����

��� 
������� �� 
�
������� ��������

������	

 ���"� 
��� 9,1 "	��
. ����!	� ���

"	��
�	� ��� �����, ��� 39,9 �� 49,0 "	��
.


������ ��� ����� ��� 2003, � �����

���	����� 
����� ���� ��$����� �
���� �	�


������ �	
�
� �������	

� �$���, "��. ���

1, ��� 2 
�	 ��� 5 ������ ��� ����, �� �����

���	���������� ���� ��� �� 2/3 ��� ���"��

���
�. )��� �$������	 ��� �� "	�
������

�"����� ���������� 
�	 ��� �� �!��	
�

�D��� ������� �����	�� 
������� �����

��� �������	
�� �$	��.

���6����

 ��� �������	��������� ���
�� ����
�
�
��
/	 ���%& ���������� �� ��
�� �$�
������

��� ����	������ 
�	 �� ����!� ��� ��	������

��� ����������������� ��� ���� ��	����-

�����	, !���	����	����� �������!����

��!��
���� ���$�������� �����������-

������, ����� ���� �� "	��	������� �� ����	


�������� �	� ����	���� !�
��. )�� ���

@������	� ��!�	 �� 6�
����	� ��� 2003

"	�
	�
��
�� �����	
� ��� �� ������ ���

���%& 57,8 "	��
. ����!	� �����������-

������ ���� �������	

� �$��� 1.744 "	��
.

����, �
 ��� ������ 28,5 "	��
.

��������������	� ��������� 
�������	�


�	 29,3 "	��
. ����
D�	� ��� �	����	
�

	"������ 
�	 ������ �������. '������ 2,7

"	��
. ��������������	� !��	����
� ��


�����������, "	��	 
��� �
�������� ����

!�
��. < �������� ���
 
��� ���	
�

����������� �� ���� ��� �� ���� ����	���

��� ���%& ��� �� ���	
� ��������������	�

���� ��� ��������� ������	�� "	���
�����

��� ��� �	�����
 ���� ���� 
�
�������.

��������� 34 ���;�$! ���)�0��������7*� �"�3 #� &"&-�?��7� ����=/ 2002 &�� 2003
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3.2 ��������
 �
�� ����� �� ���
��
�������	�������� ���� ��� �
�
�������
 ��� ����6�������

���
�� �������	�������� ����
&� 2002, ���� � �	�����
 ���

����������������� ���� 
��� �
���

��������, �� 
�������� ����!���$���


��� �$�	���	
� ���	��	�����. )���

���	����� �� ����	 ��� �������!����

!���
���	��	
� ��������� ��� �����-

������������ ����, ���� 
�	 ��� �������

��	 �	 ����!���
��� "�� ��!�� �
���

�������	 �� �$�	
�	����� �� �� ���

��������������	�. &� 2003, "������ ����

!�
��� ��� �����������������, � ��	����

��� �����	������� ������� �����������-

������ ��������
�� 
��� �����������

��� �,�	 �� 2002. / �����	
�� ��	����

��� ������� ����������������� ���

��������� �� ���	
� %����� )�������

(NAC)15 �� 2003 
��� 551.287. &� ����

��������	 ��� ���	��� ��� !����	

�D��
� ����������, ���� � ��!�������

����������
� ��� �!��� ��� "	����
 ����

�	 ����!���
��� "	��
�� ����	�����	 
�	

������	 ��� 
�	 ��������� �� ��� ����"�

��� !�����. ��	�����, �� ���� !���	����	-

����	 ������ �� "	����� ���	���, �������

��� ��$���	 �	� �	��������� ����!���$���.

B����	
�, �� ������� ��� ����!���$���

"�� ���������� ������
 ��$��� ��

2003, ���� ��
�$�� 
���	�� ���!	
��

"	�
������	� ��� ��������� �� ���	�"���

�D��
� 
�
�������� ��
�	�� �����������-

������, ���
�
�	���� 
��� �	� ������ ���

I�	���������� 
�	 �	� ���	��� "	�
����.

< 
������
 ��� �������

����������������� ��� �������	

 �$��


��� � �$
�:

)� 
�	 �� ��������������	� ��� 50 ����

��������	 � "����	�������� ���!�� ���

����!���
���, ���
�	�	
� �� �� 2002

��
�$� ������	

 �������	�� ��� ����

���� �� ��������������	� ��� 20 ����.

&� ���� ���	

� ���������� �!���

����	"���	
��	 �� 
�	�� �	� ��� ����$�

������� ����������������� �D��
�

��	������, � ��	���� ���� ���� ����	

�$�	���	
� �	
��� 
�	 � "�
	�����

����	������ ��� ���	�������	 ���	
�

����!�/����!� �� ��� ��
/�$����� ���

����� ��������	 ����

� �	� ��� �����	���

�!�"�� ���� ��� ���	������� �������.

�������
 ��� ����6�������
'���� ��� ��������� ����������� ���

���
��� �� ��� ������� �� 2002, � �%&

������D� �� 2003 ������	�� ���������

�� ��� @������� 
�	 ��
���� 
����	
��

�������� ������������ !����. < �%& 
�	

�	 ���%& ������ ����!����� ������ ���

�
���"���� ����������	�� ���	�� (����

����� ��� 
�	 �
��� ��� ��) ���� ����� ���

�������	�� 
�	 �� !�	�	��� ��� �������

�����������������.

&� %����� )������� '������

&���������������� ��� �%& 
�	 �� ���	
�

%����� )������� (NAC) ������������	 ��

�	� �������	
�� ��!�� �	� ��� 
�����������

��� ����!���$��� 
�	 �	 ��!�	
�� ���

NAC ����!��� ��	� "	
���	
�� ��!��

������������������ 
�	 ��!�	
�� �
����	�

���� ��� ������.

��	�����, �� ����������� ��$��� ��

������
 ��� ���� ���
���	� ����������

�	� ��� �������
 ��� ����!���$��� ���

��� �	��"� ��� "	�	
���� ��� 
����	
��

�������� ��� /��"�� ��� 10. < �%& �!�	

����
��	 ��� ����� ��!�	

� �����
�	$��

�	� �� "	���
 
�	������ �� ��� ��������

“6	����� %����� �	� ��� )������
 ���

'���!���$���” (ICDC). &� ICDC �$	������

€€€€€5 €€€€€10 €€€€€20 €€€€€50

'������� 2.733 5.476 152.061 321.623
'������ 0,5 1,0 27,6 58,3

€€€€€100 €€€€€200 €€€€€500 !�����

'������� 53.668 14.776 950 551.286
'������ 9,7 2,7 0,2 100,0

15 '��
�	��	 �	� �� 
����� ��� 	"����
�� �� 
��� 
�����-
����� ��� �� �	� ��� ��!	

 ������� �������
����������������� ���� �� ���	
� �����"�.
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"	��
�� �� ��� �$���	��� ����������
�


�	 �� ��� ����
���� �������
� ���

����!���$���, ���	 ���� �� ����
�������


�	 �� ������	 �	� �����	��������

���	�����	� ����!���-$���.

���
����

 �

 ���������


��������
��
 ��� �������	���������
����
&� !���
���	��	
� ��������� ����	

��������
�� �� ����	������	 �� ���

����"� ��� !�����. / 
��"����

����������
� ���� ��!	
� �$	��	����

!���
���	��	
�� ��������� ��$�����	 ���

�$�	
�	������	 ���� ��� �	 ����!���
���.

0��� 
�	 �� ���� ��������� "	������

!�
���, ���	 
�	 �� ���� ���	�����	�� ��

��	������ ���� ���� ��� �	�����
 ���,

���	��� �� 2003 ��� 
�	 ���	�������.

%���� �� ���� �	��������	 �� ��!�	
�

������� 
�	 ��� ����� ��!�� ���

�!�"	����� ��������������	� 
�	

��	�������	 ������	� !���
���	��	
�

���������, � ���	�
 ���
 ��$�����	. F� �


������, � ������ 
�	 ������$� ����

!���
���	��	
�� ��������� "	�"��������	

������	
� ���� ���� �$�����	�� ���

�������	

� �
���	������ ���

����������������� ����. )����������

��� !���
���	��	
� ��������� ��� ��

���	����� “�����
 ����"��������”  �	�

��
����������, �� ����������� ������$�

�	� ����"������ �	� ��� �$	������� 
�	 ��

!������"����� ��������� ������� 
�	

������$�� �� �	� ��� �� "������ ��������

����. < ������ �	� ��� !���
���	��	
�

��������� ������������	 �� �����������

������$�� ��� ���������� �� 
��� ����$�

������� 
�	 �������
�.

3.3 ����

 ��� ����	�	

�������	���������

� ����
 ��� ����
�
�
����
 
���
����� ��� ����
���
&� 6	�	
��	
� B������	� �!�	 �����������	

�����	�������� �� ������� ��� ����

����!���	��� ��� ������ ��� ����!���

��������� ����	�
�� ���������� 
�	 �!�	

����	 ��	�� ������ �	� �� �������	 ���

"��	������ ���� ���	��������� ��	���

�������	����. &� 2002 ����
� �� �������


�� ��� �� ����������� �	� 
�	�


�	�����	�

 ���	�	

 �	� �	� ����	�
��

���������� ��� ����������	

� ���������

��� ���%& 
�	 
��������
� �	� 
�	�


�������	�� ���� ����� �� ����	�

���������� 
�	 ���� 
������ !�����������

��� ����	�
�� ���������� ��� ����������

��� �	� ����"�� ���� �	 ���%&. ��	�����,

"����	����
�� ���	 �������� �	� �� !�
��

��!�������� ���
�
����� ��������16 ���

���� ��� ����. &� 2003 ��������
� 
�	�


"	�"	
���� "�
	�
� ��� ��!�������� �����.

&� ������������ ��� "�
	��� ���

"	�$������	 ������� �� ���
 ��� 
�	�


"	�"	
���� �� ���	�"
���� ���%& ��� �����

��� ���� 	�!���� �	� ���� �	� !���� ���

����� ��� ����. +� �	� �� ���� "	�"	
�����

"�
	�
�, �� ����������� 
��	�����	 ���

�D��� ������� �	� �� ��!��
���� ���� ��

�!��� �� ��� 
���
������ ��� �������/

������� ����������������� 
�	 ��

"	�!��	��� ��� �
��������� ���� !�
��

�����������������, ����� ���� ��

�������	 ���� �D��
 ��	����� ���


�
����������� �����������������.

������, �!�	 "���� � "����� �����!
 ����

��	
������ ��� ��	�������� 
�	 ��	� ��!�	
��

"���������� ��� ��!�������� �����.

)�
���� 
����
������� �!��� 
"�

���
������	 ��	��!�� �	� "�
	��� �����,

������������ ���	 ���� 
��	����� �D����

�������� ���� ����� ��� ���$������� 
�	

��� ���
�
���� �����������������. '����

16 '��
�	��	 �	� �������� ��!��
���� ��� �� !�	�������	
�	 �"	�	 �	 ������� 
�	 �� ����� �!��� �� "���������
�� "�!����	, �� ���$���������	 
�	 �� "	�������
��������������	�.
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��� ������ ��� 
"� 	�!����, ��

����������� �$�
������� �� ������ 
�	

����� ���!�� ��� 
�
��� ��� �������� ��

�
��� �� "	��������	 ��� �����
���� 
�	

�����������	
� ���"	���� �� ������� 
�	

�� "	�����$�	 ��� �
���	����� ���

����������������� ����.

< �%& 
�	 � ������K

 ��	����


���"	���������� "	����� ������
��	� ��	�

������ ����������	 ��"	�������� ������

�!��	
� �� �� !�
�� ��������. B�	�

������
��	� ����� �������!��� �
�������	

��� ��� ������	
� �����, ��� ��������	�


���������� 
�	 �����	
�� ��	!�	�
����,


���� 
�	 ��� �	� ��	!�	�
��	� ���������

��!�������� ������� 
�	 !�����������-

���. ������, � �%& �������!�	 �� ���

	"	����� ��� ���������
 ���� /��"�

�������� �	� �� +������ (Cash Working

Group) ��� ��� �	��"� ��� ������K
��

B��������� '�������, � ����� �������
�

��� �	� ������K
�� �����	� ��� '	����	
��

&���� 
�	 ������� ��������.


�������
 	�� �
� ����	�	

��� 
 ���������
 ����	�	
 ���
�������	���������
&�� )����	� ��� 2001 �� 6	�	
��	
� B��-

����	� ������	�� ��	 �� ������ �������

!���	� � �������
 ��� �����������������

���� �� ����������	����	 ����	 ���� 
�	���

���
���������� ����
�����. )��� �������	

��	 
��� ���%& ��� ����� ��� ���� ����	

�������� �	� ��� ����
��	� ��� ��������

��� �����	
�� ����
�� �� ��	��������

�������	
�� �$��� ��� ��� ���������	. /

'���
�� 13 ������	���	 ��� 
������
 ���

�������
� ��	� ���%& ������� �� ��

������� ����.

/	 �����	
�� ����
�� ���� ����� ���

�������
 ����������������� �� 2003

��
���� �� 3,1 "	��
. ����!	� (�����	 4,8

"	��
. �� 2002).

B�����	
� ���� �!�	 ��!���	 �� ����������	

�	� ��� ������$� �	�� �������	

�

���	�	

� �	� ��� ����
��	�

�����������������. &� 6	�	
��	
�

B������	� �!�	 �������	 ��"���!�� ��

�
���� �� ������� �� �����������

������������ "	�"	
����� ��	�"��	
��

"	����	���� �	� ��� ����
��	� ������

���� 
�	 ��� �������
 �����������������

����. &� 6	�	
��	
� B������	� ������	��

��	 ��!�	 �� 2012 �� �������� �� ����� ��

��
�� �������
 �	� 
�	�
 �������	�� ���

��������	 "	����	����� �� �������	��	
��

��������� �� ��� ��� �����������. /	

���%& ��� "	������� ������	
�/
���	
�

�
�����	
� �"���� �� ��	�������	 ��

�$�	������ ��� ���
 ��� 
�	�
 �������	��.

���
�
���
 �

 ����	�	

 ��������
L������� �	� ��� �������
 
������� ����

����	 �� 
����-����. < �%& ����!	�� ��

��	������� �� ���$������� �$	������
� ���

��	������ ��� ����������� 
�������. /

����� ��� ����� ���	�������	 �� ����!


�����
�	$� 
�	 �� "	��
���� ���� 
�	���

����
����� "	�!���	��� ��	������ �� ��� ��

���	�����
����� ��� �������� 
������

����. < �������
 
������� �� 2003 
��� 4,8

"	��
. ����!	� (�����	 6,2 "	��
. �� 2002).

������
 
���� �������	��������� ����
%��	�� ���!�� ��� �������	��� ���

�!�"	����� ��� ����������������� ����	 ��

�����"����� �� �	� ��!�����	
�� �$���$�	�,

"��������� ���
���� #$��& '�� *+���
���� (	����������  ������	� ���

�	��+��) '�������

5 110 �)2
10 999.1 ��M, �22, @M2, )LB
20 1.071.1 �)2, @B', /22, '/M, ��M
50 657 @&), #�2, @B', /22
100 122 @&), >@?
200 133 ��M, 2/L
500 0 1)

B����� 3.092.2

'��
: �%&.
1) &� ���"�	
� ��������� ����������������� ���
500 ���� ��� ����
�D�� ��� ��� ��!	

 �������


����
�� ����

 �	� �� 
�������� �	 ����
�� ��
2003.

�7��&�! 13 �������( �%! )����*�(!
���)�0��������7*� �"�3 �� 2003
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����� ���� �� �$����������	 ��	 ��

��������������	� "	������� �� ���	��

���� �D��� �����"� ���������� ���

�	� ����!���$�	�, ��� �����!���� ��

���	�!��� !���
���	��	
� ���������

���������	�� ��� �� 
�	��. F� �
 ������, �	

��!�� ��� ����	 ����"	�� �	� ��� �
"���

����������������� ������� �� ������������

���"	�
� �� ��������������	� ���� ���

���	
� !���	� 
�
��������. )
����������

��� ���
�	

 ���
, � �%& �������������	


"� �� "������ ��	�� �����������������

����, �	� ��� �������
 
�	 �
"��� ���

������ �� !��	������ ���	
� !���	�.

<��������� �
"���� �	� �� "������ ��	��

����������������� ���� "�� �!�	 ��	����

�
���, ���� ���������	 ��	 �� ����	

���� �� ����� ��� "�
������. &� ���

��������������	� �� �
"�"����	 "	�"�!	
�

��� �������	

 �$��, �� ��	�����

"	��������� ����$� ��� �
"�����, ����� ��

!��	������ ���	
� !���	� ��� ����

�	��!���� ���� �	 �������	
�� �$���. �	� ��

�$�����	���� � ����!�	� ����$� ��� ��	���,

�	 ���������	� ��� �� ���	
��������	

��� "������ ��	�� �� ���������	 ����

�"	� ����������� ���� 
�	 � ���!����

��	��, "��. “���!�� 
�	 ������ ���

�������”.

�������	�������� ���� ����


�����
���

 ����

)����� ���
������
� � �������� ���

���� �� ���	

 ����
, �!�	 "	�������� �

���D� ��	 ����	 �
��	�� � �	�����


����������������� ���� �	
�
� �������	-



� �$���, �.!. ��� 1 
/
�	 ��� 2 ����.

L�����������	 ��	 �� ���	
�� !���� ��


�	�� 
��� �����	����� �� !���	����	��

���	
� ��������������	� �	
�
� �������	-



� �$��� ��	� ��� ��� �	�����
 ��� ����


�	 "��
�������	 �� �$�	
�	���� �� ��

���
�	�	
� ������ ��	� ����$� 
�������


�	 ����������������� (�� �����������-

���	� �� �� �	
������ �������	

 �$��

����	 ���� ��� 5 ���� 
�	 �� 
���� �� ��

���������� �������	

 �$�� ����	 ���� ���

2 ����). ������, ��	 �	 
���������� �������

�� ���"���� �� 
������ �� !������ �$���.

&� 6	�	
��	
� B������	� ������	�� ��

�����$�����	 �� ��"�!����� �
"����

����������������� ���� �	
�
� �������	-



� �$��� �� ��	������ ��� 2004, ����� ��

�!�	 ���
����� ���������� ����� �!��	
�

�� �� !�
�� ����������������� 
�	


������� ����, ���� ����� ��� 
�	 �
��� ���

����� ��� ����.
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< �%&, �����	
��������� ��� �	� ���%&,

�������	 ���� ����� ����	��	
�� ���	!����

�� ����� "����� ��� �B%& �� "��������� ��

�
�������	 �� 
��

���� ���. 0��� 
�	 ��

����������� !���	�, � ����!
 ����	��	
��

���	!���� �$���!��
� ����� �� 2003.

F�����, � �%& 
�	 �	 ���%& ������� ��	

���	������	 ����	���� ����	���	� ����

����� ��� ����	��	

�.

&� 2003 ��	��� ������ ��������	�� �	� ��

����	����� � "	����	������ 
�	 � ��	�����

��� ����	��	
�� ���	!���� �	� �� ���� ���

����, ���� 
�	 �� ���!	�����	���� � ������

�������� ��� 	"������� ��� ����������

���	!���. ������, ����"�� ����	���
� ��

�!��� �� �� ����	��	
� ���	!��� ���

����������	 
�	 
�����������	 ��� ���

������K

 ��	����
 (Eurostat) 
�	 �	�

���	
�� ����	��	
�� ��������� 
�	 !���	-

����	�����	 ��������	
� ��� ��� �%&.

4.1 ��� 
����
���� 
���6���

&� 6�
����	� ��� 2003 � �%& "���������

��� �������	����� ����	��	
� ���	!���

�	� �� ��	��
	� ��� ���	����	
��

!�������	����	
�� 	"������� (?I@). )���

�� ��� ����	��	
� ���	!��� 
�������� 45

"��
��� �	� �� ��	��
	� 
��������� 
�	

!����
���� ��� ����� ��� ���� ���

�����������	 ��� �� ?I@ �� ��	
�
��	� 
�	

�� !�������	����	
�� ��	!�	�
��	� (��.

������ ������� 2.1 ��� %�������� 1). &�

���	��� ����	��	
� ���	!��� �	� �� ��	��
	�


�������� ���� �� �����	�� ��� 
�	 �	� ����

��������, ����!����� �	� �����	

 
�	

�������	����� �	
��� �!��	
� �� �� �D��

��� ��	��
��� ��� ���������� �� ?I@, ��

"	�!���	

 �������
 ���� 
�	 ��� ��
� ���

������� �����	��. /	 ���!�����	� �� ����

�� ������
 ����	��	
�� ���	!���� �	� ��

��	��
	� ��� ?I@ ��������	 ���� %����	���

�%&/2001/18. 0��� �	 �����������,

����"�������� ��� ��!�	��"	� �	� ��

��	��
	� ��� ?I@ 
�	 ��� ����"����	
��

����	���	�, "����	������	 ��� "	
���
�

���� ��� �%&.

)�� �� B�������	� ��� 2003 � �%&

"����	���	 �������� ���	!��� �!��	
� �� ��

���	����	
� ������ 
�	 ���� ����������

�������
� ����. /	 ���!	
� "	���������

�
�	�
��	� 
�������� ����� ���
����

�� ���	��	

 
�������� ��� ����� ���

?I@. ��	�����, � ��!������ ������
�

������	
�� ���	!���� 
��� ����� �	� �	�


�������	�, �� "���	� 
�	 �� "	�
������

������ ��$
��
� (��� ��	���	��� ��	��

���	���). /	 ����������� �$��� ��	���-

����� ���	!���� ��� ���	��	

� 
���������

��� ?I@, �.!. "	������� 
 ��������	�

"������, �� ����� !���	����	�����	 �	� ���

������	��� ��� �	����	
�� ������� ���

���	���	!��� ��� ���	����	
� ������, ����	

����� "	����	��� !��	��� �� �������	-

����� ����.

+��� ��� �	������� ��� %��������
�	��

�����
� �%&/2002/7 �!��	
� �� �	�

���!�����	� ����!
� ����	��	
��

���	!���� ��� �������	 � �%& ����

����� ��� ��	���	���� !�������	
����	
��

�����	�����, ��� �� >�������	� ��� 2003

����!����	 ���� �%& �����������	
�

���	!��� ���� �	� �	� ���������� ��� 
�	

�	� �	� ���	��	
�� 
��������	� ���

�����	��	
�� ���	�	�� 
�	 ��� �������

�����$���.

B��� ����� ��� ����	��	
�� ���	!���� ���

������� ���� ��	���� ������ �
��� ��� ?I@,

���� ��� �����	��	
�� ���	�	�� 
�	 ���

������� �����$���, ��� @������	� ��� 2003

"����	����
�� �	� ����� ���� ���	!��� �	�

�� ���	��	

 
�������� ��� ���	�����


�������� ����"��	
�� !���
�
��, ��

����� ���	��������� ��������
 �������


��� 
�������� ���	����� 
�������� ��

���� ��� ����"��	

 ���	�	

 ����. )���

�� ��	���	��� ����	��	
� ���	!���


�����������	 ����	 ��� ���	!���� ��� ����	

���
 �� ��	��
 "	����	�� �� ���	
� �����"�


�	 "�� ����	 �
��� �������	����� ��
���

�� ��� �� ���� ��� ����. ��	�����, ��� ���

@������	� ��� 2003 "	��������	 ���	���

���	!��� �	� �	� �	�������� ����!�� ���

�
"�"����	 ��� 
����
��� ��� ����� ���

4 ��� ���  D��������� 
����
���� 
���6���
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������ ��	
��
2003

����, ������	
� 
��� ����� �
"���. )�� ���

@������	� ��� 2003 ������ !���	����	����	

����	����� ����"�� ������	���� ���

������ ��$���� ��� !���������.

0��� ����� �� ����	��	
� ���	!��� ���

����� ��� ���� ��� 
�����������	 ��� ���

Eurostat, �	 ������	
������ ���� ��	��� 
���

�	 ���
����
�	
�� �
�	�
��	� �	� �� )�',

��� ���������	 �� ��� ��������� !���� �	

������ �������� ���	��� �
�	�
��	�, 
�	 ��

����	��	
� ���	!��� �	� �	� ���� �����������

��� �	���!����.

B�� �����	� ��� ����	���� ���������� ���

����	��	
�� ���	!����, � �%& "���������

�	� ����� ���� ��� @���	� ��� 2003 ��

���	����	

 ���������� ��� 	��������

��������, � ����� ����� �� ���"����� �	

���������� ��� ������� ���� �$����	
���

���������� �������
� ��� +3 
�	 �	

���������� ��� ��	��� ������ �
��� ���

?I@ ��� 	�����	� ��������. ���	"
 �	

��������� ��� 
������ ���	�
���� ���

?I@ �����	 ��� �$����	
�� ������
���� ��

������ ����� �$����	
�� ����������


����
�� ��� ����� ��� ���� �
��� ��� �����

��� ?I@, ���
 � ��� ���������� ��$���	 ��

����������� ����$� ��� ���	����	
��

���	!���� 
�	 ��� ���	!���� ��� 	��������

��������. �	"	
�����, � ���
�������

!��	���� ���	!���� �	� �� "���	� 
�	 �	�


�������	� ��� �����	� ��� �����	�����

“��	��� ����"���	�” �� "	��
�����	 ������

��� ����
�������� ��� �$���$��� ���

������ "	����	�� ��� "	�
��������	 ���

�$����	
� ��� ���� ��	���� ������ �
��� ���

?I@.

4.2 
 ��
������
�
 
����
	��
 	�� ��

����
���� 
���6���

&� 2003 �� ����	��	
� ���� ��� �%&

�
�������� �	� ������������ �������	



�	� ��� ����!��� ��� ����	��	
�� ���	!����


�	 �� �������� ��� ���������� 
�	

��� "	�"��
� ����. %��	�	 �$���� ���

�������	

� ���
� ����	:

– < 
�����	�� 
�	 � ����������

���	!���� �	� �	� ������������ !����,

��!	
� �� ���� ��� �� 
�	 ��� ������ ��

���� ��� ����� ��� ����.

– < "��	������ ���� ���
���������

����
����� ��	���	���� !�������	
���-

�	
�� 
�	 �� !�������	
����	
��

�����	����� �	� �� ���� ��� ���� 
�	

� ����!��� ��� ����	����	

� 
�	

��	����	

� ����!
� ��� ���	����

���	!���� ��� !���	����	����	 �	� ���

�	
����	

 
�	 �� ���	����	

 �������.

/	 ��	���	���	 �����	����� �� 
����-

�������	 ���� �	� ��� �	
������ ���

����� ��� ���� �� ������ ��� 
�	 �	�

��	������ ����	
��� ������.

– '���	���� ���
���� ��� ����	��	
��

���	!���� ��� �%&, �� �� "��	������

�	�� %����	

� #���� 6�"������ �	�

���� &������ (CSDB) 
�	 �	�� #����

6�"������ �	� �	� I�������	����	
��

)����� ��� ����� ��� ����, �	 ������ ��

������������ ��� �������
 ��������


�	 �
�	��� ����	��	
�� ���	!���� �	�

�	� ������ ������ 
�	 �	� !������-

�	����	
�� ������. < CSDB �� �����

������ ���� �������
 �
�	��������

��	����	
�� ���	!���� �	� �	� ����"���	�

!��������
��� ��� ����	��	

 ���

	�������� �������� 
�	 ��� "	������

����"��	

� �����.

– 6	������� ��� ����	��	
�� ���	���� �	�

��� ����
�������� 
�	 ��� ������� ���

!�������	����	

� ������������.

– '���
�������� 
�	 
��������

���	�����	�� ��� !�������	����	
��


�	�����	�� 
�	 ����� �$���$��� ���

�!��� "����	
� ������	
�� ������	��

�	� �� ����	��	
� ���	!���, ���� ��

6	���
 2��	��	
� '������ 
�	 ��

B������ ��� #��	����� �	� ���

%�����	�

 ����
�	�.

– #������� ��� "	�"���� ��� ����	��	
��

���	!����.
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– '������
 ��
�	��� �	
����	
��

���	!���� �D��
� ��	������ �	� ��

���� ��� ����, ���� 
�����������	

��� ��� Eurostat ����	 ��� ���	!����

��� ����!��� �	 ���	
�� ����	��	
��

���������, �.!. �� ��� �������
 ���

��!
� “����� �	� ��� ������”, �������

�� ��� ����� ������������	 �	 ���	
��

����	��	
�� ��������� �� "�����

�������	����� ��� ���	!��� ���

���������� �	� ���
���� �� ���� ���

����, 	"��� �	� ���� #��	
���

������K
��� /	
����	
��� 6��
���,


�	 �� ����������� 
������� �.!. ��

��������	�
� ����������� "����������


�	 �	� ���	�	
�� ��� ���������� ����

����� ��� ���������� ��� ���	!����.

– ������� �������!
 �� "	������

���"	��
�D�	� �	� ��� 
����	���

��������, �� �
��� ��� ������$�

����������� ���	�������� �� ���� ��

���	
� ���	!��� ����$� ��� ��	
����

����	��	
�� ��� �����!����	 ���

���	����.

+� �
��� �� �������� ��� "	�"���� ���

����	��	
�� ���	!����, ��� ��� )�������

��� 2003 � �%& �
"�"�	 �� ���	���

Statistics Pocket Book, �� ����� ����!�	 ��

������	
����� 
�	 �	� ���
�	�� ����	��	
�

���	!��� �	� �� ���� ��� ���� �� ��!�����

�!
��.

4.3 D�����
��
 ��� ��
����� ���
������� ����
��� 	�� �
 
����
���


< �%& ������ �����������	 �� �	� ���%&


�	 ���� ������K
� 
�	 "	���
 	"������ �	�

��� ����!��� ��� ���	
�� 
�	 ����	
��

���	���� ��� "	���	 �� ������
, 
�����	��


�	 "	�"��� ��� ����	��	
�� ���	!����.

< �%& �$�"��� ��� %��������
�	� �����


�!��	
� �� ��	������ ���!�����	� ����!
�

����	��	
�� ���	!���� ����	������� ���

��� �%& 
�	 �	� "	�"	
����� ����!
�

����	��	
�� ���	!���� ��� �	� ���%& ����

����� ��� ���	����	

� 
�	 ������	

�

����	��	

� (�%&/2003/2). ������,

����������� ��� %����	��� �%&/2001/13

�!��	
� �� ��� �����	����� ���	��	




�������� ��� ?I@ ���� �� 
��������

��	������ ����	� �����	 ��� ������������

!���� 
�	 ��� ���	������ ���� ��� ���

����$
 ���� ��� 1� +�E�� 2004. ��	�����, ��

+�	� ��� 2003 �$�"��� ��� %��������
�	�

�����
 �	� �� ����	��	
� ���	!��� ���

	�������� �������� 
�	 ��� "	������

����"��	

� ����� (�%&/2003/7), � ����� ��

����	���	 ����	���� �� ���	!��� ���� ��

�����"� ����� ��� ���� 
���� �� ����!���	,

����$� �����, �������������� �������,


��� �������	

 ���	�!
 
�	 
��� �����,

��� ���� ��� 	�������� �������� 
�	 ���

��������� ��� "	������ ����"��	

� �����.

0��� ����� �� ����	
� �����	�, �� +���	�

2003 � �%& 
�	 � ������K

 ��	����


(Eurostat) ������D�� ��� +�����	�

B���������� �	� �� �	
����	
� 
�	

!�������	����	
� ����	��	
� ���	!���, ��

����� ����"	�����	 ���� ������ ������� 
�	

�� ���������� ����$� ��� "��, �� ���

��	����$� ��� ���	
�� "	���$��� ���

G����� 285 ��� B���

�� 
�	 ��� G����� 5

��� %�������	
�� ��� �B%&. < ��� �%&

"	������ ��� 
��	� ������ �	� �� ����	��	
�

���	!��� ��� ������� �� ���	���, �	�

�������� 
�	 �	� !�������	����	
��

������, � "� ������K

 ��	����
 �	� ��

���	
� �	
����	
� ����	��	
� ���	!���, ���

���������� �������"	�� �	� �� ����	��	



��� 	�������� ��������. ������, � �%&

����!���	 �� �!�	 ��� 
��	� ������ �	�

�� ����	��	
� ���	!��� ��� ������� ��

�����������	
� "	����	��, ��� �������	




�	 ��� �������	

 �����	����� �����-

������	

 	���	��� ��� ���� 
�	 ����

��	���	����� !�������	
����	
��� ����-

�	������ �	� �� ���� ��� ����. /	

��
�	�	 �����	����� ��� 
�����-����� 
���

����	
� ����� ���������� ����"	����� ���

������K

� ��	����
�, ��� � 
�����	�� ���

��	���	���� �� !�������	
����	
��

�����	����� �	� ���� ����	
��� ������ 
�	

� ����	��	

 ���"��
, ���� �	 ���!	
��
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"	������	� 
�	 �� ������� �	� �� "	�������

���	!����, ��������� 
�	�
 ������ ��� "��.

��	�����, �� 2003 �	� �	
�
 /��"� 6�����

��� �%& 
�	 ��� ������K

� ��	����
�

(Eurostat) ����"	��	�� �� ���	!��� ���

�!��� �� ���������� ������� �	� ���

��	����� ��� ����	��	

� ��� 	��������

�������� 
�	 ������$� �����	
��� "��
���

�	� ��� ����
�������� ��� ��	������.

)���� �	 �����	
�� "��
��� �	� �� ���� ���

���� �� ������������ ��� �����	



�$	������� ��	������ 
�	 �� "����	������	

�� ��
�	�� �
����	� ��	������. &����, �

�%& 
�	 � ������K

 ��	����
 (Eurostat)

����������
�� ����� �	� �� �����$� 
���-

����� ���	���� 
�	 ��	���	���� #��	
��

������K
�� /	
����	
�� 6�	
��� ��� ��

�����	 �� "	��������	 �	� �� ���� ��� ����

���� ��!����� ��� �,�	 ������	 ����, ����	

�	� ��
�	��� ������
� ���	!���� ��� ��


����-����.
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B��!�� ��� �	
����	

� ������� ���

"	�$�����	 ���� �%& ����	 �� ���
����� �	�

	�!��
 ������	

 
�	 ����	�	

 ���� �	� ��

�
D� ��������� 
�	 �� ���$���� 
�������

����� �	� �������	� ��	� ������ 
�	 �� 
�	��.

< "	�$����
 ������� �D��
� ��	������

����!�	 ���� �%& ��� ����������

��	������	

 �
��
 ���� �� ���	��������	

�	� ����������� ���
�
��	� ��� ���"�����	

�� ��� ��
��� ��	���� ���	����	

�

���	�	

� �	� �	� ���"� 
�����!�� 
�����.

&� 
��	����� ���� ��� �	
����	

� �������

��� �����	� ��� ��������
����� ����	 ��

"	������	 �	� �����	� �!��	
� �� ��

��	������� ��� �	
������� ��� ����� ���

���� 
�	 �	"	
����� �� ����!�	

���"�������, �������� 
�	 �������	� ��

�!��� �� ��� ��
��� ��� ���	����	

�

���	�	

� 
�	 ���� 
��

���� ���

��������
�����. < ���"��� ��� ������� ��

�� �
D� ��������� �������	 
�	 ��� ��

���� ��� ���� �$	������� ��� �������	

�

��� ���	����	

� ���	�	

� ��� �%&, ����

�	� ��	�� ������� !��������� �� ��������

�	� �� "	�������� ��� �
�	�
���� ���

6	�	
��	
�� B��������� (��. '����	� 1).

5.1 
 ��������	�� �

 ������


&� ��������� ������� �	� �� 2003 ��������	

���� ��� �$	 �$����: �������	

, 
������


�	 "��
��� ��� ���	����	

� ���	�	

�,

����"��� ��� ���	����	

� ���	�	

�,

!�������	����	
�� ������ 
�	 !�������	-

����	
� 	"������, "	���
 �	
����	
� 
�	

!�������	
����	
�, ��
���	
����	
� ���-

"������� ��� ����� ��� ����, ���	
�

�	
����	
� 
�	 "	������	
� ������. &�

���������� ����� ��� �������	
�� �����

������	�����	 ��!	
� ��� ��	�� “Working

Papers” 
�	 "������������ ��� ��	��

“Occasional Papers” ��� �%&, 
���� 
�	 ��

����"�	� 
�	 ������
�	�, 
�	 ��������

"����	�����	 �� ��	������	
� ���	�"	
� 


�	����.17

&� 6	������� 35 "��!��	 ��� ��$�������

��
� ��� �������	
�� ����� ��� ��������	

��� �� 1999 
�	 �� ������ ��	��� �������

��� �!��� 
"� "����	����� 
 ���
�	��	 ��

"����	������ �� ��	������	
� ���	�"	
� 


�	����.18 B�� 6	������� 36 ������	������	

�	 ������ ���	�	

� ����� ������� ���	�����	

� ������ ��� "	�$�����	 ���� �%&. /	

������� ��� ��	��� “Working Papers” ���

�%& !��������	 �� �����	
�� 
���������,

������� �� ��� ��$	������ ��� Journal of

Economic Literature. &� ���� ��� 
��������	

��!������ ��� ��	�� ���
 ����	 ��

“+�
���	
����	
� 
�	 ���	����	
�” 
�	

�
�������� �	 “�������	
�� 
�	 �����	
��

����"�	”, �� “!�������	
����	
�” 
�	 ��

“"	���
 �	
����	
�”.

5 ���������
 ������

17 '��	����	
� ����	��	
� ���	!��� �!��	
� �� �� ��"�� ���
������� ��� "	�$�����	 ���� �%& ��. ��� V. Gaspar
and J. L. Vega, ‘‘Research at a policy making institution:
launching research at the ECB’’, Swiss Journal of Economics
and Statistics, 138/4, 2002, ���. 359-376.

18 < ��	�� Working Papers ��� �%& ���	�������	 �������
��� ��������� ��� 
���� ��� ������� ��� ������	
��
��� �%& 
�	 ��	�
����� ���������. B�� ��	��
���
 "����	������	 ������ ������� ��������� ���
"�� ��

��� ���� �%&, ������ �!��� �
������� ���
�����	� �������	
�� ���������	�� ��� ������� � �%&

/
�	 �!��� ������	����� �� �������	
� ����"�	�/
������
�	� ��� "	�����������	 ��� ��� �%&.

��������� 35 �%��#7�"#% ��-��3� �%!
#����! Working Papers �%! ���

'��
: �%&.
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5.2 �����
���� ������

B� ������ ���	�����	� � ������ ��� �%&

"	�$�����	 ��� �����	� �����������

"	
����, "��. ���"�� ��������� ���

������������	 �� ����������� �� ������

����������� 
�	 ��	
����� ���!���. B��

"�
��� ���� �������!��� �	
���������	

��� ��� �%&, ��� �	� ���%& ��� ����� ���

����, ��� ����� 
����	
�� �������� 
�	 ���

�����	����� ��� !������� ���	�	

, 
����


�	 �����	����	�
��. < �%& �������!�	

��� �������	
� "�
���, �� ���������	 
�	

����!�	 �������	

 �����
�	$�, ���� ��� 


��� 
�	��� �� ���� 	"������. &� 2003 ����

�� �������	
� "�
��� ������$�� ������

"������	�����: �.!. � �%& "	�$
���� ������

�!��	
� �� �	� ������ 
�������� 
�	

��� ��������� ��� !�������	����	
��

������ ���� ������ �� ���������� �� ��

%����� I�������	
����	
�� +������ ���

'����	������� Johann Wolfgang Goethe ���

>���
������� (��. '����	� 10).

&� 2003 ���
�
���� �	� �������� ���

�� �������	
� 6�
��� ��� ��������
�����

�	� �� +���"��� ��� ?��	����	

�

'��	�	

� (Eurosystem Monetary Transmission

Network), �� ����� "��	����
��
� �� 1999

��� ��� �%& 
�	 �	� ���%& ��� �����

��� ���� �� �
��� �� "	�����
��	 ��� �

��	��� ���	����	

 ���	�	

 ��������	 ���

�	
������ ��� ����� ��� ����. /	 ���������

��� ��������!�� ��� "�
��� ���
��������

�����	
� ���	!��� �!��	
� �� �� ��!��	���

����"���� 
�	, !���	����	����� ��
��-

�	
�������	
� 
�	 �	
���	
�������	
�

���	!���, ��������� �� ����� ���

����"��	

 ������	���� ��� ��	!�	�
����


�	 �� ���� ��� �������� ��� ����"��� ���

���	����	

� ���	�	

�. ������, ����
�	���

�� ��!��	��� ����"���� ��� ���� ��� ����

�� ��� �������	!� ��	� <'). %����� ���

�������	
�� ����� 
��� ��
��� ����� ���

"����	����
�� �� ��	������	
� ���	�"	
�,

������� ��� "����	����
�� ��� ��	��

“Working Papers” 
�	 ���� ����� �� �� ������

��� ���	������, ��� 
�
�������� ��

?�����	� ��� 2003.19 &� �������	
� ����

19 Angeloni, I., A. Kashyap and B. Mojon (eds.) Monetary policy
transmission in the euro area, Cambridge University Press,
2003.

��������� 36 
���� Working Papers �%! ��� (��=��$�%#% ��" Journal of Economic Literature)

(%)

'��
: �%&.
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��� "	
���� �������
� �� ��� �� ��������

�� ���	!��� ��� 
������� ��� �����"�

��	� ��� ��� �	�����
 ��� ����, ���� ��

2003 ����������
�� 
�	 ���	!��� �	� ���

�����"� ���� �� 1999.

&� 2003, �� �
��� �� �������� ������ ���

"����	

� ��� ������	���� ��� ���� ���

���� 
�	 ��	� !����-����, "��	����
��
� ��

�������	
� 6�
��� ��� ��������
����� �	�

�� +����� ��� �����
� ��� '�����	����

(Eurosystem Inflation Persistence Network), ���

����� �������!��� ��������� ��� ��� �%&


�	 ���� �	� ���%& ��� ����� ��� ����.

�	� �� ������ ��� ��	������� !���	����	-

����	 ��� ���� ����� ���	!����, ����

�$����	
������ ���	!��� 
�	 ���	!��� 
���

����� �	� �	� �	��� 
��������
 
�	 �	�

�	��� ���������, ��
���	
����	
�� ������

������	���� 
�	 ������������ �������

���
�����. &� ��������� ����������	 ��

2004 
�	 �� 2005.

&� �������	
� 6�
��� �	� ��� /	
����	
�

%�
�� ��� O���� ��� ���� (Euro

Area Business-Cycle Network), �� �����

��������
� �� ���������� �� �� %�����

������� /	
����	

� '��	�	

� (Centre for

Economic Policy Research), ������ ���

�	
����	
� 
�
�� ��� ����� ��� ����.

B������!��� ��������� ��� ��� �
�"���K




�	������, 
����	
�� �������� 
�	 ����

�����
 	"������. &� 2003 �� 6�
���

"	�������� "�� ������
�	� 
�	 � �%&

�	��$����� ��� ����� ���
�D� ��� 6	
����

�� 6�
����	� 2003, �� ���� �	� 
��	�� �����

�$������ "	�����!�� �	� �	� �	
������� ���

!���� ��� /��"�� ��� 7 
�	 �� ���� ���

����.20

&� 6	����� �������	
� '�������� �	� ���

����	$�� ��� +	���� (International Wage

Flexibility Project), �� ����� "	��������
�

��� ��� /������"	�

 &������ ���

?��� L��
�� 
�	 �� P"���� Brookings


�	 !������"��
��
� ��� ��� �%& 
�	 ��

P"���� �	� �� +����� ��� ��������

(Institut zur Zukunft der Arbeit – @O))

��� #�����, ���
�������	 ��������� ���

13 !���� �	 �����	 �������� ��� �
���� 
�	

�� ���� ��� "��
��D	�� ��� �	����

!���	����	����� �$����	
������ ���	!���


�	 �� 	"	������ ������ ��� ���
�	�	������

��� ����"����	�� 
�	 ��� �������������.

&� 2003 ��������
� ���
���� ��� �����	�

��� ����"�� ��� American Economic

Association. < ���	

 "	��
�D� �� "	�$�!���

���� �%& ��� @���	� ��� 2004.

5.3 ����
���
 ����������������
������	����� �

 ���

 ��� ����

&� �	
�������	
� ���"������� !���	-

����	�����	 ����� 
�	 ������ ��� �
D�

��������� �	� �� ���	����	

 ���	�	

,

�.!. ���� 
�����	�� ��� ��
���	
����	
��

��������, �	 ������ "����	������	 "��

����� �� !���� ��� +��	��� 6�����.21

��	�����, � 
����
��
 ���"�	������ �!�	

"����	 �� 
�������� �	� ��� ������$� ����

����	��	
�� ���	!����. I���
���	��	
�

����"�	��� ����	 � ���� ��
���	
����	
��

"�"������ “L��"�	��� �	� �� O��� ���

����” (Area-Wide Model), � ����� ����	

"	����	�� ���� ��� "	
���
�� ����� ���

�%& 
�	 !���	����	����	 ������ ���

��������� ���
������.

&� 2003 ���� � �%& ��� 
�	 �	 ���%&

������$�� �����	� "������	����� ����

����� ��� 
����
��
� �	
�������	
��

���"�	������. &� �����	� ���"�	������ �	�

�� ���� ��� ���� ���	�������	 �.!.

����"��	�
� ��
���	
����	
� ���"���-

���� 
�	 ���"������� !�������	
��

��	���, 
���� 
�	 �������!���� "����	
�

���"������� (
�	��� ���������, "	�����-

�	
� ���"������� "	�������	

� ������-

�	�"������� 
�	 ���!���	
� ���"�������

���	

� 	���������). )���� � ������ 
�	 �

�!��	

 ���������� "	���������	 ���
 ��

20 '��	�������� ����������� ��. ��� "	
���
� ����
www.eabcn.org.

21 '��	�������� ����������� �!��	
� �� ��� �
������ ���
��
���	
����	
�� �������� ��. ��� 
������ �� �����  “A
guide to Eurosystem macroeconomic projection exercises’’,
�%&, @���	�� 2001.
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��	��
 �	� �� 
���D��� 
�	 �	� 
����	
��

�������� ��� ������������ !����.

5.4 
������� ��� ���	�������
���
������ �����
���

B�� �����	� ��� ���	
������ ��	"��$
� ���

�� ��������	 ��� ����!
 
�	 ������

��������
 ���D��� �� ��� ��	������	




�	������, � �%& "	��������	 


���"	��������	 �	� ��	�� ����"���� 
�	

����������� �� ������ ��� ��������� �����

���	
��� ������ ��� ��"	��������� ���


�	 �!�	 
"� 
��	�����	 "�� ��
�	
��

�
"�����	�. < ����� ����	 �� B���"�	�

%����	
�� &������� (Central Banking

Conference) ��� "	�$�����	 ���� �%& ���

"	����, 
��� ���� �� ��� ���� 	"	�������

�������� �	� ��� �%&. &� ����"�	�

����������	 �� �D�������� �����!� ���


����	
�� ��������, "	���
 
�	 ������K
�

	"������, ������� �
��	"���	
� 	"������,


���� 
�	 �� �
��������� ��� �	
����	
��

�����. &� ���
�	
� ��� �����	�� ���

����"���� "����	������	. < "������

��
�	

 �
"
���� ����	 � ��	�� ����"����

��� 6	������ >����� ������� ?��	���-

�	

� '��	�	

� (International Research

Forum on Monetary Policy). < �����������

���
 ���"	����������	 ��� �� B������	�

6	�	
���� ��� B���
����� %����	
��

&������� ��� <'), �� %����� I�������	-


����	
�� +������ ��� '����	�������

Johann Wolfgang Goethe ��� >���
�������


�	 �� %����� ������	
�� 
�	 ������K
��

B���"�� ��� '����	���-���� Georgetown

(/���	�
���, <')) 
�	 ���	�����	 ����

������ �	� ������ ���	����	

� ���	�	

�

���
���	�� ��"	���������. &� "������

����"�	� ��� ��	��� ���
� "	�$
!�� ��

?�����	� 2003 ���� �"�� ��� B���������

6	�	
���� ��� B���
����� %����	
��

&������� ��� <').22

< ����
 �� ��	�
����� ��������� ��������

������	
� "����� �$����	

� ��	
�	������


�	 ����������� �	� ���� ��������� ���

�%&. < �%&, �	� �� ���������	 ���

��������"���� ����$� ��� �����!�� ��� 
�	

��� "	������ �������	

� 
�	�������,

"	��������	 '�������� ��	�
�����

���������, �� ����� "���	 �� "��������� ��


���$	������� ��������� ��� ��!�������	

�� ������ ��"	��������� ��� �%& ��

�	��$������� ��� ��� ���	��	����� !���	
�

"	������ ��� �� ���	

 6	������� �������

�	� �� "	�$������� ������. ��	�����, ��

2003 ����������� ���� �%& �� ������	
�


�	 �������	
� ���� ���� ����"����	 ��� �	�


����	
�� �������� ��� ������������

!����. B� 
������� �����"�, � �%&

����!	�� �� ��������	 �� ��	����!���

�������!	�
��� ��	����� 
��������

�����	������� ��� ��� 
���� �� "���������

�� "	�$������� ����� ��� ������� ���� ����

�%& (��. ������� 2 ��� %�������� 8).

&����, �$����	
�� ��������	 ����!��� �	�

��������� ���� �� ��	������� ������ 
�	

�$����	
�� ��	����� ����	������� ���

�����	� ��������� ���	������ ��� �%&.23

22 '��	�������� ����������� �!��	
� �� �� ����"�	� 
�	
�� ������
�	� ��� "	��������	 � �%& "����	������	
��� "	
���
� ���� ���.

23 '��	�������� ����������� �	� �� �����������
��	�
����� ��������� "����	������	 ��� "	
���
� ����
��� �%&.
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6.1 
�������

 ���
 �
� ���	����


����
�����

 6�
�������



 ���
���������

 ���
D�




B������ �� �� G���� 237 (") ��� B���

��,

�!�	 �������� ���� �%& �� 
��

�� ��

����
������� �� ���������� ��� 15 ���%&

��� �� 
�	 ��� �%& ���� �	� "	���$�	� ���

G����� 101 
�	 102 ��� B���

�� 
�	 ���

%����	���� (�%) ��	�. 3603/93 
�	 3604/93

��� B���������. &� 
��

�� ���� �
�������	

��� �� ���	
� B������	� ��� �%&. &�

G���� 101 ���������	 ���� �%& 
�	

�	� ���%& �� ����!��� "	��
������	�

��������
D��� 
 ����� ��"��� �	����	
��

"	��
������	� ���� 
�����
��	� 
�	


�	���	
� ������ 
 �����	�����, 
����


�	 �� ��������� !�������� ���������

��� ������. &� G���� 102 ���������	

���	�"
���� ����� – ������ "�� �����-

������	 ��� ������ �������	

� ���������

– ��� �������	 ������	�

 �������� ���


�����
���� 
�	 ��� 
�	���	
�� ������� 


�����	���� �� !�������	����	
� 	"������.

'�������� �� �� ���	
� B������	�, ��

���������� ��� 
�����-����� ���� �	�

������� "	���$�	� ����
������� 
�	 �

������K

 ��	����
.

&� ���	
� B������	� ����
������� ������

�	� ������ !��������� ���� ��� ��!��	��

"����	�� ����� ��� 
�	 ��� "����	�� �����

����� 
�����-����� �	� ������ ��������-

��	��� �	 
����	
�� �������� ��� ��

��� "���������
 �����. B������ �� ��

�
���	
� ��� %����	���� (�%) ��	�. 3603/93

��� B���������, � ���
���� !���������

��� 6������� ��� "���������
 ����� "��

�����	 �� !���	����	����	 �	� ���


��������
���� ��� G����� 101 ���

B���

��. /	 ������ ����� "�� �����	 ��

��������� ����
 ������� ���	����	

�

!������"������ ��� "����	�� �����.

&� 2003 �� ���	
� B������	� "	�������� "��

���	�����	� �� ����������� ���� ����

�������� ����� ��� B���

�� 
�	 ���

������� %����	���� ��� B��������� ���

���%& ��� 
�����-�����. %�	 ��	� "��

6 ����� ���
����� ���  ���
�
����
��


24 B������ �� �� '����
���� �	� ��	������ "	���$�	� ���
������� �� <������ #�����	� ��� +������ #��������

�	 ��� #������ @����"���, ���� �������
��
� ���
B���

�, �� G���� 105 (4) ��� B���

�� 
�	 �� G���� 4
��� %�������	
�� ��� �B%& "�� 	�!���� �	� �� <������
#�����	�. F� �
 ������, � ���!����� �� �������	 � �����
��� �%& "�� 	�!��	 �	� �	� ���	
�� ��!�� ��� <�������
#��	�����.

25 B�� G���� 2 ��� )������� ���
� ���	��������	 �	
�	"	
�� ������ ����� ������� �����	 �� �������	 � �����
��� �%&.

26 &� 2002 �� 6	�	
��	
� B������	� ���
�	�� �	� ���	�	


������������� � ����� ���	�������	 ���	
� 
�����
������� �� ��� ����� ���� �	 ������ ��� �%& ���
�
"�"����	 ���� ��� ������ ���	
�� ��!�� ��
"����	������	 ��� "	
���
� ���� ��� �%& ��	� �������
�����$
� ���� ("��. �� )���	
� 
�	 �� ������ ��� ��!
�
��� �
���� �� �����"�����) �$	 �
��� ���� ��� �
"��

����, �
��� ��� ����	 ������	
�� �	� ��� ���	�	

 ���
�%&, ����� "����	������	 ������ ���� ��� �
"��
 ����.

���	�����	�, � �������� ��� 
������� ���

"	�
�������� �	 ���%& 
�	 ��!� �	������

��� "����	� ����� �������	�� �� ��	� ���

10% ��� 
������� �� 
�
������� ���

��������	 �� G���� 6 ��� %����	���� (�%)

��	�. 3603/93 ��� B���������. B�� �����	�

��� ������ �	���
� 
������� ��	� ���%&

��	� ��� ��� �	�����
 ��� 
������� ����

��� 1� @��������� 2002, � >	����"�� ��!�

������� �� ��	� ��� ��� /
����	� ��� 2001


�	 � ������ ��� ��� @������	� ��� 2002.

B��� ��������� ��� �������, � �������� ���

����� �$�
�������� �� ��������	 ��!�	 ���

)����	� ��� 2003, ��� ��� >	����"�� �� ����-

���� ��	����
� ���	� �� 6�
����	� ��� 2003.

���	, ��!�	 �� ����� ��� 2003 � 
��������

��!� ����������� ��
��� 
�	 ��	� "�� !����.

6.2 
��D���������
 �������	��


B������ �� �� G���� 105 (4) ��� B���

��


�	 �� G���� 4 ��� %�������	
�� ��� �B%&,

�� ��"	��������� 
�	���	
� ������ 
�	 �	

����"	�� ���	
�� ��!��,24 
��� ���������,

������ �� ����� ��� �%& �	� 
��� �!�"	�


�	���	

� 
 ���	

� �������	

� "	���$��

��� �������	 ��� ��"�� ����"	��
��� ���. &�

��	� 
�	 �	 ���J������	� ��� 	�!���� ����

�	 ���	
�� ��!�� ������ �� ����� ��� �%&

�	� �����	������� �������	
�� �������	�

�����������	 ���� ������� ��� B�����-

���� 98/415/�% ��� 29�� @������ 1998.25 0���

�	 ������ ��� �%& "����	������	 ���

"	
���
� ���� ��� �%&.26
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&� 2003 � ����� ��� �%& ���
��
� �����	
�

32 �����, 21 ����� ��� ���	
�� ��!�� 
�	 11

����� ��� �� B������	� ��� ��. )�� �����

�	� 32 ���	�����	�, �	 "�� ��������� ����

������
�, �	 ������	� ����	��	
� ���	!���


�	 �	 11 
������ �	 �����	 �� ��������� ��

���������� �� ����������� ��� !����-

���	����	
�� 	"������� 
�	 ������. &��	�

������ ��� �	����
��
�� ������� �� ��

G���� 105 (4) ��� B���

�� �$����� �	"	



�����: � ��� ����� ��� ������� �	� ��

����	�� �"����� ��� �� �!��	
� �� �	�

����"��	
�� ��������� 
�	 �	� �����������

������, � ����� ��������	 ��������������

���� ������� 2 ��� %�������� 3, ��� �	

����� "�� ������� �� �����!�"	� ���

>	����"	

� %��������� ���� �������	
-

���� ��� ?���� �	� ��� &������ ���

>	����"���.

< ������� ������������ ��� ?���� �	� ���

&������ ��� >	����"���, ��� ��� ������

�$�"��� ��� ����� �!��	

 ����� ���

� �%&,27 ��������� ���	��	��� ���

"���������� ��� &������� ��� >	����"��� ��

�!�������	 !�������	
����	
�� ������D�	�.

��	�����, ��������� �� ���������� ���

������� ��� ��
�	�� 
��"�� ��� &�������

��� >	����"��� ��� 
�����, �
��� ���

���������	 "	������	
� �� %�	�����-

����	
� �����	
� B������	�, 
���� 
�	 ��

���������� ������� 740 �
��. ���� ��� ��


�����	� ��� �������� ��� 
�����, ����� �

&������ ��� >	����"��� �� ����
������ ��

�
��	
��	 ����� ��� �����������	
��

"	�������� ���. < �����"����� ���

�%& 
��� �����	

, 
���� � ���"����

��� �����	������� �������	
���� ���

!�������	
����	

 
�������� ���

&������� ��� >	����"���, �� ���"����� ��

��� ������� 
�������	
�� ����
���� �	�

��� �
��
���� ��� 
���
����� ���

�� �!��� �� �� �B%&, �� ���������

�� !�������	
����	

 ���$������� ���

&������� ��� >	����"���. &� 6�
����	� ���

2003 � >	����"	

 %�������� �������

������������ ������� ������������ ���

?���� �	� ��� &������ ��� >	����"��� 
�	

�
���� �� ����� ��� �%& ��’ ���
�.  B��

"������ �����"����
 ��� � �%& �$������

��� 	
��������
 ��� "	��	 � ��� �������	



������� "�� ��������� ������ ���


�������� ��� &������� ��� >	����"���.

F�����, � �%& �������� ��	 "��

	
�����	�����	 ��
��� �	 ���	�
��	� ��

���� �� !�������	
����	

 ���$�������

��� �������� 
�	 �� �
 ������ � �������

�$�
������� �� ��� ����	 ������
 �� ��

������ 
�	 �� ������ ��� B���

��. +���

��� �
"��� ��� "������� ������, �

�������	

 ������� ��������
�.

'���� ��� �����"��
���� ��� �
"���
��

������� �� �� G���� 105 (4) ��� B���

��,

� �%& �$�"��� ������ �	� �����"�����

������� �� �� G���� 48 ��� B���

�� �	�

��� ������K

 ����� �!��	
� �� �� �!�"	�

B���

�� ����������� ��� B�������

�	� ��� ������. < �����"����� ���


������	�����	 ������	
����� ���� �������

1.1 ��� %�������� 4.

������, � �%& �$�"��� "�� �����"��
��	�

������� �� �� G���� 112 (2) (�) ���

B���

�� 
�	 �� G���� 11.2 ���

%�������	
�� ��� �B%&. /	 �����"��
��	�

����� ��������� �	���
��	� ��� B���������

��� �� �	� �� "	��	��� ��� ���� '���"���

��� �%& 
�	 ���� ���� ������ ���

�
������	

� ��	����
� ��� �%&.

%�������� ��� �����"��
���� ���

�
"���
�� �� 2003 
�	 ��	� ��!�� ��� 2004

���	���������	 ��� �!��	
� ���������.

6.3 ���6����

 ��� �������
������ ���
������������� ������� �


������B�

 ������
��


B������ �� �� G���� 123 (2) ��� B���

��


�	 �� G���� 9 ��� %����	���� (�%) ���

B��������� ��	�. 332/2002 ��� 18��

>���������� 2002, � �%& �$�
������� ��

����	 ����"	� �	� �� "	�!���	�� ���

"���	�����	
�� 
�	 "���	�"��	
�� ���$���

27 CON/2003/22, � ����� "����	�����	 ��� "	
���
� ����
��� �%&.
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��� ����������� � ������K

 %�	������

���� ��� +�!��	���� +������������

/	
����	

� B�
�	$��. %��� �� 2003, ����,

� �%& "�� �
������ ����	�� ��"���

"	�!�	�	��	
� 
��

����, ���	"
 "��

��
�!�� ���$������ �����	�� ��� �����

��� 2002 ���� ��	��� ���� ���$�	� �� 2003.

6.4 ��
��
��
 ���6����




������	������� �����
����

&� 2003 �� ����������� ��!	�� ��

���$��������	 ��� ��� �����	� ��� �� "	���	

�	� ������	
�� ��������� "	�!���	���

�����������	
�� "	�������� �	� ������

���������� �� ���� ��� ���� �	� 
����	
��

�������� 
�	 �	� ���	����	
�� ��!�� !����

�
��� ��� ��, ���� ������ !���� 
�	 ����

"	���
 	"������. %����	
�� �$���� ���

���	���� ����� ����	 ��� ��"�	
�	
� ������

������	�� ��� �� ��	�����	 ����� �������

�� "	�!�	�������	 �� �����������	
�

"	����	�� ���� �� ���� ���� ���	��"
����

��� �	� 
����	
�� �������� ��� ����� ���

���� ��� �!��� ��	��$�	 �� ����!��� �	�

��������� �����. &� ��� �����	� �� ����!�	

����� ������� �� "��������� �� ���������

�	� �� ���� ��������� ��� �������	�������

�����, ���$������ ��� ��� 
����	



������� ��� ��������
����� ��� �!���

��	��$�	 �	� ��� ����!
 ��� ������	��

�����. /	 ���������	�� ��� ���� ���	���� ��

��	��	
���	����� �� ����� �$����� ���

2004 
�	 � �������
 ��� �� ����	 �� "������

�$����� ��� �����.





���������	

Gerhard Balder
����


Roter Nautilus, 1995
�����
���� �� ��	�
��
���������

70 × 54 ��.
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�	
����
�������

�����	��
��
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������ ��	
��
2003

�� ��� �� ��	
���� �
� 2003 �

�
����
��������� �����
����� ���� ���

��������� ���� �
� ���������� �� ������

��� ��
�����	 �
����. �� ������� ������
,

� ��	����� ��� �� �
����
���������

�����
����� �������� �� ����	����

��������	 ��
� ���
����� ��
������� �
�

��������� �� �

�����
�� ���	���� ��


��������
 �
����
��������� �!�����. ��

������
 "", ���	 ��� ���#��� �
� ����� �


����
!��
 ECOFIN �
 ������
�
 �
� 2002,

� $��
�
���� ��� ���
��
�
���� "���

��

(EFC) ���������� ���
	 ������%�

��&������� ��� ���	��� �
����
����������

�����
������ �
� �#


!� ��� "". "���� �
�

"�
���������
�, �
 ��
������� ����
!��


���������� ���
	 ������%� ��&�������

������	 �� ��� �������� �
����
����������

�����
������ ��� &%�� �
� ��
%/��� "", ��

�	�� �
 ����#�� �
�
 �
� ���� ����	��� �

"'* �� ����
����� �� ��� "���

��

*
���&���� "�
������ (BSC) �
� "�'*.

*� ��
��������� ���
! �
� �
�
�

�



�&
���� �� �
�����!�
�� ��� ����

�������� ��� ��
������� ��&������� ��� �
�

�����
� ���
!.

1.1 
�	�������
�
 �
�
�	
����
�������
� �����	��
���

+ "'*, �� ����
����� �� ��� BSC,

��
��
�
���� ��� �-���-��� ��� ��� ��������

�
� ����
��
!� ��
� �#

	 ��

�
����
��������� �����
�����, �� ��
��

�� ���
��&�� �
�� ��
	�
���� �
�

��������� �� �

�����
�� ���	���� ��


�
����
��������� �!����� ��� &%��� �
�

��
%/��� "" ��� �� �-�
�
��� �� ����������

�
� ��������
� �� ������-�
����� ��

��
����
!�. + ��
��
�
!���� ����

���!���� ��
 �
 #	��� �
�

�
����
��������
! ��������
� (���. ���

�
	��&�� ��� �� �
��	 ��
!����

�
� �
����
��������
! �
���, ���

�
����
���������� ��

�� ��� �� ����#�

��
�
��), �������
� ��#��� ���� �������

���� �
	��&��, ���
���
� ��� �����

�-��
�
��
!� �� ��
���
!� ��� ��
����
�

1 �	
����
�������
 �����	��
��

������%�� �
� �
����
��������
!

��������
� ��� &%��� �
� ��
%/��� "".

1

������
� �� ������� ���	�����

�-�
������, �
���� �� ����	�
���� �����

���
 
� �������� ��
 ��� 
� ���
�
������

�-���-���.

�������� ���������
$� �
����

��
�
����� ����



���� �
�

����� �����
����� ���� "" ���	 �� ��������

�
� ’90 ��������� �� ���
�	&
�� �


�
����
��������� �!����� ��� �
 2003.

4����
, �
 �!����� ��
�������� ��� �	��

��������� ���� ����



���� �����, �	
�

��� ��� �������� �������� �
�

���


��
�
���
! ��� �
����
��������
!

��
��	��
��
� ��� ��	
���� �
� 2003

(�����������
� ��. ��
 '�#	���
 1).

$� ������
� ����	
�-�� ��� �����
������

�
� �
����
��������
! ��������
� ���� ""

��������
!��� �� ��� �
 ������
� ���

����
���
���� ���%
��� �
����

��
�
-

����� ����



����, ����� ��
� ����
���

�
��� (��. ��� 1�����
 2 ��
 '�#	���
 1).

$� ����
��� ���� "" ��������� �

��	�����

�� �-���	�
�� �
�� ��
�
����
!� �
��,

��
��� ��
�� �
���� �����
�� ��
� ��

������	 ����	 �����
������ �
��

�

���
!��� ���������. 7�������

�

�
	����� ��
��
��� �
� ����
��,

��
��
���� ��� �����!���� ��� �� 

�����
��

�
����, ���� 
� �������
�������,

�����	
�
���� �
 �
�
� �
��. $�

�

��	����� ����� �����%� ��������, �#
!

��-����� � ��
�
#

��, ��� ���� ����

�
����� ��� �� ���%�
�� �
 ���
 �
� �
�
��

�
� ����
��
! �
��� ���
���	. 1	����,

���
-�� ���#


�
������ ����-! ���

�
���� ��� 
� �

� �
����
�������

�����%����� ��
��� ��
� �
��� ���

�������
�����%�.

8�
� �#

	 �� �
��
��
�	 ��� "", �
 �
�
�

�
�� �� �
�
��� �
� ��������
� ���
�������

�
�� ��-����� ��
����
� ��� ��	
���� �
�

2003, ��������%���� ��
��� �� ����%
����

���������� ���������%� ������� �� ���

��
��	��
� ���

��%� �����%� ����
����
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������ ��	
��
2003

��� ������	 �����
%� ������%� ���� ��

	

�
������. + ��-����� &����� ����������

���������%� ������� �� ��

�� ���

�
��
��
�%� �������� �� ��������� �����

�� ��
�� ��� �
���&%� ��� ���
��, �� ���

���	 �� 	��� �������� ��
��	��
�. 4����
,

�� 

������� �%
�� � &����� ����

�

�	���� ������	 ���	�� 	�
�
 ��� ���%�

��� ���
���%�, � 
�
�� ��

�� �� �����
���

����!�
�� ��� �� ��������	 ��
!���� ���� ��

���� �%
�� �� ��
������ ����
��� ��%���

��� ���%� ��� ���
���%�. ���
���	 �	����

#������� ��� 
� ������
� ���
� ��� �����

	���
�.

+ �����
����� ��� �
����
��������%�

��

%� �����%���� �
 2003. ��� ����

:�
��
� �
� 2003, ���	 ��� ��� �
�����

������ �����
!� ��%��� ��� �������
�

������ ��������������, 
� ��

�� ���
�%�

	
����� �� ����	���
�� ��� �

������������� ��
�

������, ���%�

��
��

!��� 
� ����
�����
� ������
� ���

���������� � ������
�!�� ���� �


������


��
�
����� ��	������. *
 ���
��� ����

����
��� ���� ����
��� �� ���%�
�� ����

���
��� � ��� 
���
��, �� ��
������� ��

�����
!� ��������	 
� ���#

�� ��
������

��� ����
��%� 
�
����� ������ ���

������
���� �
����%� 
�
����� ��� ��

�
����� � �
����
������ ���� ��

	


�
�����. �� �	�
�
 �����, 
� �-���-���

����� ��


!� �� ��
�
�
!� ����

�

��	���� ��� �������%� �� ����!�
��

�������
�� ��
������ �� ��� ��
��	��
�

���

��%� �����%� ����
����. *� �����	

�������� ���� �
��� �
� 2003 ����

�

�	����� ������� �� 

������ ��
!����

�
� �
����
��������
! �
���, ��
���

��#��������� ����
��� ��� ������

����	-���, ���� ��� ����
	���� �
�

	������ ���� ��
�
�%���� ���%� ���

��
��	���. $� ������� ����� ��
�%
����

���	 �� ��� 	�
�
 ��� ����
���� �
�

�����%���� �
 ��!��

 �-	���
 �
� 2003.

���� �
��� �
� 2003 
� ��#��������� ����
���

��� "", ���	 ��� ��� �
����� ��	�
���� ���

��
�%� �
��, �������%����� ����������

������� ��� �
����� ��� �� #�
��������	

�
�� ������ ���� ��� �����

#�� ���

�

���� ��� ���%� ��� ���
�%� ��� �
 2000

���, ��
 �
��#���, ���� ���
���%� �������

��� ��� ���

�
������� ����
����.

4����
, � ��	����� �
� ����
�
!����

������ �� �-��



����� ��� ������� ���

	
���� �� ���#������� �������� ��� ����

�
� 2003. 1�
	 ��!��, � #�
��������� ��� ��

���
������ ��� ��#�������%� ����
�%�

�-��
�
!����� �� �	�
�
 ����� ��

���
���� �������, ���%� ��
����� ������


�� �
�� ������ 
� ��#��������� ����
���

����� �����
�!��� ��������
!� ����!�
��

�
����
�
�
�
!����� ���� ��

	

�

������ ����#

	� �
� ��������
!

����!�
�.

$ �
���&���� �
���� ��� "" ��
������

����������, ��
	 ��� ����
��� �
� 
���
!

��	���-�� ��� �
��
 ������� ��
�, ���

��


�#��� ��� �����%���� ��� ��

�����
#��� 
��
�
���
! ��
��	��
��
�

������

 ���
��
! ��� �,�� ����������. $�

�
	��&�� �������%����� �
 ��������


��
�
���� ��
��	��
� �� �
� ��
�

����

�
� ����
��, ��� �����

�	���� ���

�
����%� �
�� ��� �� �������� ���

�
�����%� ������
���� ����!���. $� ���	���

�
	��&�� ����
����� �� �����
��
��,

����� ��� �� �����!�
��, ��� ��
�
#

��

��� �� #�
��������	 �
�� �
 �
%�
 �-	���


�
� 2003. + ������� ������ ��� �

�������

��� ����#��� �	����, � ��
��
�� �
�

����
�� ��� � ��	����� ��� ������ ���

�
���&%� ��� �
������ �
� �����
���� ��

��� �
����
���������� ��

�� ���������

���� �������� ��� ��
�
#

��� �
�� �
 2003.

$� �-���-��� ����� ��������%���� ��
��

������� #�
���������� ��� �
���&%� ��� "",


� 
�
�
� ��
������� ���
��
�. �� 

�������

��
���%���� ���� � ������ �

��� �
� ������

#�
���������� ��� �
���&%� 
#������� ����

���
���� ��
�
�����%� ��
������ ��� ���

������ �
� ����������
� �� �

� �
�

������
 ���
�����
! �
�� ��� ��� ����

���
�� ���� ���
�%� � ��� ����������

��
�� �
��.
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2003

*
 ;��

�	
�
 �
� 2003 � "'* ���
������

��� �
%�� #

	 ������ �� ����
 “+

�����
����� �
� �
���&��
! �
��� ��� ""”

(“EU banking sector stability”), ��% ��!��
�

������ �� �
 ���
 ���� ����
�
!����

�
 <
���
�
. $� �������� ��

���	&
��

���
����	 �� ��
����
� �

������ ��� BSC

��� ��� ������� ��
��
�
!���� ���

�����
������ �
� �
���&��
! �
��� ��� "".

���	�	������ ���������
*
 ����-

 
��
�
���� ��
��	��
� ��� 
�

��������� �������� ���� �
����
����������

��

�� �� ��������� �
���� ��	������

��� �
	��&�� �� �����!�
�� ���

��
��������������	 �
��, ����-! 	���� ��

��� ��
��
�� �
� ����
�� ��� ���

���	
���� �
����%� �
� ��� ������ ����

������� �
����
������� �
��. �������� ����

�� ����
�����
!� � ��� �� ����
�
!�

�	�
��� ���

�
����� �	���� �
� �����

��
���
���� ��
���
�, ���� ����� �

�����
�
����, 
� �������!���� ��� �-��

��

��� � ��
������
�	����. :� ���� �
�

�
��
 
� �
	��&��, ���
���	, ����
�����

�� �����������
�� ��� �������� ������� ���

�����%���� � �����
����� �
� �
���&��
!

��������
� ���
���

�
������.

$� ��
�������� �����
�
�����, ����� ��
�

�
��� ��� ���������%� �
���&��%� �
����%�

��� ��� �
����%� �
� �����
���� �� ���

��

�� ��#������, �� �
���� ��
���%����

��

������� ����������, ��
���

��������� �� ���#���
���� 
�

������
�������� ������� �� 

�������

��
�
���, �.�. ��� ����
��� ��� ����
����

"�
%��. $� �
	��&�� ������ ��#��� ���

���%
��� ��

��, ����� ��
� �
��� ���

������%� �
���&��%� �
����%�. 4����
, 
�

��
�#�
������ ������

����� �
���&����

�
����
�������, �
� ���

!���� #�����

�

������ ��� �
����%� ���� ���%
���

��

��, �����	����� ��
����
�. ;�������

��� 
� �������������� ������� ���� ���%
��

��

	 ��
���
!� �� ���	�
 ����� ����� ���

��� �
��#���� �-���-��� ��
� �#

	 ��

�����
�
���� ��� �
���&%�. "�������
�, 
�

�
��#���� �������� ��
� �
��� ���

�����
�
����� ��������
!� ��� �

��	����

��� �
���&%� �� �����%�
�� ��� ��
�
#

��

�
�� ������!
���� �� ��

�� �
�

�

�#�

�� �����!��
� ��
��%
�� ��
�
��

��� ���� 
�
��� ������
�� ��#�� ����
�����

���
�������.

$� �������!���� ��� �-��

�� ��
�

�
���&��� �
��� ������������, �� ��� ��

�������
 
����, �����
 
� ��������������

������� �����%� ��
������� ����
��, ��
	

�� ������ �
� ����
! �������
����. $�

�
	��&�� ��������� �� �

���
!� ���

��
������� ����
��� �
� �����	&�� ���

������ ��
��������	��� ��� ��������
!�

��

��� �
���&��%� ���
���%� �-

��
��	����, ���
��� �
� ��

�� ��

���
���� ��� ���	������ ���� �

��	�����

�
�� �� �����%�
�� ��� �
������ ���

�

������ ��� ��� ���
���%� �
�

�

�#�

�� ��
�� ���	��� �
��. 1	����,

�� ������ ��
��������	��� ��������� ��

��
���
!� �
� �!
�
 	-
�� ��� ��
������%�

����
���. $� �
	��&�� ��
	#���� �������	

��� ��� ���� ������
����� ��������%� ��

��
 �!������ �
������ �
� ��
�����	�
��

��� ��

�� ����
��%� �

� �
�� ���	���

��� ��
	�
�� �����!��
� �

���������

�-��.

8�
� �#

	 �� ������
�	����, ���. �


���
�������� 
��
 ��� �
���&%� ���

��
������� ��
�� ��� �
�� ��������� �

�

�
�� �����
������, 
� �
	��&�� ���	������

�������� &����� ������
������%� �������

��� ��-����� �
� ���
���
! ��#����
� ��

���
�� ���
�%�. 4����
, 
� �
������

�������� ��
������� �����
� ���� ������

��� ��� �
	��&��. "�������
�, ���� ���

���	����� �
� ����
��
!�� ���� ��

	, 
�

������
� ���	��� ��� �
���&%� ���
!���

���
��� ��� �� ��
�
#��	��	 �
�� ���

�

���
!��� �� ���������	 �

����� �
�

����� ������	 ��#��� ��� 
����
�
�
!����

�!�
��. 1�
	�����, 
 ��������� ���

�
��
��
�%� �-��
�
!���� �� ��-	����� ��

�	��
� ���
�
�� 
���
!�.
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$� �
	��&�� ��� "" ���!
���� �
 #	��� ���

�

������ ��� ��� ���
���%� �
� ��
��
��

��
�� ���	��� �
��, ����� ��
� �
��� ���

�������� �
���&����. $� �
	��&��

�

��#�
�� �����!��

 �
���� ����

��
���������%� �����, ���. �

������ ���


�
��� 
� ��
������ ����
�%���� �� ���

������ ��� �� 
�
�� �����	&
��

��
����
�����	 �������	��� �

��
�����,

�.�. ���%���
 �
�
 &�����. �� 

�������

�%
��, 
� �
	��&�� �

��#�
�� ��
��

������
!� ���	��� ���� ������������

����������� ����
��� ��� ��� ������	�����

�
� ����!�
�, �.�. ��
���� ��
������

��#������ ������	������ �
� ����!�
�

(hedge funds). =���, 
� ���	��� �
���
����

���������
� �� ��
 ��� ��
 �!�����

�

�����. 7��� %���� ��� �
	��&�� ��

������
�� ��� �

��	����� �
�� ��� ��

�����!�
�� ��� ������
�!�� ��� �������%�

��� �

����� �
� �����
���� �� �������

�-���, ���� 

�������%� �����%� ���

�����%���� ��� ��
������� �
�� �
��.

*��
�, 
� �
	��&�� ��������� �� ������
���

��� ����!��� �
��, �

������
� �� �����
��

��
�������������
� �
� ��-����


��������� ������
 ��� �� ������-���
��

���� ����������� ������� ��� ��#������%�

���������� (��
 �!�#��
 ��� >��������, ��.

��� "������ 2 ��
��	��). =��� �
��
� ���

��� ��
�������������
� ������
���

����!��� ���� � �����%� ����
�������

������
�� ��� �
���&%� ���� ��

	

�

������ ����#

	� �
� ��������
!

����!�
�. *� �

����� ���	 ����
��
�� ����

�
	��&�� �� �����
�&
�� ���
����
� �
��

����!�
�� ��� �� ����

#%�
�� ��




�
�
���	 �
� ��������� ������
 �
�

�������	�
��. $� �
	��&�� ���	 ������

�
����
�
�
!��� �� �� ���� �

����� ��

��
�� �� ���%�
�� �
� ��������� ������
,

��
��� ��
���� #

�� ��� � ��	����

�
������� ��������%� ����!��� �
!�

����
��� �� �������	�
�� ���!��
�

���#


�
���� ��� ��
�
#�����
� �
��. $�

�
	��&�� ������ ��������� ����������
��

�

��	����� ��� ��� ���
�� �������%����

��� ����
�
���%� ����!���.

$� ��
����
�� ���
�
������ �-���-��� ��
�

�
���&��� �
��� ��� "" ��

���	&
����

�����������
� ���� ������ ��� BSC

“Structural analysis of the EU banking sector”

�
� ���
���!���� ��� ��� "'* �


<
���
�
 �
� 2003.

1.2 ����	����� �� ����������� �	�����

���� �
��� �
� 2003 
� ����
���� �
	��&��

��� 
� �
��� �
���&���� ��
������ ��� ""

�������
���� :������
 ����
������

������	 �� �� ������
��� �
�����. *


:������
 ��
�����	��� ��� �!�
�
 �
�%�

��� ���������%� ��� �� ����
����� ��

������	���� �
����� �
� ���� �����
��

���
������ ��������	 ��
!���� �

�
���&��
!� 
���
�� ���� �����
���� ��

�����
���� ���� �
����
���������� ��

��

�/��� ��
�
��� ��� ��

	� 
� 
�
��� ��

��


!��� �� ���
�	�
�� ��� 	��� �
	��-

����. "�������
�, �!�#��� �� ����� ���

�
��� ��� �����������, �

���

�&
���� 
�

������� �
��� �
� ����� �
������ ��� ��

������
��� �
�����, 
� �����
!����� 

��

���

#

�%� ����-! ���� ��� �
������

�
�%� ��� 
� �
������� �

?�
������ ���

��� ��������� ���

#

�%� ��

������

���� ������
. ��� ��	
���� �
�

2003, �
�����
�
������ �

�
�
����

������
���� �
����� ��� �� �����
����

���!��
� � �
������ �
��������� ���

����	-��� �
� :���
��
� ��
� �#

	 ���



�	���� ��� ����
������ ��� ���

���������� ���

#

�%� ����-! ���

�
������ �
�%�. 7�� ��� �

�
�
����

�

������ �
����� �����
	����� ���

��	#

�� ������ ��� ������

�����

����
������ ����-! ��� #

��� �
���&����

��
������ ��� ��� "��'* �� ��
������

�
����
���������� �
�����.
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2.1 �� 
������ LAMFALUSSY

:��	 �� ��
��������� ��� ��������

����
!������ ������	 �� ��� ������

��� $��
�
����� ��� ���
��
�
�����

"���

��� (EFC) “EU Arrangements for

Financial Regulation, Supervision and

Stability”, �
 ����
!��
 ECOFIN �
������ �


������
�
 �
� 2002 �� ��������� ��� ���

	��� ������� �
� �
����
��������
!

�
��� �
 ��
 ������
 Lamfalussy,1 �
 
�
�


�#�
��&���� ��� ��
� �
��� ��� �����%�

�-�%�. + ��
������ �
� ��
� ������
�

���������� �� ��-���� ��� �����-�� ���

��� ��
��������������� ��� ���
��������

�����������, �#��
� �

�������� ��	�
���

����-! �
��
���
!� �
�
������, � 
�
��

��
�������� ��� �
 ����
!��
 ECOFIN ��� �


"�
������ '
��
�
!��
 �� �� ����������

������#���� (��� ����� ������ ��

“�
�
����� �´ ������
�”) ��� �����

���
!�

�
�
������, � 
�
�� ��
�������� ��� ���
�

�#�
�
��� �
� ��


!� �� ��
�����
!� ��

�����!��
� ���!���� ��� �����-��. 7��� ��

����
���� ���� ���
������� ����������

�� �����
�
������ ���!��
� ��� ��


��
����������	 ���� ����
�
����� �������

��� ���� �-���-��� ��� ��

%�. *
 ��


������
 ���� ��������� ���	 �
��
 %���

�� �����
�
������ ���� ��	���� ���

��
����������� ��
����� ����
����� ���

�!������ ����-! ��� ��
����%� �
�����%�

��� �����%� ���������� �� ����	��� ����


�
���

#� �#�
�
�� ��� ������� ��� ""

�� ��� �� �
	��-����.

*
 ������
 Lamfalussy ��������
� �

������

�#���� ���
�������� ����

��� ���	

�
���, 
� 
�
��� ����� ������� ���

�� ����

��� �´ ������
� ��� ���
��&
����

��� ���

�%�
�� ��� �
��%�-���%�

��

�&����
�� ��� �
�� �
����
��

��
�
�
!�, ��� �#���

� ��
������

����

���, ������� ��� �� ����

��� �´

������
�, �� �����
� �� �

��
!� ��

�!������ ����-! ��� ��
����%� �
�����%�,

�� �����!
�� ��� ��
����� ����
����� (���

��� ��������� ���

#

�%� ������	 �� ��

��
��������� ��
!����) ��� �� ��
��
��

�������� ����
���� ���� "�
������

"���

�� ��
� �#

	 �� �

���������

���
� �#�
�
���.

*
 <
���
�
 �
� 2003 � "�
������

"���

�� ����
��� ���
	 ���
�� ��� ���

��
�
���� ��� �

�	���� �
� ����
���
�.

��
� �
���&��� �
���, � ����
��������

"���

�� ��� *
���&%� (BAC)

���
�
�	����� �� "�
������ *
���&���

"���

�� (EBC) ��� �������� ���
��������

�
�
��������, ��% ��
!���� ��� ���

����

��, � "���

�� "�
�����%� ;

���

*
���&���� "�
������ (CEBS). @�

���������� ����� ����
����� ����-! ���

"���

��� *
���&���� "�
������ (BSC)

�
� "�'* ��� ��� CEBS, ���� %��� ��

��� ��	
��� ����	���� �
�
��
�����.

��
� �
��� ��� ��#�������%� ����
�%�,

� "���

�� "�
������ 7�#�������%�

"���
�%� ���
�
�	����� �� "�
������

"���

�� 7�#�������%� "���
�%� ���

"�����������%� *������ ����	-��� (EIOPC)

��� �������� ���
�������� �
�
��������.

A�
!���� ������ ��� "���

�� "�
�����%�

;

��� "�
������ 7�#�������%� "���
�%�

��� "�����������%� *������ ����	-���

(CEIOPS). ��
� �
��� ��� �
����
�����-

���%� 
����� ���

���%� �
����
�
�����,

�
 2003 ��
!���� � "���

�� $�����

"��

���%� �
����
�
����� (FCC), ��

���
�������� �
�
��������, ��� ���

�

�������� � ��
��� ��
������ ����

���.

+ "'* ���������� �� ��� �������� �
�

��
���
��� ��
�� �������� ��#
� ����

���
�������� ��� ��
������ ����

���, ��

�-��
��� ��� ����

��� ��� �
������ ��� �
�

��#�������� �
���. :� ���� �
� �
��
 ����

�� ���������� �� ����	��� ��� �����
#���

�
� ���
������
! ��� ��
����
! ������
�

�
� �
����
��������
! �
��� �!�#��� ��

�� ������	 ��� �����
���.

2 ����������
 	�����
 ���  �
�
���� ���
� 	 
 � � � � 
 � � � � � � � � � � � � � 
 � � � � �

1 “*����� =����� ��� "���

��� �
#%� ��� �� B!����� ���
"�
�����%� 7�

%� '����%� 7-�%�”, 15 ;��

��
�
�
2001. + ������ ���
���!���� ��
 �������� ���
 ���
"�
������� "���

���.
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2.2 �	�
����

��
� �
��� ��� ���
�������� 
!������ ���

�
���&%�, � �����%
��� �
� ������
� ���

��� ��	������ ��#�������� ���������� ��� �

���	
���� �
� ��
� ���#%�
� ��� ���

'�#������� "�	
���� (��
 �!�#��
 ���

>��������) ������������ �� ��� �� ��	
����

�
� 2003. + "'*, � 
�
�� ������� �� ���

�������� �
� ��
���
��� ���� �
������

����

���, �������� �� ����	���� ���

�����
#��� �
� ��
� ������
�.

�� ������� ������
, � "���

�� *
���&����

"�
������ ��� >�������� (BCBS) ��������

�-���
�� �
�
�
 �� �
��
!� �
����.

1
%�
�, 

�����
�
���� ��� ���
������ �


:	�
 �
� 2003 �� �

������ ��� �
����

������� �
�
���%� �����%���� (“QIS3”),

��
� �-�
�
������ � ���
���� �������� �
�

�� ��
�� 
� ��
� ������� ���� ��	������

��#�������� ���������� ��� �
���&%�. +

������ ����� �� �� ����
����� �
���&%� ���

43 �%
��, ���. ��� ���
 ��� ��� �%
��

�
� �����
�� ���� BCBS. *� ��
����
�

�

������ ����� �����	 ��� ���	�
�� ��

��� ������-� ��� BCBS �� ��-���� ���

���������� ��� ��#������%� ����������

��
�� ����!�
�� ��
�� �� ���	-�� 
�����%�

�
 ���
���� !�
� ��� ��#������%�

���������� �� ����� �� �� ���!
���

����
�. ��!��

�, � BCBS �����
���� �!


�������� ����
���!����. *
 “�
��
 ������


����
!������” ������ ��� ���
�������

�
� 7�
���
 �
� 2003 ��� �� ������

���
���!����� �
� 7!�
���
. + �������

����
!����� ����������� ��� � �
���&���

�
������� �	������ �����%� ���
 ��� �
���

�
� ��
� ���#%�
� ��� ��� �
��	&����

�� ��
������� ��� ������
 �
� �� ����	���

��
������

 ����� �
�� ����!�
��. :��

	��� ������� ����
!����� -�������

�
� $��%�
�
, �� ���� �

����������

�

�
�
������ �� �

� �
 ���
���� ���

������������ ������ ��� �� ������������

&���%� ��
 ������
 ��� �����
� ���

�����
��%� �-�
�
������ ��� 
�
��

�

������ �
 ��
 �!�#��
. "�����
�, �

BCBS ���������� ��� ��	
�
�� ��
��%
��

�����%���� ��
� �#

	 ��� ����
�
����

����������, ��� ��������������� ��
-

�
�%���� ���� ��������%� ��
�%� ���



������� �������� ������� �
� ��������
!

����!�
�, ������ ��� �� 
�
�� 
� �
������

������&
����. *
��
�, � BCBS �

%����

��������	 ��� ��	���� &����	��� �
�

�����
���� �� ��� �#�
�
�� �
� ��
�

���#%�
� ��� �� ����#

	 �
� ��


�����
��� �����
 ��� ��
%�. "�� ���

&����	��� ���%� � BCBS �����
������ ���

��� $�	�� "#�
�
��� �
� ���#%�
�. +

BCBS ������ ���
������ ���
�#
 ���� �
�


�
�
� ���

�&�� �
��� ����
! ������
�

��� ��� ������

���� �#�
�
�� ��� ����

��#������%� ����������.

��
��	&
���� �
 �
��
 ������
 ����
!-

������ (�
 �����
 ���
���!���� ��


�������� ���
 ��� "'* �
 �������
�
 �
�

2003), � "'* ��������� ��� ���
���	

�	������ ���
 ��� �����%
���� �
�

���#%�
� ��� >�������� ��� �����%
��� ���

���� ���������� �
�
�
�. "���� ���

����
��� ��� �� ��	#

� ������	 ������, �

"'* ���
������ ��������
� �� �
��
	

&������� �
� �#


!��� ���
 ���



�����
�
���� �
� ��
� ���#%�
� ��
 ���

��� �#�
�
�� ��� ���� �������, ���%� ���

��� �

��
�������� ��� �
 ����
�. + "'*

������ ��� ���
�� ������� ��� �

�	���� ���

�� �������������� �
 ���������
 
�

����	-��� �
� ��
� ���#%�
� �� �������
��

��� ����
	���� �
� 
��
�
���
! �!��
� ���

��������� ��� ��


!� �� ���
�� 

�������

�����%���� �� ��� ��

�� ����
���
��

�����
�� ���� �
	��&�� %��� ��

��
�
����
�� ��
 �

������� �
�������

������
���� ����!���. A������
� ������ ���

����� ��������� �� 
�
���
���� ��� ��

�#�
�
���� �����
�� �
 ��
 �!�#��
. 1�


���

�
����, � "'* ��
�
	����� ���

�
��	&���� ����� ��
��
�
!���� �
�

��
� ������%�
� %��� �� ���
�� ���
��

�����
���� ���� 
� ��������� �
�. + "'*

������ ��
�
	����� ��� �
���� �� �
���

�

��
������� ��� �
������	 ������ ��� ��
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EKT
������ ��	
��
2003

���������� �

�������, ���%� ��� ��
�



���� ��� ����� ��#������ ��� ���

�!������ ����-! ��� ��
����%� �
�����%�.

�� ������
 "", � ����

!����� �
� ������
�

��� �� ��
����	 ���� ��#	���� �
�

���	������ ��
 1
��
���� �
	��� ��� ���

�
����
���������� E��
����� (1��E, ��.

"������ 3 �
� ��
���
� ��#����
�)

�������� �� �������� ��
	����� �� ��

���������� �����%
���� �
� ���#%�
� ���

>��������, ����	�
���� ����� ��� ���

��
������� �������
������. *
� A
!��
 �
�

2003 � "�
������ "���

�� ���
������ ���

�
��
 ���
�#
 �

� ������� ����
!�����,

��&� �� ��	���� ��� �

���	��� ��� �
����

������� �
�
���%� �����%����. :���-! ���

��������%� ��
������ �
� �#


!� ��� ""

����� �
 ����
 �#�
�
��� ��� ���� �������,

� #!�� �
� ������
� ��� "", 
 ���
����� ���

���

������� ������
����� ��� �

������������� �
� ������
� ��� ��� ���
��

��� ������

 �!������ �
	��&��. 8��� ��� ��

�����
	����� ��� BCBS, �� �

������

��� ������� �
�
���%� �����%���� ���

"�
������� "���

���, �
� ���
���!�����

��
	����� �� �
 �
��
 ������


����
!������, �����%� ���
�&
�� �
��

�!
�
�� ����
�� ��� ����

!������.

"�����
�, �
� 7�
���
 �
� 2003 �

"�
������ "���

�� ���
������ �!


������� ��� ����
!�����, ��� ��� �� �	����

�������� ��� ��� ��� �
 ���
���� ���

���������� 
�
�����, ��� �� ��������

���
������ �� ������ �
� ����� ��� ��� �!


���	���.

+ "'* ��
����� ��� �

�	���� ���

"�
������� "���

��� ��� ��� �����%
���

�
� ������
� ��#������%� ���������� ���

�
���&%� ��� ��� ���������%� ����
�%�. +

"'* ������ ��� ��
���
�&�� �
 �
�
 �
�

����������� �� ������
 "" ��� ������ ���

����� ��������� �� ��	
��� �������� ����-!

�
� ��
� ���#%�
� ��� >�������� ��� �
�

������
����
� ������
� ��� "" ��� ��

��#��� ��
���� %��� ��� �� �!
 ��


�
���
��
!� ��� �� �#�
�
��
!�

������

��.

2.3 ���
��� �����

*
 2003 �

�������� ��������	 ��	#

��

�
��
�
����� ��� ��� �	���� ���

�
�
�����%� ���%� ������	 �� ���

��
������� ��

�� �����%� �-�%� ��� ���

�
� ������

����� ��� �#���	�����

�������. + "'* �������� ��� �����
#���

��� ������%� ������� ���
 ��
 ������
 ���

�

��
����������%� �
����%� ����

�
������ ����

��� ��� "" ��
 ��� ��


������
 ��� �������� ����
���!����.

��
 ������
 �
� 1��E ��
��������� �!



������, ��% 	���� �!
 �
������� �!��
��

�� 
�
���
��
!�. *
� A��
�	
�
 �
� 2003

��
�������� � $����� ��� ��� '����
�������

1
������� ���� 7�

	, � 
�
�� �

������

���
�
������
�� ������� ��� ��� ��
�

��

��� �����	������� �����
���� ���

#�-


���� ��� ��� ���
��%����� ��� ��

	�, ��%

�
� A
!��
 �
� 2003 ������� � $����� ��� ��

"����
����	 ������, � 
�
�� �

������

�����
 �������
�
 ��� �
�� ������� �����%�

�-�%�. *
 :	
��
 �
� 2003 � "�
������

"���

�� ����� ��� ���
������� �����



������ ������	 �� ��� ����������

���#	����� ��
� �#

	 �
�� ��
�����
!�

#

��� �
� �����
�� ������� �-��� ���

��� ���	�
�� �

� ����
���	����� ��



��������� ��

��. '
��� ����

��
�������� �
 ������
�
 ��� �
 ����
!��


ECOFIN �� �

� ��� �
����� ��� ��� 
�����

������	 �� ��� ��

�� �
����
�
���%�

�����, �� �������	����� ��� ����
����

$������ ��
� "��������%� E��
���%� �


�
�� �

�
�
������ ��� �
 1993.

+ "'* �-����� F�%�� ������	 �� ���

�

��������� ��� 
�����, ��
� ���#�
�� ���

�����%� ����
���	&�� ��� �
��� ���� 
�
���

����&���� �
 ������
����
 ���
�������

������
 ��� ��� � ��
����������� �#�
�
��

��� �

���������� 
������ ��#%� ���� ��

���������� �� ����	��� ���� ��
�
����

��� ��
�����%� ��

%� �����%� �-�%�.

"�������
�, ��
� �#

	 �
 ��
 ���
�������

������
 ��� ��� �������� ��� ��������%�,

� "'* ����
���	&�� ��� �

���������
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������ ��	
��
2003

�������� ��� ������� ���#	�����,

���
%���� ��� ��

�� �� ��
�
���� �
�

������
������� ��� ��

	� ��� ��

����
���� ��
�� ��������� �� ������
�� ���

��
 ��
����������� ��

	 ��� ���

���������� �
��. 4����
, � "'* ������ ���

��
� 
� ��
� ������� ��
� ���#	����� �
����

�� ���!
�� ���
 ��� �� �
���
�#� ��
 ���

��� ��� ���
��� ��� ��� �� �
���� ��

�

���#�
!� ��������
� �
� �� ����
��
��

��� ���
� �!��
��� ���%� ����-! ���� ���

��

%�.

2.4 ���� �
�
����

*
 �
������� ������
 ��� "" �
����� ��


�������

 ��� ��&�������, ������ ��� �


2005 ���� 
� ��
������� ����
��� �
� �����

���������� ��
 �
��������
�
, �����
�-

������
����� ��� �
���&%�, ��
�
�
!����

�� �
� ���
� �� ����
��&
�� ���

��
�
������� �
�������� �
�� ������	����

�!�#��� �� �� ������ G
������	 1
�����

(�G1). + "'* ��
��
�
���� �� �������



�����#�

� ��� �������� ��&�������,

���
���
� ��� 
� ����

�������� ��


�
������� �
��� �� ��
�� ���������

����
��� ��
� �
���&��� ��� �


�
����
��������� ��	�
. "-	��
�, ��

���
�
������� ��� ������ �
�������

�
����� �� ����	�
�� ��������	 ����

��
�
���� ��� ��� ��
��������������� ���

�
����
��������%� ��

%� ��� &%�� �
�

��
%.

*
 �����#�

� ��� "'* ���	&�� ������ ���

��������� ����� � ��
!��
� �
��� ���

�����
� ��� �!�
��� �-��� ���� ��
������

��� �
����
�
���%� �����, ���� �

-

����
�� 
� �

�	���� ��� �� �G1,

���
�	��� ��������	 �� �
����
�����-

���� �����
�����. *
 ��
������� ����
!��
,

����	�
���� ����� ��� �������� ����!����

�
� ����� ���-����� ��� �
 2001, ���������

�� �����
��� �
� �

� �
 ����
!��
 �
�

$
������
! �����%� G
������%�  1

�!���

��� �

� ��� "�
������ "���

�� ���

��������� �
� ������	 �� ��� ��������� �
�

������� �� ���� ��� �� �
����
���������

�����
����� � �#�
�
�� ��� ��
�������

���� �!�
�� �-�� �� ��� �� �
����
�
���	

����, ����� �� ����� �� ��� 
�
���
��� �
�

�G1 39, �
 
�
�
 �#

	 ��� �����%
��� ���

�� ���
��� ��� �
����
�
���%� �����.

*��
�, ���
���
� ��� �����%� ���
���� ����

����

�������� ���� ������� ��
������

�
�������, � "'* ���
������ �
� A
!��


�
� 2003 ������ �� ����
 “Developments in

national supervisory structures” �� ��
�� ��

�����
	��� ��� ��
����
�� ������� �
�

����� ����� �
��#��� ��
� �
���, ���%�

��� �� ������
��� ������	 ������� ����

����

#%�
���� ���	 ��� ������� �����

����� ��� "" ��� ���� ������������ �%
��.
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������ ��	
��
2003

*
 E�'* ���� ����	��� �������� ��

�

���� ��� ��
�
���� ��� ��
�����%�

�
����
��������%� ��

%� ��� ���

��
�
�%� �
��, ���� �
� �����
! 
��
�

�
�� ��� ���	�
�� ��� �
����������

�
������� ��� ��� �
����
���������

�����
�����, ���	 ��� ������ � ��
�
����

���������� �� ����	��� ��� ����
�
���

���� �
�� ����������
! ��� ��
��

�
�� #

��� �
� �
����
�
�
�
!���� ���

�
����
��������� ��

	 ��� "", �� ��
��

�%
� ��� �� ����� ������������
�.

"�����
�, �
 I
�

 105 ��� �������� 

�&��

��� �
 "�'*, �� ��� ���#!��-� �
�

�
���
���
! �
� ��
�
!, 
 
�
�
� ����� �

�����
����� ��� ���%�, ���
�&�� ��� �������


��
�
����� �
������� ���� '
�������.

"-��
��� ���� ����-! ��� �
�����%� ���%�

������� � �
����
��������� ��
�
����. +

���
�-� ���� ��#
	&���� ���� �� 	�����

���
����� �
� "�'* ���� �� �
 
��
 �
� ��

�����!�� �� ����
����� �
	���� ���� ���
�

�� �� ����
�� �
� ��� ��������
�
���� ���

��	���� ��� ��
�
���� ��� ��� �-��#	����

����� ��� ��� ������-� ���.

*
 2003 � "'* �������� ��� �

��	�����

��� ��� �� ��
�
������ ��� ��
�
����,

�� ��
��� �	��, �
� ��
�����
!

�
����
��������
! ��������
�, ���
 ����

���%� ��� ���
���%� ��
 ��� ���� ���

����
��� ��� ��
 �
�
 	���� ��
�����%�



�	��� �� �� ������
�� ��� �� ��	#

��

����

��� ��� #

���.


 ������
 �
� ��� ��
 ��	��
���
 �
�
�� ��� ��� �	
����
��������� �

	�����
*
 ����
��� ������
 ��� ��� ������-� ����

��
 ��
�
�����
� ��� ��
����������
!

�
����
��������
! ��������
� ���� ""

����&���� ��
 1
��
���� �
	��� ��� ���

�
����
���������� E��
����� (1��E) �
�

1999 ��� �� ��� ���
������� ���������� �
�

����� ����������� ��� ��� =�����

Lamfalussy �
� 2001. + �
%�� ����
!

������
� �-�
������ �
� ������
� ���
!

���������� �
 ���
���
� �
� 2004.

8��� ���#������� ��� �
�� 7
���
!�

'
��%� � '���
������ ��
 "�
������

����
!��
 ��� >
�-���%� �
 :	
��
 �
�

2003, �� ��
������
� �
�
�����	 ���
� �
�

���� �

������ �
 1��E �� ��
��

��
������� ���
� �
� 7�
���
 �
� 2004. ���

�������� �
 "�
������ '
��
�
!��
 ��

�������� ��� �
������ �
� ��� �
 �
�
������

�
�
 �� ���������. ������	 �� ��	#

��

���������� �
��
�
�����, 
� �
������

�
���
���� ����� �� �-���-�. + ����������

Lamfalussy ������������ ��� �� 	���

������� �
� �
����
��������
! �
���

(��. "������ 2.1 �
� ��
���
� ��#����
�).

+ ���
�� ��� �������� �#�
�
�� ���

����������� Lamfalussy ���������� ��

����
�
����� ��� ���!��
� ���

��
�������������
� – �� ����� �� ��

����
��� – �
�� ��� ��� ���
�������


!����� �
� ��
�����
! �
����
�����-

���
! ��������
�.

*� ��������� �
���� ���� �����������

��������� �
�
�
�, �
��	&���� ���� ��

���
�� ����� �
��	 ��� ��� ��
����
�

��
�
���� �
� �
����
��������
!

��������
� ��� "�
%���. 1
��#���

-�������� ���� �
��
����� �
��
�
����� ���

�� ���

����� ��� “���	 ���E” ��
�������,

� 
�
�� �� ������� �� ����� ����
�����

���� ��� �����#�
������ #

���.

+ "'* ���������� ���
�	 ��
 �
�
 ���� ���

���� ��#
	��� ��� ������� ��� ���� F�%���

�
� ���� ���%���, �.�. ������	 �� ���

�
����� ���� 
������ ��� ��� ��

��

�
����
�
���%� ����� (��. ��� "������ 2.3

�
� ��
���
� ��#����
�), ���%� ��� ���

��	#

� �
���� ��
� ��&��
!���� �� ����#�

������. "�������
�, � "'* ���
�� ��� ��

���
� �
� 1��E ��
���
!� �
 ������

�
�
������ ������
 ��� ��� ������ ��

	

�
����
��������%� ���
���%�. + ��������

��
����
� �
����
��������� ��
�
����

����� �
� ������
� ���
! ��
���� �����
���

��� ����
�
��� �

������� ��� ��� ��������

�
��� ��� �
�� ��������
���� ���� ��

��.

3 �	
����
�������
 ���
��
�
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+ "'* #

��� ��� ����� ��������� 
�

�������� �
��� �� �#�
��&
�� �� ���
� �
�

1��E 
�
���

#� �� ��� �� �
	��-����. +

�������� ��� ����������� Lamfalussy ��

����
���� �� ������� ��
 
�
���

#��

������� ��
� �
��� ����. 7��� �� ����	���

���� �����
��� ���� �
��
! ���
������
!

������
� ��� �
�� ��������
���� ����

��

��, 
� 
�
�
� ��


!� ��

�

��
�
��
!� �
��

�, �� �
�������.

"-	��
�, ��
 �

��
�� � ��
�
����, �����

������� �� ���	-
�� 
� �����
� ���	�
���

�
� ��������
! ����!�
�, 
���� ��

��������� ��-����� ����
����� ���

��������� ������� ����-! ��� ��
����%�

#

��� ��� ��� ����
��%� �
���&%� ��

����
 ��� �

%���� ���� ����

! ������
�

��� ��� ��
����� ��� �� �����
����� �
�

�
����
��������
! ��������
�.

������
������	 �

� ��� �
��
�
����� �
�

������
� �
���, 
� ��������
���� ����

��

�� ���
!���� �� ����	�
�� ��� ���
�

��� �
����
��������� ��
�
���� ��� ""

�������	�
���� ����
���� �
	�� �� �!


��
��� �
����. 1
%�
�, �
���� ��

��������
�� 
��������	 ��� �����
#���

��� �
�������, ��
 ������
 ���

�������������� ���������%� ����
!������

�� ������
 "". ��!��

�, � ����
����

�
	�� �
��, �����
����� �� ��� ��
���
�-�

��� �������� �
�%�, ���������� �-��
� ���

�� ����� �� ��� �
������� ��� ��

	� ��� ���

���
�
���� ��� �

������.

� 	���� �
� ��� ��
� 
	���
�

��� ����������� ������ ���
������������� ��
� ���	�
1�
� ��� �� ����
����� ��� �� 	����

�������� �
���, � "'* ����
�	&����

��� �� �
� �������� �
��� ��� �� �

������

�� ����
���� �
	��. + �
��
�
����

STEP (Short-Term European Paper) ��� 
�

�
����
������� ��� $�	��� <
���%� ���

��� "�
������� �
����
���������� 7�

��

(EFMLG) ����� �!
 ��
��������� ���

������
��� ��� "'* �� �
��
�
����� �
�

�������
! �
���.

+ "'* ����
���	&�� ��� ����

!��� ���

�
��
�
���� STEP, ��� 
�
�� ���� ����	���

��� 
�	�� ������������� ���� ��

	

��� ��� ������ ��� ACI, ��� =�����

�
����
��������%� 7�

%�. ��
���

��� �
��
�
����� ����� � ��
�
���� ���

������
���������� ��
�����%� ��

%�

�
����
������� �
�
�
	#�� ��� �

�

%���� ��� ��	���-�� ��� ��

%� ���%�.

+ "'* &����� �� ����	��� �
 
��
 �
�

���
������ ���� �
��
�
����, ��
��
��

���� ���� �����
��� �
 ������ "$<A7.

"�������
�, � "'* ���� ��� -��������,

���	 ��� ������ ��� ��� �
��
�����

������������� �
� �������
! �
���,

������� ����
!����� �� ���� ��� ��
����
�

��
�
���� �
� ������
����
� ������
� ���

��

	�.

+ �
��
�
���� STEP ������
�� ��

����
�
����� ��� de facto ��
�
������

�
��
��� ��

	 �
����
�������

�
�
�
	#�� ���� ��� �!������� ���

�#���	����� ��
�����%� ��

%�. "����%���

�� �!������ ��� �
�����%� ��� ��

	�

��� �� ����
��	 ��
�����	 ��� �����	

������� ���� ��� �����������%� ��%�.

+ �
��
�
���� ���� ���
�&���� ����

����
����� ������
�� ���
�%� �
�
�
	#��

�
� ����� �����������
� �� �	�
�� �������

STEP ��� ���
���	 �
�� �

�
	�����. $�

��
��	�� �

?�
������ ��� ��
������
!�


!�� �

�
�
�
!� �
�� ���!
���� �����
!�

���
����
!�, ���	 �� �
�� ������
%�
��.

*� ��������	 ��
!����, 
� �
��
� #

���

�
����
���������� ������
�	����� (����


� ������� ������ �
� ���!��
���� ��

��
�
�����	 ��
�����), 
� ����
��� ��� 
�

�������� �
��� �� �����
!���� ��

��
�	�
�� ������ ��� �� �	�
�� �������

STEP ��� ���
���	 �
�� �

�
	�����.

+ EFMLG ��
!���� �
 1999 �� ��
�� ���

�-����� ��� �

%���� �
��
�
���%� ��� ��

�����!��
� ���
������ ��� �
����
�
��-

��� ��� ��
�����%� �
����
��������%�

��

%� (��
� �#

	 �
�� ���
�� ��� ���

�
������� ��� ��

	�) ���	 ��� ��������
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�
� ��
%. *�� EFMLG ��
���
!�

���������
� �
���
� ��� ��������	

��
!���� ��� "", 
� 
�
�
� ��
�� �������� ��

�
���
�
 ��� �

������ �������
���� �
��

�
�������. 1
��#��� � EFMLG �
����� ���

ACI ������	 �� �
���	 &������� ���

�
��
�
����� STEP. I��� ������ �� ��


�
�� ���� ���
����� � 
�	�� ����� � 	
��

��� �
���%� �����	��� ��� �� ������

����

�
��� ����!
��, �
���	 &������� ������	

�� ��� ���#����� �����#���
! ���� "", �

���
������ �
� �
���
! ������
� �
� ������

�� �����%���� ��� ������ �� �
�������

�

#� ��� � ��
?�
�
���� ������, ���.

� ���������� ���
��� ������ ����

�����

���
! ��������
� ��� ��� �� �����

�

#�.2

������� ��	�� 
�
	���� �� ��	�
*
 2002 �
 "�
��!����� ���#%���� �� ���

����� ����
������ �� �
 "�
������

����
!��
 1��
��%� (EPC). *
 EPC �����

���� #

��� �
� ��
�����
! �
���&��
!

�
��� �� ��
�� �� ����
�
��� "����
�

�%

� 1��
��%� �� "�
% (E�1E), �����

�
� 
�
�
� 
� ���#

�� ����-! �
� ������
�

���
���%� ��� ��� ������� ��� ������

�����

���
���� �
������� �� �-����#�
!� ��� �


2010.

+ "'* ���������� �� ��� �������� �
�

��
���
��� ���� 
�
������ �
� EPC, �


�
�� ����� �
 ��
#�������� �
���
 �
�

EPC, ���%� ��� ���� 
�	��� �
������ �
�

EPC �
� ����� �
������ ��� �� ���
��	, ���

�	
���, ��� ���
���
�
������ ���-�
�����

(straight-through processing – STP) ��� ���

��
�
�� ���
��%�. *
 "�
��!�����

�-�
������ ������� �� �����!����� �
�

�
���&��
! �
��� ��
� �#

	 �
� "�1"

�� ������ �

��
� �� ����
 “1

� ���

"����
 �%

 1��
��%� �� "�
%” �
�

���
���!���� �
� A
!��
 �
� 2003. ����

�� ���� ������ �
 "�
��!����� ������

��� ��
���
�&�� ����
�� ��� ��
#	���� ���

�����!���� �
� EPC. ��������� �-���-�

���� � ���
-� ����
�
���� �
� STEP2 �
�

7�
���
 �
� 2003 ��� ��� *
���&��� =����

��� �
 "�
%. 1
������� ��� ��� �
���

�����
��� ���

��%� �
���&%� ��� "" ���

�������������� ���� "" ��
��������	���

�
���&%� �
� ��
�!
�� ����� "". *
 STEP2

����� ��� ��
 �!����� ������

���%�

������%� ���
��%� ��� ��� ���-�
�����

���	�
� �
���
! ���
��%� (�

� �
 ��
��

���-�
�	&���� ���
 ����#

�� ����%����).

"���� 
 �
%�
� #

��� �
� ��
����

���
����� �� �����
������ ���
���
�
�-

����
 �!����� �����#���
!. + ������-

���� ����� ���
��%� ���� �
� STEP2

�����	���� �� ���� ��� �
	��&�� ��� "" ���

���� ��-����� �
 ��
���
 ��

	� �
� ����

����#

�� ����%���� ����� ��� "".

4����
, ���� ������ �

��
� �����
���-

����� ������ ���, �	� 
� �
	��&�� ���

��
��
�� ��� ��
������� �
�� ��� ��

����
�
��� �
� "�1", �
 "�
��!����� ��

�-��	��� ��� ��
������ �� �	���

���
������	 ���
�, ��
� ��� �
 
��
 �
� ��

�����!��. *
 "�
��!����� ������
�����

������ ��� � �#�
�
�� �����
�����%�

�

�!��� ��� ��� ���
���
�
������

���-�
����� ����� ������ �

?������ ���

��� ������-� �
� "�1" �� �

� ��� �� ����

���
��%�.

���� ������ �

��
�, �
 "�
��!�����

���
������ �����
!� ������� (�
��

�������
�� “������� "�1"”) 
� 
�
�
�

���

!� ��� �
�
�
 �

� �
� "�1" ��

����� �� �
�� ����
�� ��� �


�

�
��	�
���� �
� EPC. *o ��!��



�-	���
 �
� 2003 �
 EPC ��� �


"�
��!����� �����
�������� ��� ������


��

��� ��
������ ��� ���
!� �
�� �������,

�	��� �
� 
�
�
� �
 EPC �	�� �
����
 ��

��
�	���� ������ �

� �
 "�
��!�����. +

�
%�� ������ �������� ��
 ���
� �
� 2003

��� ����-� �
�
�
 �� ��	#


�� �
����,

���� � �#�
�
�� �
� �����
!� 7
���
!

*
���&��
! G
��
����
! (IBAN) ��� �

�������� ���� ������� ���
����� ����#
-


	� ����%���� (Credeuro) �� ���������

���!���� ������
������ ����� �
�%� ���
%�.

2 1�
������
�� ����
��
���� ������	 �� ��� EFLMG ��.
��
 �������� ���
 www.efmlg.org.
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*
� $��%�
�
 �
� 2003 � "'*, ��

����
����� �� �
 EPC, ��

�	����

�
�����
�
 �� ���� �
� "�1" ��� ��

��������

 ����
 �� �-��#������ ��

������
�� ��� ������������ ��
%�

��� ���������� ����
�
���� �
� "�1".

"-	��
�, ��� ��	
���� �
� ��
�� � "'*

�
�����
�
���� ����������� �� �������-

�
���� ���� ��

	 ���� ��� $�	��� "��#%�

��� �� ��
������� 1��
��%� �� "�
%

(COGEPS), �� ���� ��� ���
���� ���	���

�
�%� ���%� ��� ��� ���
���� ���
�� �-���.

�� ��� �� ��	
���� �
� 2003 �
 "�
��!�����

������ �������� �� ����
�	&���� ����	 ��

��� "�
������ "���

��, ���
���
� ���


� 
��
� ��� �!
 #

��� ���� �

%����

�
� "�1" ����� �����
������

!���
�.

������
�����, � "'* ������� ������ ���

������� ����
!����� �
� ��

���%����

��� ��� "�
������ "���

�� �� ���� “<�


<
���� 1�����
 ��� ��� 1��
���� ����

"����
��� 7�

	”.

���
��
�
 �
� �
����
� �
� ���	��
���
��� ����� ��
� ��
*
 "�
��!����� �����#�
���� ���
�� ���

��� ��
�
���� ��� ��
�
��� ��� ��

	�

�����%� �-�%� �� ������
 "", �

������
�

�� �-��#������ ��
�� �

�� ����������
!

��
�� ��� �����%� ����
��. + ����������

��
�
����� �
� ��	�
� �����	
���� ���

������
����
! ��� "" ����������� �
 2003

�� �� ����%����� ����-! �!
 ���	���

������	��� �����	
���� ���� ����
��%�

�����������
�����, �
� Clearnet ��� �
�

London Clearing House. + ����%�����

(�
 2002) �
� Euroclear ��� ��� CrestCo,

#

��� �
� ������
��&
�� ���������� ���

�
��
����� �
��������
��� �-���
��
!-

����� ��� �
 Clearnet ��� �
 London Clearing

House, ��
������ ��� ����� ���������

���� ���� �

��� �

� ��� ��
 ��
�
������

��
�
�� ��� ��

	� �����%� �-�%� ���� "".

���������� �������� ��� �� �����
���
��
�
� ��� �	
����
��������
����
�� �
� ���
� ��� ��	�
*
 2003 ���������� ��
����
� ��
����� ���

��� �-�
������ �
� ����
! ��
�
����� �
�

�
����
��������
! ��������
� ��� &%���

�
� ��
%. *
 1�����
 9 ��
��
	#��



�����
�� ������� �	��� ��� 
�
���

�-�
�
������ � ������������ ��
�
����

���� �
����
���������� ��

�� ��� &%���

�
� ��
%. "-	��
�, �
 "�
��!����� – ��

����
����� �� ���� ��� �����������

�
�������� – �

%���� ��� ��������

�����%� ������	 �� �
 ����� ��
�
�����

�
� �
����
��������
! ��������
� ���

&%��� �
� ��
% (��. 1�����
 10).

8�
� �#

	 �
 �
���&��� �!����� ��� &%���

�
� ��
%, � "'* �����!���� ��� ���
	 ���

�����
!� ������� �
� ���

!� �
 �����

��
�
����� �
�. $� ������� ���
�

��������	&
���� �� �	�� ��
�
������	

��
����� �
����
�, �� 
�
�� ��
��
���� ���

�� <�A, ��� ���

!� 	���� ���

������

����� �
���&���� �
������ �����

��� &%��� �
� ��
%. 1�
	����� �� �
��

��
��
����
!� ������� �
� ���

!� �


��
���
 ��� ������

����� �
����
�������,


� ������� ���
� �����
	#
�� ��� ��

�����

	 ��� �
����
�
�����, �
� ����
���


��
 ��� �����%� �
���&��%� ������	���

��� ��� ��
�
������� ����-! ��� ��
%� ��

�

� ��� �
������ ��
 �
���&��� �!�����.

$� ������� ��
��

!� ��� 
� ������

�����

���������� ��
���
!� ������	 ���
�

�
�
��� �
� �����
� ��� �
���&��%�

�
����%� �������� (��. 1�����
 9), ���	

�����!��

 ��� ��-������
 �
�
��� ���

����
���&���� ��

	� ����������.

��������
� ��� ���	 �� �����
���� ���%� ���

������

���%� ��������%� 
� �
	��&��

���
���� 
�
��� ��
 
�����
�� �� �

� ��

����
�#��� ���� ��� �����������
�����

����� ��� &%��� �
� ��
% ��� ���� ���!��

�-��
� ��� ��� �� ������� ��� ��� ��

�
��
��� ��

	.

*� ��� ���������	 ��
����� ��� �� ��������

��� <�A �
� ���
���!����� ��� �
%�� #
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������  9

������� ���
��
�
� ��� �	
����
��������� ���	�� ��
 ���

��� ��	�

$ ������ ��
�
����� ���� �
����
���������� ��

�� ��� &%��� �
� ��
% ��

�� ��
���
���� �� ��	#


�� �������. *
 ��
�� ������
 ��
��
	#�� ���
����	 

�����
�� ���
���
!� �
� ������� ��� �-�
�
��� �� ��
���

!���� ��
��������� ��� ��	#

��
�
����
���������� ��

�� ��� &%��� �
� ��
%.1

:� �
�� ������� �
����
���������� ��
�
����� ��

�� �� �-�
�
����� �� �
�� ������ 
�
����
�#��
� ��
	�
���� ���
�	&
�� ��� ���� ��� �
����
�
���%� ����� ��� ��
�����
�#

	 ��� ������������� ���� ��

��. $
�����
� ��� ���
!� �
�� �������
����&
���� ��
 ���
 ��� ���� ����� ��� �
��
!� �� ����������� ���	 ���
�
�
����
�
���	 �

����� �
� ����� ����
����� ��� ��������� �� ���� ��� �%
�� ��� &%���
�
� ��
% ���
!���� ���� ���� ���� �� ��� �� &%��. I��
� ������� �����
!� �� �������
������� �#���� ��� ��
������� �
� ����� �
��
� ��� ��� �� &%�� �
� ��
% ��� �#���

�
������� �
� �#


!� ���
������� �%
�� ��� �����
#��� ��� ���%� ����
�
����
���������� ��

��. *��
�, �	�
�
� ������� �
�
���
�
�
!� ��� ����
	���� ���
�
��%� ���� ������

����� �����!����.

F����%�, ��� �
�� ��
������

�� ������� �

�!���� ��� 
 ������ ��
�
����� ����
��	#

�� �
����
���������� ��

�� �-��
�
���� �� ����� ��
�
�
�����. $ ������
��
�
����� ����� �
���	 ������ �� �
��	 ������� ��� ��

	� �
����
�, ��% �����
��������

� ���� ��

�� 
�
����� ��� ���
�%�.

$� ��
������ ��� �
����%� 
�
����� �� ��
��
�� � �� ��
���� ��
���%����
���
�
������ ��
����
�����	 �� �

� �
� ��������� ������
, �� ��	
���� ��� �
�� �

��
���
���, ��� ��
�� ����� ��������� ���
��. 7��� ��

�� �� 
#������� �� ��
�� ����
���#

�� �� �

� �
 ����� 
���������� ����-! �
��
���
!� ��� �����

���
!� ��

	� �
�� �

� �
 ����� ��	���-�� ��� ��

%� ��
��%��� �
� �����
���� �� ��� �
������
�����

�� ��

�� 
�
�����.

���� ��

�� ���
�%� 
 ������ ��
�
����� ��� ����� �������
� ������, ��
��� #������� ���

� ��
������ ��� ���
�%� ��
 ��� ��
������

 �

���

�&
���� ��� ��
	�
���� �
��
!�
��� ��� �� &%�� �
� ��
%. *�����

��, � “������ ��

�����”, ���. �
 ���
��� ��� 
�
��������� ��

!� ��� �����	�
�� ���	�
 ��

� �
� ��
�
#�����
� �
�� �� ���
��� ���
�%
�� �
��, ���� ��-���� ��������	 �� ��������� �
����. 1	����, ��	
�
�� �����
�
���
� ��������
� #
���
� ���� ��
����
� ��
�
���� ��� ��

%� ���
�%�, �.�. 
�
���#

�� �� �

� �
 ���
������� ������
 ����-! ��� ��
%� ��� � ��������� ���	�����
��� ������	��� �����	
���� ��� ������
����
! ��� &%��� �
� ��
%.

���� ��

�� ����%���� ��	
��� ����� ��������� ���	�����. 1�
��������
� �	
��, ��
�	���� ��� ��� �

� �� �
����
���������� ������
����� ��� �
��
��
�	 �-��
�
��
!�
�� ��
����
�&
���� ��� ���
�� ������ ��

�����. "� ��
�� ���� � ��

����� �����
“#���
�
����”, ���. �-������� ��� �
 ���
������� ��� ����
�#���� ���������� ��� ���
�������
��� ���

#�
����. "� ��
�� ���� 
#������� ��� �� ���
������	 �������, ����

� #


�
����� ��� ����������� ����	-��� �.��.

1 G���
��
���� ��’ ���
!� �
�� ������� ��. ��
 	
�

 “+ ��
�
���� ��� �
����
��������%� ��

%� ���� "�
%��” ��

��!�
� $����
�
� 2003 �
� :�����
� �����
� ��� "'*.
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1 *
� $��%�
�
 �
� 2002 � "'* ��

�	���� �
 ��!��

 �����
�
 '���
��%� *
���&%�. *� �
�����	 ���
���!
���� ��

�������� ���
 ��� "'*, ��. V. Gaspar, P. Hartmann, O. Sleijpen (eds), The transformation of the European financial system,
A
!��
� 2003.


������  10

�	���
���� ������ ������� �� ��� ���	�� ��������� ��� �

�	
����
�������
 ���
��
�
 ��
� ��	�



*
� 7�
���
 �
� 2002 � "'* ��� �
 Center for Financial Studies (CFS), �

������
� ��
�

����
�� ��� �
���� ������	 �� ��� ��

�� ��#������ ��� �� �
����
���������
��
�
���� ���� "�
%��, ��
���� ��� "
�������� �����
. $� ��
�
� �
� ����!
� ����� ��
����

!��� ��� �� ����
��&�� ��� �������� �����%� ��� ���� ��� �����������
�
�������� ��� �
������� �

�
�����
�� ��� ��
!���� �	
�-�� �
�������, �
��%����
���� ��� "'* �� �����
�� �� ����
��� ��� �� ����
����� �
�� ��� ��
�
���� �
�
�
����
��������
! ��������
� ���� "�
%�� ��� ��� ������������ �
� �� �� ������
���
��������� ��� +17 ��� ��� A�������. 1�
������
�� ���

#

��� ���
���!
���� ��


�������� ���
 �
� "
�������
! ����!
� (www.eu-financial-system.org). *
 �
%�

�
�����
�
 �
� ����!
� �
�����
�
������ ���� "'* �
� 7�
���
 �
� 2002 ���
���
������ ��
��� �� �
� �

�
��������� �
� �
�������
! �
� �
�
�, ���
����
�

��
������� ��� �-�� ����� ������: (�) �
� �
���&��� ����������� ��� �� ����
�#���
�������� ��� �
���&��%� �
����
�
�����, (�) ��� �������� ����������� ����
��� ��� ���
������������ ��� ��

%� ��
�
�����%� ��
������ ����-! ��� "�
%���, ��� +17 ��� ���
A�������, (�) ��� ��
������ ��

	 
�
�����, (�) �� ��
�����	 ���������
������
����
! ������ ��� (�) ��� ��#	���� ��� ��� ��	���-� ��� �
����
������� ����
������
����� ��� ��� ���� ��

�� ���� "�
%��. *
 :	
��
 �
� 2003 �
�����
�
������
�
 ��!��

 �
�����
�
, �
� #��
-������� ��� ��� *
	��&� ��� ;��������� ��
 "������
��� ���
������ �� �� �!
 �
%�� ��� �� ��
��	�� ������. *
 <
���
�
 �
� 2003 �
*
	��&� ��� "��	�
� #��
-����� ���� 7���� �
 �
��
 �
�����
�
, �
� �#


!�� ��
���
�
 �
��
 ����, ��% ��&�������� ������ ��� �� �!
 ��������� ������.1 ��
 ������
 �
�
����!
�, � "'* ���������� �
 “1
��
���� E�
�

#�%� Lamfalussy”, �

� ����� �
�
�
%�
� 1

��

� �
� "<A. *
 �
��
���� �

���� ��
�

#��� �� ��
�� �
������� ��� ��
���
���
�� ���������� ������� ������	 �� �� ��
��	�� ������. *
 :	�
 �
� 2004, ��
��� �����
�� ��� ������
���� �!
 ��%� ��� ��� ��
��� �
� ����!
�, �� �
�����
�
�����
�������
 ��� ;
���#
!
��, ��
� �� ��

������
!� �� ��
����
� �

������ ���
�
���%�. :���-! ���%� ��� �

���	��� ���#�

���� �� �-��: 1
%�
�, �	�
�� ��� ��
������ ��
����
�����	 ��� ��
��
����%� �
���&��%� �
����%� (���������� ���
�������) ���
��&
�� �� ������

���� �������� ��� �
����%� ��� ���

��%� �
���&%�,
����� ��� �� ��� &%�� �
��
! �
������
�. ��!��

�, ��� 

������� ���
������ �
�����
�

�!���� ��� 
� �
��� �
���&���� ��
������ ������� ��� ����� 
�����
�� �� �

� ���
��
����
� ��
�
���� �
� ��
�����
! �
���&��
! �
���. *
��
�, ��
 ��� �������
�� 
�
�����-��� ��� � �������� �
� ��
% �������� ��� ������ �
� ����
�� ��#������ ��� &%��
�
� ��
%. *���
�
�, � ���
���
� �	���� ��
�
���� ��� ��
�
�%� ����
���	������
��� ������
����
! ������ ��������� �� ������	 ������
 ���� ��
����������� ��
�
����
��� ������	��� ������
����
! ������. *��
�, � �

�
!�� ����
���
�
���� ���
�
����
�
����� ��� ����
�%� ����� ���� ��
	�
���� �
� ���!����� ��� ���

��
���

!���� ��-������� ��������� ��� ���
���%� ��
������ ��	 �
� ����
.
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�
 ������
�
 �
� 2003 ����
��
�� ��

����
��
���� �� ���
�
������� �	�� ��

�������� ���������� ��� ������� �
�

�#�
��&
���� ��� ������� �
���&��� ��

	

�� ��� �� &%�� �
� ��
% (��. "������ 4

�
� '�#����
� 2). 7��	 �� ��� �������

���������	 ��
����� �
��
!� ��

�-�
�
������ � �!������ �

� ��� ������

��
������ �
����
��������� ��

	 ����-

������ ��� ������� ��� �� ��-��
�� ��

���#	���� ��� �
���&��%� �
����%� ���

&%�� �
� ��
%. *� ���������	 ��
����� ���

��� �
����
���������� ��

�� �� 
�
��

��
	�
���� ��� ��� "'* ��
�����	�
��

������ ������� ���%� ��� ���
� ��������%�

��� ��� ��

�� �
����
�, 
�
����� ���

���
�%�, ���%� ��� ������� ��������������

��� �!������� ����-! ���� ��� ����	���

��� ��

%� ��� &%��� �
� ��
%.
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=�� ��� �� ����������	 �����
��� �
�

"�
���������
� ����� � �������� ���

������	��� ���
��%� ��� �����	
����, ��

��
�� �� ����#���&�� ��� 
� 

�� ���
��%�

����� ��� 
��
�
���� ����� ��
������������

��� ��#�����. "�������
�, �� �
���� ��

�������
�
�
!���� 
� ��������
� ������
�

�
� ���	&
�� ���� ��� �������
�
���� ���

������	��� ���
��%� ��� �����	
���� ����

��� ��� �����

������ ����
	���� 
� 
�
���

�

���
!���� ��� ��� �������� ���
����

���� ��������
��
� ��� ��������� ���	.

"-	��
�, �� "�
��!����� �����#�
����

�����	 ��� ��� 	���� ��
�
��� �
�

�
����
�
�
!���� ��� �� ���������� ������,

���� �.�. �� ��������� �����	
���� ���

������
����
! ������, ������ � ��������

������
����
! ��� ������ �
� ��
��
����

�� ��#	���� �� ��


!�� �� ����� ��

������
 ��� �#�
�
�� ��� �
����������

�
������� ��� ��� 
���� ����
�
��� ���

������	��� ���
��%�. *���� �

�������

���� 
���� ����
�
��� ��� ������	���

������
����
! ������ (��*) ��


!� ��

�����
�
!� ��� ��������� ���
��%�

���� ��� �

���������� ��������%�

������

��� ��
	�
��� ��� ���
���� ���

�� ���������� ������ ��� ��� ���
����

���
��%�. 7�����
���, � �������� ���

����
��%� �����������
����� ��

������
��
�� ��� ���������� ��

�� ��

���
����� �
 ������
����� ��������%�

��� ������. "� ���� ���
! �
� �����
!

�����#�

��
�, � "'* ����������� �
 2003

�� ��� =���� "�
�����%� 7�
����
���

*����� ��� ��&����� ��� �
��#���� �-���-���

�
� ���
�	&
�� �
�� #

��� ��

���

���
���%� ������
����
!. "�����, �


"�
��!����� �-����� �
 ������
 �
� ������

�� �!����� ��#����%�, �
 
�
�
 ��������

�� ������� ����
!����� �
 2003. :��� ���

$�	��� "��#%� ��� ��� E�
�
��� ��� *�����

�� "�
%, �
 "�
��!����� ���	���-�

������� �� ��������
���� ���� ��

	

������	 �� ��� �-���-��� ��
� �
��� ���

�
����
������� ������, ��� ������� &�!-���

(relayed links)3 ��� ��� ���������� ���

������. G���
��
��� ���

#

��� ��� ���

��
�
�� ��� ��

%� ��
��
���� ����

���
�� ��� "'* �� ����
 “Payment and

securities settlement systems in the European

Union”, ������ ��� �� “Blue Book”4.

+ �������� �
� "�
���������
� ����������

��� �� ��������� ���������� ���
��%�

�
�! ���	�
� !�
�� (“��������� ���
��%�

���	��� �
�%�”) ��� �
�� #

��� ��

���

��� ����!�� ��� 
�
�� ���
�&
���� ���	 ��

��������� ���
� ��� ���
����� ���
��%�

���
�� �-��� ��� 	���� �
����
������� �
�

�� ��


!��� �� ���
�	�
�� ��� 
����

������
����� ��� ���
��%� ��� &%�� �
�

��
%.

4.1 �
�����
 ��� ����
����� ���
�
������ 
�
	���� �������

���� �� ��	�

�� ����
�� TARGET
+ �������� ��� 
�
�� ����� �


"�
��!����� ���!���� ��� �� ���������

���
��%� �� ��
%, �����
�������
�����

���%� �
� ���
!� ��� �� ���� �
�

������
���, ���� �.�. �
 ����
������

7��
���
�
�����
 �!����� *������

:���#

	� '�#������ �� ������ �
��


(�!����� TARGET). 8�
� �#

	 �
 TARGET,

�� ��	����� �
����� ��������� �
�

�#�
��&
���� ����� �-��
� �����
	 ��
 ���

���	 �
� ���!
�� ��� �� �������	 ���������

���
��%�.

�!�#��� �� �
 ������
 �
� ��
#��������

��� �
 ��
������� ����
!��
 ���� �
��� �
�

2003, � �������� �
� TARGET ���� �!


����
��. 1
%�
�, 
� #

��� �
� �������
��

�
 TARGET (���. 
� "��'* ��� ��� �������

4 �
�����
 �
� �
����
� ��� ���	��

3 :� ��� ������� &�!-���, �	�� ��* ��� �
��	&���� ��
����
�
����� &�!-��� �� ��� �� 	��� ��*, ���	 ��

�� ��
�������� �� ��� ����	���
 ��* �
 
�
�
 ���� &�!-��� ��
�
��	 	��� ��*.

4 *
 �������
�
 �
� 2003 � "'* ���
������ ������
���
�
� Blue Book �� ��
����� ��� �� 15 �
	��-���� ��� ""
��� �
 1997 ��� �
 2001. + ���
�� ����
������� ��
����
����� �� ��� "��'*. *
� ���
 ���� � "'*
��

�	���� �����	
�
 ������%� ����
��%� �
���&%� ��
���� “��������� ���
��%� ��� ������
����
! ������”.
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������%��� �
�, � "'* ��� 
 :���������

1��
��%� ��� "'*) �-��	&
�� ��� ��	#

��

������ �
� ��������
� TARGET ���

�-�
�
�
!� ���	 ���
� ���� �����
�
���-

��� ���� “>������ 7
��� ��� �� ��������%�

��������	 ��������� 1��
��%�”5 �
�

��
��������� ��� �
 ��
������� ����
!��


�
 2001 �� �	�� ��� �
������� ��� ���

�������� ��� ��������%� ��������%�

������	��� ���
��%�. ��!��

�, �����
-

�
�
!� ��� �
����� �
���� ��� "��'*

��� ��
 ��
������� ����
!��
 �� ��
-

��������� ��� �-�
������� �
�� ����

%���, �� �
��	&����, �� �-�����
!� ��� ��

�#�
�
��
!� ���
� ��� �� �-��#�������

���
�� �����
#��� �� ��� >������ 7
���.

*
 2003 
� �������
���� #

��� �
� TARGET

�-�
������� ���� ��� ������%��� �
� ��

����� �� ��� >������ 7
���.6 *
 ������

�����
���� ���� ������, �
�
����

���
�������� �	�
�� &������� �
� ���-

���
���� ��������. *� ��
��������� ���

�-�
������� ���
��
�
�������.

��	� 1
+ *
���&��� =���� ��� �
 "�
% (">7) �����

��� �
��
�
���� ��� 
�
�� ��
�� ����	���

��� �
��
! ���

���� �
	��&�� �
�

��
�!
�� ���� "" ��� ��
�����������

-���� �
���&%� ���� "". + ">7

����
!
���� �
 "�
% 1, ��� �
����
��

�!����� ���
��%� ���	��� �
�%� �
�

���!���� ��� �� &%�� �
� ��
% ���

�
����
�
������ ��� ����#

�� ����%����

�� ��
%. *
� 7�
���
 �
� 2003 � ">7 ��
���

��� ��
 ������

���� �!����� ���
��%�

���
�� �-���, �
 “STEP 2” (��. ��� ���

"������ 3 �
� ��
���
� '�#����
�). *


STEP 2 ������
��&�� ���� �
� "�
% 1,


���� �����
!���� 

������� ��������

������� ��
 "�
% 1. *
 <
���
�
 �
� 2003 �

">7 ������ ���������� ��� ��� ����
�
���,

�
 “:�������� "������
� ������
����
!”,

�
� ����
���� ���� �
	��&�� �� ���-

���
��&
�� ��� ������ �
�� ��
 STEP 2

���� �
� "�
% 1 ��
�� �� ����� 	���
�

��������
���� � ���� �
� "�
% 1.

4� ��������� #

��� �
� "�
% 1, � "'*

�-�
������ ��� ������� ��
 �!����� ��

����� �� ��� >������ 7
��� ��� ����������

���
 �	�
�� ���
�
� �������� �

���-

����, �� 
�
�� ��� ���
�	&
�� ��� ��#	����

��� ��� ��
��������������� �
� "�
% 1. +

"'* �� ���
����� �� ���	 �� �

�������

�� ����
����� �� ��� ">7 �� ������ �
���.

����
�� ������������� �������
�
�
������
�
*
 �!����� ������
����
! 7��	�������

�!������ (CLS) ������
��&�� �
	-��� ���

������	����
� �� ������

��, 

������ ���

��������� �	��. 1
�� ����
�
����� �


CLS, ������� ��
���� ���
��� �� �������

��� �
�� �!
 �������
���
��. $ ����������

������
� �� ��
������ ��������� ���
����

���� ������, �#��
� ���	 ������

���
���
!�� �	�
�
 ��	����� ��� ��
�

������
����
!� ��� 
� �!
 ����
�� ���

����������. *
 CLS �����!����� ��� ���

��

	 ��� ��� ����� �
� ���
!��� 
�

����
���� �
	��&�� ��� ������ �
� ����!�
�

������
����
! ���� �
	-��� ������	����
�

(
 
�
�
� ����� ������� ��� �� “������
�

Herstatt”).7 + "'* �������� ����� 
��
 ��
�

�#

	 �
 CLS: ���������� ���� ��������

�
� ��� ��
���� ���
����� ������
����
!. +

�������� �
� CLS �������� ���� ������

����
����� ����-! ��� ����
��%� �
���&%�

��� $�	��� ��� 10 �� �����#���� �
 Federal

Reserve System.

5 =����� ��� "���

��� ������	��� 1��
��%� ���
������
����
! �� ����
 “>������ 7
��� ��� ��
��������%� ��������	 ��������� 1��
��%�”, *��,
A��
�	
�
� 2001. + ������ ��
�����	��� ��� ��
��
�#�
��� ����#%� �
�
��
����� ��� ����
��%� �
���&%�.
+ �
�
������� > 

�&�� ��� 
� ����
���� �
	��&��
��
���
!� %��� �� ��������%� ��������	 ���������
���
��%� �
� ���
!� ��� �� ������
��� �
�� ��
����

#%�
���� �� ��� >������ 7
���.

6 ��
 ������
 ��� ����� �-�
�������, �-��	������ ������
��� �� 	��� ��������� ���
��%� ���	��� �
�%� ��
��
%, ���. �
 ������� Paris Net Settlement (PNS), �

#��������� Pankkien On-line Pikasiirrot ja Seki-järjestelmä
(POPS) ��� �
 �������� Servicio de Pagos Interbancarios
(SPI), �� ����� �� ��� >������ 7
���.

7 H "'* ����
�	&���� �� ��� 	���� ����
���� �
	��&��
��� $�	��� ��� 10 ��
� �
��� ��� ���������, ���
������
����� ��
� �#

	 ��� ��������%� ����������
��
�
��� ������
����
!, � 
���� ����
�
��� ��� 
�
���
����� &������ �������� ��� ��
�� ��� &%��� �
� ��
%.
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*
 �������
�
 �
� 2002 �
 CLS 	
���� ��

������
��&�� �
	-��� ������	����
� ��

���	 ��������	 �
������� �� �	�� �


��������� “���
��� ������ ���
����”.8

*
 �������
�
 �
� 2003 �

��������

	��� �����
� �
�������.9 �� �!��
�


��	����� ���	 ��� ���
-� ��� �
����%� ��

�
��������� ��������, 
� �
	��&�� �!-����

��� �-�� ��� �
� ���
 ��� ��������%� �
�

������
��&
���� ���� �
� ��������
�. *


������
�
 �
� 2003 �
 CLS �����������

���	 ���
 �

 37.000 ����������

���
�����, �-��� 550 �����. �
�. +17.

:��	 �
 �
�	
�
 +17, �
 ��!��

 ��

������� ������� �
� ������
��&���� ����

�
� ��������
� ����� �
 ��
%, �
 
�
�


�����

����!�� ��
��
� �
 1/4 ���� ���

����	
����� ���
��%� �
� ������
��-

&
���� ���� �
� ��������
�.

�	
� ��
 ��������� “���
��� ������

���
����”, �
 CLS ���%��� �
�����	

�
� ������
 ������
����
! ���� �
	-���

������	����
�. *
 "�
��!����� ��#
	&��

��� ����
�
���� �
� ��� �� ����
�� �
�

CLS ��� ������ �
� ����!�
�. 1�
	�����

����, �
 CLS ����
�
���, �� �	�
�
 �����,

������
 
����������, ������ 
� �
	��&��

���������� �� �
�����
�
�
!� ���	�
�

!�
�� ���
���� �

� �
 CLS ������
������

%
�� ��� ���
�� (����-! 7 �.�. ��� 12 �


������
� %
� '���
���� "�
%���) ���, ��

��
������ �������
�
���� �
� ��������
�,

��

�� �� ��� �
�����
�
���
!� 
�

������������ ������
���� ����
	-���. $�

�
	��&�� ���
� ������� ����������&
��

����
�
�����	 ��� �� ���� ��	���� ��


���������. $� ����������� �
� �#�
��&
��

��� �� ������
��� 
���������� #������� ��

����� ���
�%� ������������, ���� %��� �

&����� 
���������� �
� ����� �������� ���

��� ���
���� �
�� �

� �
 CLS ��� ����

���
� ������� �
������� ����
	���� ����

��� ��

	.10

SWIFT
$ 

�������� SWIFT (Society for Worldwide

Interbank Financial Telecommunication) �����

���� ����
����� #

��� �
� ��
!���� ���

�
	��&�� ��� ������ �� �
	��&��.

������
�&���� ��� �����
 ���� �
� 
�
�
�

������	��
���� ���
��� ���
���� ���

	��� 
��
�
���
! ��
���
���
� ���!����

����-! �
����
��������%� ��
��	��� ��

��
 �
� ����
. + "'* ����	���� ����

�������� �
� SWIFT, � 
�
�� ����������

���� ����
������ ����-! ��� ����
��%�

�
���&%� ��� $�	��� ��� 10 �� �����#����

��� "����� *
	��&� �
� >����
�.

��
 ������
 ��� ���������, ����� ���

���
��� �
� SWIFT ���� �
�����, �������
�

�

������� �
 &����� ��� ���	����� �

�

��� ��� ����	 �
� ����!
� (“���	�����

�
� SWIFT”), � 
�
�� �

�������� ��


�
���
���� ����� �
� 2004. *
 SWIFT

�����
��� ������	 �
�� �������
����

#

��� ��� ��� ���	����� ��� ����
�
����

�
� ����!
�, ��� ����� �

�������

����
�
���� � �

���������� �����
���

��
 �
��
���� ���	������ �
� SWIFT.

�	�
������ �	������ ���� ����
��	����
$� �
	��&�� ����	 ���	��
�� ���

�#�
��&
�� ���#����� ���� ��� 
�
���

��
��
�� � ��� ���� 	��� ���
�����

���
���� ��� 	���� ���
�����, ��
���

�� ������

���� ������
. $� ���#�����

����� ���
!���� “�
���&���� �
������

���� �����
�
��%�”. ���� "" 
�

�
���&���� �
������ ���� �����
�
��%�

����� �������
������ �� 
���	
����

��
!����. 1
��#��� �
���� ��� "'* ��

������ �
���&%� ���� "" ����-� ��� ������

8% ��� �-��� (34% �
� ���
�) ��� ���
��%�

�� ��
% ���� �����
�
��
�%� �
���&%�

�������
%����� ��
 �
%�
 ��������
�


8 *� �
������� ���	 ����� �
 �
�	
�
 +17, �
 ��
%, �

���� A�������, � ��
� 7������, �
 #
	��
 "�������, �

�
�	
�
 '����	 ��� �
 �
�	
�
 7���
�����.

9 + �

%�� ������, � �

%�� �
������, � �

%��
<

������ ��� �
 �
�	
�
 ������
!
��.

10 $� ����� ��	���� �
����
������� ���
�
���� ��
��
���� ����
��	��� ����
��!
�� ��
%. $� �����!��
��
���
���� ��� �
	��&�� �

� �
 CLS ���
�
���� ���	
���
 �

 �!
� �� 1 �����. ��
%, ��% � �����!��
�
���
��� ��� ��� ���
������ �
	��&� �
� ����
��������� ���
� �%
� ���� 5,9 �����. ��
%. '���� ��� ���
�� ���� ���
���� ��� ���
���� ���
� ������� �
�����	
��� ��

�� �
����
� �
� ��
%.
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(���	 �	-� �����
�� �
���&%�) �
�

�������
�. E�	
�
�� �	����� �����-��� ��� 


������ �������
���� ��
� �
��� ����

��-	����� ��
����
�.

���� ��

!�� #	��, �
 "�
��!����� ���

��������� 	���
 ��������� ������
 ��� �
�

����� ����� �������
����, �#��
� 
�

�
���&���� �
������ ���� �����
�
��%�

��
���
!� ����� �
 5% ��� ���
���%�

���
��%� �� ��
%. F�� �
 ����
��
 95%

�
����
�
�
!���� ����
���&��	 ���������

����#

	� ��#������ (�.�. �
 TARGET).

4����
, ������ �����#�
���� ��� ��

�����
����� �
� ��
� �
����
��������
!

��������
�, �� ��������� �� ��
��
�
����

��� �-���-��� ��
 ������
����
 �
���

�
����
�
�����.

4.2 �

	����� 
�
	���� ���	
� �����

�
�����
 ��� ����
����� 
�
	����
���	
� �����
F�� �� �����
%��� �
 ����������� �
�

�����
� �
� �#

	 ��� �

%���� ���


����� ����
�
���� ��� ������	���

���
��%�, �
 "�
��!����� �����
����� ���

����!����� ��� �
������� �
� ��
� �#

	 ��

��������� ���
��%� ���
�� �-���.

:��	 ��� ������� ����
!����� �
�

-������� �
 2002, �
 ��
������� ����
!��


���� 26 A
���
� 2003 ��
������ “1
�����

��������� ��� �� ��������� ���
��%�

���
�� �-��� �� ��
%”, �� 
�
��

���
���!
���� ��&� �� ������� �����
 �!�
�

��
 �������� ���
 ��� "'*. *� �� ����

�
����� ���
�&
���� ���� >������ 7
��� ���

�� ��������%� ��������	 ���������

1��
��%�. + ��
������ �

�!��� ��
�

�
��� ��� ������	��� ���
��%� ���
��

�-��� ���� ����
 ��� �������� ���

��#	����� ��� ��� ��
����������������

��
� �
��� ����, ���%� ��� �� ����#	����

���
�
�������� ��������� ��� ������	���

���
��%� ���
�� �-��� ��� &%�� �
� ��
%.

*� �
����� ��
��
�� ������� ��� ���

��-������� ��� ������	��� ���
��%�

���
�� �-��� �� ��������%� ��������	

��������� ���
��%� ���
�� �-���, ��

��������� ���
��%� ���
�� �-���

�������
�� ��
���������� ��� �� �
��	

��������� ���
��%� ���
�� �-���. 8��� 
�

>������ 7
��� �� ���!
�� ��� �� ��������%�

��������	 ��������� ���
��%� ���
��

�-���, ��% ��� �� ��������� ���
��%�

���
�� �-��� �������
�� ��
���������� ��

���!
�� 

������� ���
 ��� �����. *� �
��	

��������� ���
��%� ���
�� �-��� ��

�
���� �� ����

#%�
���� �

� 	���

�#�
�
���� �
����� (�.�. �� �
����� �
�

"�
���������
� ��� �� ���������

�����

���
! �
����
�11 � �� �
����� �
�

��
���
!���� �� ������ ������
).

����
���� 
����	������ �	
�����
$� �
��
� ����
� �
� "�
���������
� ��
�

�#

	 ��� �������� �
� �����

���
!

�
����
� ��
��
	#���� ���� ������

“Electronic money system security objectives” �


:	�
 �
� 2003. $� ����
� ���
� ����������

�� ����#����
�� ��� ��� �-�
������

��� ������� ��#	���� ��� ������	���

�����

���
! �
����
� ��� �� ��-��
�� ���

������
�!�� �
� �
��
! ��� �� ����

���������. =�
�� ��������� ���	 �
��


%��� �� �-��#���&
�� ��� �������
���,

��� ����
	� ���
�������� 
!������, ���

�� ��	#

� ��������� �����

���
!

�
����
�. 8�� �� ����#� ��������� ��

�-�
�
���
!� ��� ��� "��'* ��� ��	
����

�
� 2004.


����	������ 
�
	����
*� ��������� �
���� � ��-������� �
���

���� ����
�
��%� ��
� �
��� ���

�������
�����%� ��� � ��	��� �� ��	
-
��

�����
� ��������
� ���
��%� ��� �


�����

���� ����
�
 ��
�� �%��� ���

�����
�� �� ��� ��
!���� ��

�
����
�
�
���
!� �� ������
�������

���� ��
��
�� ��� ���-�
����� ���
�%�

11 “Report on electronic money”, 7!�
���
� 1998, “Electronic
money system security objectives”, :	�
� 2003.
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������ ��	
��
2003

���
����. 1�
	�����, 
� �
	��&�� ��
��

������ �����!-�� ��� ���� �� �� 
�
�� 
�

���	��� ��


!� �� ���
!� �
��

�
��
����
!� �
�� ��� �� ��
��
�� ���
���

���
����.12 + "'* �����%��� ��

�����
�!��� �� ����
����� ����-! ���� ���

�����#�

����� ��� �� ��
���� ����!����

��� ����������� ��� �� ��
�
������ ���

��

�� ���� �

��	���	 �
�� �� �����!-
��

��
 ��
�
���
!� ��� ��#����� ��������
!�

���
��%�. $� �
����
������� ��� ��
�

�#

	 ��� �������� ��� ��

��� ���
���%�

���
��%� ���� �
� �������!
� ��� ���

������� ����#����� �
���	 ��

�������
��
!� ���� ��#	���� ���

������
���� ����� ��� ������	���. 1

� �


��
�� ����, �
 :	�
 �
� 2003 � "'* �����

��� �	�� �� ����
�
��� �
 1�
���
���
�


������	��� +����

���%� 1��
��%�

(ePSO). *o ePSO ���� �
���	 �
��
�
����

�
� ����
�
�
!�� ��� ��� ������ ���

"�
������� "���

���. 1
������� ���

���� �������� ���
 (www.e-pso.info) �
�

�
����
�
������ ��� ��� ���������

���

#

�%� ������	 �� ����
����

��������� ��� ���� �����

���%�

���
��%� ��� ��
����� �����

����

#�

�� ��&�������, ��
���
�
 ���

������	��� �����

���%� ���
��%� ���

	
�
� ������	 �� �����#�

��� ���

������
� ������.

4.3 ����
���� ������	��
� ���
�������������

$ 
��
� �
� "�
���������
� ��
� �
���

��� ������	��� �����	
���� ���

������
����
! ����� ���
� ������� ������.

1
%�
�, �
 ��
������� ����
!��
 �-�
�
���

�� �����
#��� ��� ��* ��� "" �

� ��

������
����� �
����� ��� �
���%�.13 *�

�
����� ���	 ����������� �
� A��
�	
�


�
� 1998 �� ��
�� �� ������ ��� ����!���

�
� "�
���������
� ���	 �� �����
����

�
	-��� �
���������� �
�������. ��!��

�,

����
�	&���� �� 	���� �
��� �
� �����

�
������ ��� ��� ���
������� 
!����� ���

��� �������� ��� ������	��� �����	
����

��� ������
����
! �� ������
 "".

"�������
�, ����
�	����� �� ��� $�	��

Giovannini, ��� 
�	�� �����

�������� �


�
�� ��
���� ����
���� ���� "�
������

"���

�� ������	 �� ������ �
� �#


!� �


�
����
��������� �
���, ��� �� ��
����-

����� ����� ��� ����
������ ��
���#�����

��� ��!��
� =����� Giovannini.14 8�
�

�#

	 �� ������ ����
�����, � "'*

���������� �� �
��
�
����� ��� "���

���

������	��� 1��
��%� ��� ������
����
!

(CPSS) ��� ��� �����
!� $
�	�����

B��������%� 7
�%� ��� 7�

%� '����%�

7-�%� (IOSCO) �� ��
�� �� ����!����

����	���� ��� �
�� ����
��
!� �������-

����
���
��. *��
�, � "'* ������� ���
�	

���� ���	
���� ��� ������� ��� CPSS “Report

on the role of central bank money in payment

systems”.15

�������
�
 ��� ����
�����
������������� ������
*
 "�
��!����� �-�
�
��� �� ������ �	��

�� ��* ��� "" �
� ����� ��
����	 ���

�
 ������
����� ��� ����
�
���%� �
�

�
	-���. $� �-�
�
������ ����� ��
��

����
 �� ��
�

��
�� �
�� ����!�
�� ��
��


�
�
�� ��������� �
 "�
��!����� ���	

�� ���������� �
� ������
����
!. *�

�
���
�� �
� �
����
�
�
!���� �’ �����

��� �-�
�
������ ��
���
���� ��� ������

“1
����� ��� �� �
��� ��� ������	���

������
����
! ��� "" ���� ����
�
�����

�
	-��� �
� "�'*”, � 
�
�� ���
�����

��� �
 "<A �
 <
���
�
 �
� 1997 ���

��
�����	��� ����� �
�����.

12 G���
��
����
� ��. ��
 	
�

 “+ �����

���
�
����
��� ���
��%� ���� "�
%��” ��
 ��!�
� :�O
� �
� 2003
�
� :�����
� �����
� ��� "'*.

13 "����� ��� ��	
�
�� ���
�
������� �
�����
��������� ���� "", �� �
����� ��� �
���%� ���

!����
de facto �
��	 �
����� ��� �� ��* ��� "", ��’ ���� ���
�-��	&
���� ��
 ��
�� ��#	���
, ��
�� ���� �� ��������
��� ��
���
!� 
�
���
����
 �!�
�
 �

�!��� ��� ���
�������� � �� ��
����� ��� ��*.

14 “Second Report on EU Clearing and Settlement
Arrangements”, the Giovannini Group, >
�-�����,
7�
���
� 2003, �
� ���
���!���� ��
 �������� ���
 ���
"�
������� "���

���, www.europa.eu.int.

15 *��, 7!�
���
� 2003.
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*o 2003 �-�
�
������� 22 ��* (�����
�-

������
����� ����	
�� ������	��� �
�

��
�!
�� ���� �
��� �%
�� ��� "" 
� 
�
���

��� ��
�� ����� ��
������� �
 ��
%).

�������%���� ��� �� ��* �
� �-�
-

�
������� ����

#%�
���� �� �������

�
����� �

� �� �
�����. �� 

�������

��
���%���� ���� �����
!���� �����

�����%���� ��� �� ���������� ���
��

�����
#���. *
 "�
��!����� ������
�&��

��� ��
��
�
���� ��� �

��	����� �
�

�����	��
�� 
� ������
����� ��� �����-

�	��� %��� �� �-��#����
�� �����!��
�

�����
#��� �

� �� �
�����. 1�
�����-

���
� �	
��, ��
�� ����� �

��	����� ��� ��

��-���� � ��
����������� ����
�
���, ��

�������
� ��#��� ��� �������� ��� �
����%�

�� ��
������ ������

#��. $
������ ��*

��
�� ��-���� �� �
���� ��� ��
��

�����!��� �� �#��
��	 �
�� ���������.

"�����, �� �	�
��� �%
�� ��
�� �����

�

�
�
������ ��
 �
���� ������
 %��� ��

��������� � �
���� ���!� ��� ������	���.

*��
�, ��
�� ����� �

��	����� ��� ��

������� 
 ������
� �����

#�� ���

���
�#%� �� ��
���%���� ��
� �#�
��&����

������
������ �� ����
� �	��

(�����#�����).

����	����� �� �
� �
��	�


��	�
����� 	���������� �	��� ���
���	�� ���
��� �����
*
 2001 �
 ��
������� ����
!��
 ����
���

������
 ����
������ ����-! �
� "�'* ���

��� "���

��� "�
�����%� B��������%�

7
�%� ��� 7�

%� '����%� 7-�%� (CESR)

��
� �
��� ��� ������	��� �����	
���� ���

������
����
! ������. "�������
�, ��
!����


�	�� �
������, ���� 
�
�� �����
��

���
����
� �
� "�'* (���� ��� �	��

����
��� �
	��&�) ��� ��� CESR (���� ���

�	�� 
��������� �
��-���
�).

$� �
������ ��� 
�	��� ����� ���� ���

��	���-� ��
�����%� �

�!��� ��� ���

�����	
��� ��� �
� ������
�����, �� �	��

��� ����	���� ��� "���

��� ������	���

1��
��%� ��� ������
����
! (CPSS) ���

�
� �����
!� $
������
! "���

�%�

'�#������

	� (IOSCO). '��	 ���

��	���-� ���%� ��� �

�!���, � 
�	��

�
������ ����� ����� ��� ��	��� �� �
�
!�

�� ������� �
� ��
����!
�� ��� �����������

������

����� �����	
���� ��� ������
��-

��
! ���� "", ���� ���	 ������	������

���� �

���#�
������ �������� ��� $�	���

Giovannini.

*
 2003 � 
�	�� �
������ 
�
���
���

������ � 
�
�� ��
�����	��� 19 �
����� ��

����
 �� ��-��
!� � ��#	����, � �����
�-

���� ��� � ��
��������������� ���

������	��� �����	
���� ��� ������
���-

�
! ������ ���� "". :� �	�� ��� ������, �


"�'* ��� � CESR ���-������ ��� �
��
!

������� ����
!�����.

���� ������ ���, � 
�	�� �
������ ������-�

�� ��
������� ��� ����
�
���� �

�������,

���. �� �#�
����� �� �
����� �� ���� ���

���������� ����
�
���� �
� �#


!� ���

�
������ �����	
���� ��� ������
����
!

������, ���-	
���� ��� �� �
���� �

#� ���

��
��	��� �
� ���
!� ����� ��� ����
�
����.

=���, �� ����
����	 �
����� ��� "�'*-

CESR �� ���!
�� ��� ��� ��
�
��� ���

��

%� �����%� �-�%� ��� ��������
� ���

�
�� ����
��
!� �����������
���
�� ��� ��

�����	 ��� ������ ����
��	 ��
����
��

������. 1

�������� ��� �	�
�� �
����� ��

���!
�� ������ ��� ��� ���	��� �
	��&��-

�����
#!����� (“��������%� ��������
�

�����
#!�����”) �
� �
����
�
�
�
!����

���
�� ��
� �
��� ��� �����	
���� ���

�
� ������
����
!. "����� � ��
#���

��
���%���� ����� ��������� ��
	���

�

�
� �
���� �� ��#��� ����� ���	 �


��
����
���� ��� “��������%� �������-

�%�” #

���, � ������� ����
!�����

��
����� ��� ������ �
������
����


������	 �� �
 �� �
������ ������
 ��

�����
���#�
!� 
� �����
#!�����, ���%�

��� ������	 �� �
 ��
����
���� “���	�
�

�����
#!�����”. *� ��
��������� ���

�������� ����
!������ ���
���!�����

��
�� �������
!� ���
�� ��� "'* ��� ���

CESR. + �
������� ��� ������������� ����

��

�� �����%� ����
������ �
 ��
�������
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������ ��	
��
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��� �

�!���, ���
-� ���� ��	�����

������� ������	 �� �
� 

���� ���

����
�
����� �

��������, ���. ���

����
�
��%� ������� ��� ��� 
�
��� ��

���!
�� �� �
�����. "�������
�, �

�
���&��� �
������� �	����� ���	 ���

�#�
�
��� ��� �

�!��� ��
�� ��������%�

��������
!� �����
#!�����. + ������ ���

�� �
����� ��� "�'*-CESR ���������� ��



�����
�
����� ��� �� ���� �
� 2004.



���������	

Jens Fänge
����


Jugend, 2003
�����
���� �� ��	�
��
���������

132 × 122 ��.



� � � � � � � �  4

��	
����� ���

����� ������
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�� 2003 � ��� ���	
���
 	�� 	��	����


����� 	�� �
 �����	��� �
����� ������ ���

���
��. ���������� 	�� ��� ��������

����� �	�� ���
�����
�� 	�� ����������

ECOFIN ���	
 	� ����	�!�
�� ����	� 
	��

�"
	��� �
 	� ���
���	� ��� 	��� �	�"���

	�� ����. # ���
���� 	�� ����������

ECOFIN ��� � �������� ���	����� ������


����� "�
�� 	�� �����$��	�� 	��� ��

����
	�"��� �	�� ���
�����
�� 	��

%�����	���! ���������� ���	
 	� �������

�������. # &��
���� 	�� ��� ��� ��

������	�� 	�� ����� ����
	
�"�� �
 �!�

�	��
� �������� 	�� ���������� ECOFIN

��� ����
������� �	�� '�
�� 	�� '������

��� �	� �	���� 	�� (	����� 	� �
�	������.

������, � &��
���� 	�� ��� ����
	
�"


	��	��� �	�� �����)
�� 	�� #����� ���$, �

����� 
*�����!���
 �� �
�	����
� �� ���

�����	
�� �����	��� �
�� �����	�! ���

��
������� �������� �
	�*! 	�� ���, 	��

+�����$� #��������$� 	�� "��$� 	��

�$��� 	�� 
��$ ��� 	�� ������-�
�

���	���
�. ��������, � ��� ����"��


�� ����
	�"
� �	�� �����	
�
�� ���

������	�����!�	�� �!� ����� 	� "���� �	�

������� 	�� /��������������! %�������,

�	�� ����� ��������� ����� 
���������

	�� ���	$�-�
�$�, 	�� ������-�
�

���	���
�, 	�� ���, 	�� �
�	���$�

	���
�$� 	�� "��$� ��� �
� ��
���� �	�

�$�� 	�� 
��$ ��� 	�� ��������$� 
	�����

�
 
���
�� ��.

&��� ��� ��	�� 	�� �"��
�� ���

����	!����	�� �
 ����	��� 
���
��, �

��� 
*�����!���
 �� ����
	�"
� �


���
�����
�� �������� 
�����-�$�

������� �
 
���
�� ��$	
��� �	
�
"$�

��� 
��
�����������. (���� �*��
� ��

����
���!� �� 
�����
� 	�� #��������
�

��� %�����������
� ���	���
� (EFC), 	��

���	���
� #��������
� &���	��
� (EPC)

��� 	�� �
����	��
���� ���	���
�

6����	����	�	��$� +���
��$� (FSC). 7

��� ��������!���
 �	
�� 	�� 
*���*�

	�� ����	
�
�� ��� ��
*
"����� �



�����-�� 
���
�� 
�� �
��	�� 	�� ����-

���	�	�� 	�� ��� ����
 ����� 
�����	
�� �	��

1 ��	
����� ������

����	
�
�� ��� �����!��� 	� �"����

����
��� ��� 	� ������� ���	����	��

	�� ���$��� (�"���� ���	����	��), 	���

8
����!� &������	������!� 	�� #�����-

���
� &���	��
� ��� 	� �!�����

�	��
��	�	�� ��� '���	�*��.

1.1 ������ ���������

�������� ��� ��	
���
��� (�!��� 	�� 2003 � ������-�
 ����-

�
��� ��� 	� /����� 	�� ���$���

(
�
*
� “�����
���”) �����
���
 	�

�"���� ���	����	�� ��� 	� ��������
 �	�

������-�� �����!���. �!����� �
 	�

9���� 48 	�� ����
��� ��� 	�� ������-�


<����, � (	����
 &��
���� 	�� ����������

���
���
�
 %�����
���	��
 %����
)�

����
������ �� ����	���!� ��� ��

����
	���!� 
���
��� 	�������
�
�� �	��

����"���
� ����
�
�. #� 
�����
� 	��

%�����
���	��
� %����
)�� ��"���� 	��

#�	$����. �	� �!���� 	�� ������-��!

���������� �	�� 12 ��� 13 %
�
������ 2003

�
� 
��	
!"���
 �������� �
	�*! 	��

'�"��$� ���	$� 
 ���
��
�
�� ���

	� �"���� ���	����	��. �� ������-��

�����!��� �
	��
 ��� 	�� (�������


&��
���� �� 
�	��
�
� 	�� �����	��


������� ��� �� ������
� 	� ����
�����	�

	�� �	� ������-�� �����!��� 	� /��	�� 	��

2004.

7 ��� ��������!���
 
� 	�� �!�
���� 	��

������ 	�� 
�����$� 	��� 	�� �����
����

��� ��� 	�� %�����
���	��
� %����
)�� ���

�������
 �	�� �������
!�
�� 	�� �!� ��	$�

������� ��� �����!��� ����	� �"
	��� �


	� ���
���	� ��� 	�� ����	��
 	�� ��� ���

	�� ����. /
	�*! �����, � &��
���� 	��

��� ����	
��
 �!� 
���	���� �	�� &��
���

	�� �����
���� 	� /��� ��� 	�� (�!���

	�� 2003, ����
������ �� 	�� �
	����
�

���	��
�� 	�� %�����	���! ���������� ���

�
�	�$�
�� 	�� ����"
���� 	�� ���	����-

	��. ��� �� �!� 
���	���� ������
!�����

�	� ���	���� 	��� 	�� ���.
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������ ��	
��
2003

�� ��������� 	�� 2003 � (	����
 &��
����

��������
 �	� �����!��� 	� �"����

���	����	�� ��� ���
	�����
 � �����
���

�� 
������ ���	��� ��� 	�� 	����������

	�� ������$�. &��������, ���
�



���
��� 	�� ��� �� �������	
�
�. 7

�������	�	� 	�� ��� �� �������	
�

�����
	�� �	� 9���� 48 	�� ����
��� ��� 	��

������-�
 <����, 	� ����� ����	
� 	�

��$�� 	�� ��� �
 �
���	��� �
����$�

�����$� �	� �������	��� 	����. �	�� 19

�
�	
������ � ��� ��	��
�
 	� ��$�� 	��

�	�� &��
���� 	�� ����������.1 �	� ��$��

	��, � ��� "����	��
 	� �"���� ���	����	��,

	� ����� ������	
!
�, �����$�
�

���	
�
���	��� ��� ����������
� 	� ������

��� �
����� ������� 	�� ������-�
�

<�����. 7 ��� ��	�������
	�� �	� �

�
	����� 	�� ���	�*
�� ��� �����!� 	��

��� ��� 	� ���� ��� 	� ����
�� �	�

�!�	���� �
� �� 
�����
� �
	������ 
�� 	��

������ �	� ���
���	�, 	�� 
�	��
, 	�

�
����� ��� ������ ���
�	$� 	�� ��� ���

	�� ����. 7 ���, 
�$ ������
� �
����

������� �	� �
����
 ��� �
�	������


�	��
��	�	� �	� �������	��� 	����, �"
�


������� �	� ��� ��� �!�	���� �� �"
�

������
��	
� 
���	$�
�� �	� �
�����

�������. ����
� ���� �	� �� �����������

��� 
����������
�
�� ��� �������
� �

	��"���� ���	����	��
 ���������� �
�


���
����� 	� �	��
��	�	� ��	
.

&��� 	� �
���$� �
	��
 �*��������, �

��$�� 	�� ��� ������
� �������� �����

	�� �"
���� ���	����	�� ��� ��	��	�� 	��

������� 	�� �
�	�����$� ��� �������	��

	�� ��� ��� 	�� ���� ��� 	� ����� ��

�"����� �
���	��� ����������
�� ���

���������$�.

#� �����	
�
� ���	��
�� 	�� ���

�����!��� (�) 	�� 
������
 ��������

�	� “�� ��������	��
 ����	�*�” 
 	�

“�	��
��	�	� 	�� 	��$�” �	� 9���� (-3 (3)

	� ����� ������
	�� �	��� �	�"��� 	��

<�����, (�) 	�� ������
���� 	�� ����� 	��

��� �	� �
����� ���
�	$�, (�) 	�� 
������


�������� �	� ���� ��� 	� �����!�	���

�	�� 
���
������ 	�� 9����� (-29 ���

����� 	�� ���, 	� �����!�	��� ��� 	�

����, (�) 	�� �����$���� 	�� ��
*��	�����

	�� ����� �	� ���� �����, (
) 	�� 
������


�������� �	�� 
����� ����
������ ���

“�����!�	���” �	� �"���� ���	����	�� ���

(�	) 	�� �����
�� ��	
� �������� �	��

�������	�	
� 	�� ���� �	� 9���� (((-90

��� ����� 	� ��
��
 
�����$���� 	�� 
��$.

7 ��� ���
���� 
���
��� ��� ���� �	��

���������	
!�
�� 	�� %�����
���	��
�

%����
)��. 7 &��
���� 	�� ����������


�"
 ���	
��
� �� 
�
�	���!� �� ��"!���
�

�����������
� ���������
� 	�����������

��� �	�� ������� 	�� 9����� 10.2 	��

��	��	�	���! 	�� ���� (�
�����	
�
�

�
�	����
�
� �"
	��� �
 	�� ��"!����

���������� ��. �	� �
������ 8). 7 ���

���������� �� �����	
 ���
 �
	����
 	��

�����$� ���	�*
�� ��� ������� 	� ������

�
)
�� ������
�� 	�� ��� ��� �� 
��	�
�


�� �����	�� 	�������
�
�� "���� �!����

��� 	� ���	�-����. �
 
���	��
 	�� ����

	�� &��
��� 	�� ������-��! ����������

�	�� 26 @�
������ 2003, � &��
���� 	��

��� 	����
 �	� 	� %�����	��� �����!���


�����
� ������� �����"�
� �"
	��� �


��	
 	�� ���	��� ���	� ���
���
	��


�	
	����
� ������� �	� ���
���
 �
����


������	��� 	�� ����. ��	���� 	�!	��, �

&��
���� 	�� ���������� ��������
 ��

����!�
� 	�� ���	���.

������� �	������������� ���
����������� ��������� 2003
#� 8
����� &������	������� 	��

#��������
� &���	��
� ��� �����	��
 	�

�����!��� ECOFIN 	� 2003 �
� ��������	��

���� �	�� ������ ���	
����� ���$�

�������� ���������$�, ���� ��� ������

������ �	�� �������	���� �
	��������
��.

�!����� �
 	� �	��	����
 	�� A�����$���,

	� ���	�-���� ����!�	�� �� ����!�

����	���� ��� ���������� �	�� 
��������

	�� ����$� �
������� ��� �	�� �!*��� 	��

��	��������! �	�� ������ ���-��	�� ���

1 CON/2003/20, ������� ����
���� C 229, 25.9.2003, �
�. 7.
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������ ��	
��
2003

����
��$�. ��	�� ��� 	�� ���	��
�� ���

�� �
�	���
� � �
�	������ 	�� ����$�


������� ���� ��	������� ����������$�

���������	
!�
�� ��� ���	
�
���	��$�

���	���	�� ���������� ��� ��������$�

����"$�, �� 8
����� &������	������� 	��

#��������
� &���	��
� ��"��
�����


����� �
 	� �����"����� ���	�������	�	�

	�� �������� ���������$� 
� �)
� 	��

�
������ 	�� ��������! �	�� ��. '��

��������	��
� ��
����, 
	�� � ��$	� ����

��� �� 8
����� &������	������� 	��

#��������
� &���	��
� ���!�	��� ���

	��
	��, ��� 	� 2003 ��� 	� 2005 (����

�����	
 ������ ��� �
 	��� 8
����!�

&������	������!� ��� 	�� '���"�����). 7

��� ���������� ��	������ 	�� 
������� ��

���
� �
���!	
�� �����"
 �	�� 
������


	�� ����	��
�, ���� �	� ��"�
 �����	���

���� ��	
����	
���� �����$�.

7 ��� ����
	
�"
 �	�� ����	
�
�� ���

	��� 8
����!� &������	������!� 	��

#��������
� &���	��
� ���� 	��


�����$��� 	�� �	�� #��������
 ���

%�����������
 ���	���
 (EFC) ��� 	��

���	���
 #��������
� &���	��
� (EPC). �


��	� 	� �������, � ��� 
*�����
 	��

����������
 	�� ��� 	� �
����� �	� ��

8
����� &������	������� ������ ������

�	�� �	��
������	���� ����������������

����	���� ��� �	�� �������	����

�
	��������
��, ���$� ��� �	�� 
������


��	$� 	�� �
	��������
��. �	�� ������
�

�������$�
�� ��� 	�� 
����
�� 	��, � ���

�����$� 	����
 �	� � 
������
 �������	��$�

�
	��������
�� �� ����
� �� 
��	�"���
�

����
������ �� 
���"��
� 	� ����	�*����

�������� 	�� �$��� 	�� 
��$. ������	
��, �

��� 
�����*
 �� 
������	����
�
� 	� �����

�"
	��� �
 	�� ������ �
	���!������ 	��

����$� 
������� ��� 
��������� 	��

"����	����	�	��$� ����$� (��. 
�����

&������ 5).

������ ��� ���������� ECOFIN  �������
�� ��� �������� ��� ����������� �
�

�����������
� �������
�
��	���� ��	
��	�� 	�� ������-��!

����������, � ������-�
 ���	���


���������
 	� @������� 	�� 2002 ���	��
��

��� 	�� 
���"��� 	�� ���	������! 	��

������������$� ����	��$�. �� �����!���

ECOFIN 
*�	��
 	�� ���	��
�� 	��

���	���
� ���, 	� /��	�� 	�� 2003,

�����	��
 	�� “<��
�� �"
	��� �
 	��


���"��� 	�� ���	������! 	�� ���������-

���$� ����	��$�” ��� ���
	�����
.

�	�� ���
�� ��	
, 	� �����!��� ECOFIN

������
� �
 	�� ���	���
 �	� �
�

����"
� ������ 	����������� �!	
 	��

����
��� �!	
 	�� ����$��� �	��
��	�	��

��� '���	�*��, �!	
 "�
���
	�� ��


���"��!� ���� �������������� �	�"�� 


�����
�. ���	�"����, 	� �����!��� ECOFIN

������
� �
 	�� ���)� 	�� ���	���
�

�	� ����"��� 	��
�� �� ������ 
����"��	��

�
�	���� �� ���� 	�� ���������.

&����
����	�� "����, 	� �����!���

ECOFIN �����
 �	�, 
�$ � ��������!����

	�� �������������! ���	
�����	�� �


������	���!� ����� 
*�������
� �� 
����

�����	��
, � ���������� ���� 	�� ��� 	��

����$��� �	��
��	�	�� ��� '���	�*�� ���

�"
��� �����
������� 
 ��
������	���

���E��������� �� ����
� �� �*�����
�	��

�
 ���� 	� ������� ����������

������������� ���	��
���. ��������, 	�

�����!��� ECOFIN �
��
� �	�, ��	�

	�� �*�������� 	�� ������������$�

����	��$� 	�� ���	$�-�
�$�, �� ����
� ��

��������	�� ���)� �� 
������ ����
�
� ���


�����	�!� �
 ���
 "$��, ���� � ����	�	�

��� � �����"����� ���	�������	�	� 	��

�������� ���������$�, ���$� ��� 	�

�
���$��� �����
��� ��� ����	�!�	�� ��� ��

���	���
� �������� 	�� 	��
� �������� ���

	� ���
���� (3% 	�� '�&). �� �����!���

ECOFIN 
����� 	����
 �	� ��
� "$�
� �"���

���
���� 	� ����� ��
�����
� 	� �	�"� 	��

����$��� �	��
��	�	�� ��� '���	�*��

��� �"
��� �����
������� 
 ��
������	���

���E��������� �� ����
� �� �
�	�$����

	�� ������� ���������� ������������
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������ ��	
��
2003

	��� ����. �
 ��	� 	� �������, 	� �����!���

ECOFIN ��
��!���
 	� �������� ��� 
�"



��	
�"�
� �	�� #���� ���$ �	�� 7

#�	������ 2002, �!����� �
 	�� ����� ��

"$�
� 	�� �$��� 	�� 
��$ 	�� ������ 	�


��
����	� ��
�������� 	� �	�"� ���

�"
��� �����
������� 
 ��
������	��


������������
 ���� �� ����
� ��

�
�	�$���� 	� �������	��� 	��� 
��
����	�

��	� 	����"��	�� 0,5% 	�� '�& 
	�����.

���’ ��� 	� �����
�� 	�� ����	
�
�� ��

���� 	�� ���	��
�� 	�� ���	���
�, � ���

	����
 �	� �� �����
� ��� �� ���������
�

	�� ����$��� �	��
��	�	�� ��� '���	�*��

����"��� ��� ��	������ ������� ���

	�� ������ ������������
� ����	��
�

�	� �
�������� 	�� #@�. G� 
� 	�!	��, �

��� ����
���
	�� ��
��� 	�� ���)� 	��

���������� ECOFIN �	� �
� ����	�!�	��

	�������
�
�� 	�� ����$��� �	��
��	�	��

��� '���	�*��.

���	���� ��� ����
��� �����	������
��� ���������
�� 2003 � 
������
 	�� ����$���

�	��
��	�	�� ��� '���	�*� ������
 �


������� ����
. /��� �
 ��� ����������

�
�������� ����	
�� 
���-�� ��� �,	�

����
��	��, 	� ���	�-���� ��� �
� 
�"��


��	!"
� ���
�� �������������� ���
�� ��	�

	�� ������!�
�� ������
 ���� 	��

����������! �!���� ������
!����� – ���

�
 �������
� �
���	$�
�� ���	�"�� – ��

��������
���� 	�� 	��
 �������� ���

���
���� 3% 	�� '�&. �� 2002 	� �����!���

ECOFIN 
�"
 ����
� �	� ��
�"
 ��
�������

���
���� �	�� &��	������ ��� 
*����


�!�	��� ���� 	�� &��	������ �
 ����� 	��

	
���	���� 	�� ��
�������! 
��
����	��

��"�� 	� 	���� 	�� 2003 	� ����	
��. ��

������
 	�� ������	��$� ��	���, ��
�	���

� ���������� ��
�������! 
��
����	�� ���

	�� &��	������ (� ���������� ��
�������!


��
����	�� �
������
	�� �	� &������ 11).

��� (�������� 	�� 2003 	� �����!���

ECOFIN 
*����
 ������� �
 	�� �����

������	��
 	�� !���*� ��
�������! 
��
��-

��	�� �	� 8
������ ��� ���!���
 �!�	���

�	� 8
������ �
 ����� 	� �������� ��	
�

	�� ��	��	����. �� �����!��� ECOFIN

�����	��
 �	�� �
�������� ��"�� ��

����
	
���� 	� ������	��� ��	�� ���

���������	�� �	�� ���E��������� ���

����"��	�� �
 1% ��� 	� 2003, ���$� 
�����

��� �� �����$���� 	� ��
������� ���
����

	� ���	���	
�� ����	��, ��� ���	�� ��"��

	� 2004 	� ����	
��.

�� 
������ �	��"
�� ��� ������
��
 �

Eurostat ��� 	� ���
���� ��� 	� "���� 	�

/��	�� 	�� 2003 ��
�*�� �	� ��� 	�

������������� ���
���� 	�� 8������ 
�"


��
��
� 	�� 	��
 �������� 3% 	�� '�& 	�

2002. <	��, 	�� (�!��� 	�� 2003 	� �����!���

ECOFIN 
*����
 ������� �
 	�� �����

������	��
 	�� !���*� ��
�������! 
��
��-

��	�� �	� 8����� ��� ���!���
 �!�	���

���� 	� 8����� �
 ����� 	�� 	
���	���� 	��

��
�������! 
��
����	��. �� �����!���

ECOFIN �����	��
 �	�� �������� ��"�� ��


��	!"��� �����	��� �
���!	
�� �
�	����

��� �,	� 
�"
 ���������	��	
� ���� �����

	� ������� ������������� ���
���� 	�

2003, ��� �� �����$���� 	� ��
�������

���
���� 	� ���	���	
�� ����	��, ���

���	�� ��"�� 	� 2004 	� ����	
��.

��
��
 �� �������������� 
*
��*
�� �	�

8����� ��� 	� 8
������ 
*��������!��� ��


���� ����
�
��, � ������-�
 ���	���


��������
 	�� #�	$���� ��� 	� @�������

�� ���
� �
 
������
 	� 
���
�� �	���� 	��

����������� ��
�������! 
��
����	�� ���

	�� �!� ��	�� "$�
�. &��� 	� ����� ��	�, �

���	���
 
*����
 ���	��
�� ��� ������
��

	�� ���������� �� ���� 	� �� �"��� ����
�

���	
�
���	��� ��	�� 
 �� ������	��


����
. ������ 
*����
 ���	��
�� ���

������
�� 	�� ���������� ����
������ ��

���
���������!� � 8����� ��� � 8
������

$�	
 �� ������ 	� ��	������ ��	�� ��� 	�

�
���� 	�� 
��
����	�� 	���. 7 ���	���



*�����
 	�� ���)� �	� � 8����� �
� 
�"


���
� ���	
�
���	��� ��	��, 
�$ 	� ��	��

��� 
�"�� ����
� ��� 	� 8
������ ������	��

��
����
. 7 ���	���
 �����	��
 �� ���
�
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����	��� �	� 8����� ��� 	� 8
������ ��� ��

�����$���� 	� ��
������� 	��� 
��
����	�

��"�� 	� 2005 (��	� 	�� 2004), 
������!�
��

	�� ����
���	
�
� ��� �,	� ����
��	��

����������� ����
�
� �	�� "$�
� ��	��.

�	� ���
�����
 	�� �	�� 25 @�
������

2003, 	� �����!��� ECOFIN ��������
 ��

��� ����
	
�
� 	�� ������
�� ��� 
�"


���	
��
� � ���	���
, �
 	�� ��	������� �	�

	� ���������� ����� 
	�� "
���	
�� ���

�,	� ����
��	�� ���$� ��� ���
� 	��

�
��
!�
�� ��� 
�"�� ������
� � ������


��� � �
������
 ���������. <	��, �����	��


����
�����	� ���� ����
�
 	�� ������


	�� �� ����	���!� �� ���������
�

��
�������! 
��
����	�� ��� ����!�
 	�

8����� ��� 	� 8
������ �� ������ ��	��

����
������ �� ������������ 	� ��������

	�� ��
������$� 	��� 
��
����	�� ��"��

	� 2005.

�
 �
���� ��� 
*����
 ������ �
	� 	�

�!��
)� 	�� ���������� ECOFIN, 	�

%�����	��� �����!��� 
*�����
 	�

���!	�	� �!�� 	�� ��� 	�� ������
�� 	��

���������� ECOFIN. �� %�����	���

�����!��� ���
��������
 �	� � �������

	�� ���������� ECOFIN �� ��� ���-

����
�
� 	��� �����
� ��� 	�� ���������
�

��� ���������	�� �	� �!����� �	�-

�
��	�	�� ��� '���	�*�� 
���"
	�� ��

������
!�
� 	�� �*�����	�� 	�� �
�����!

�������� ��� 	�� 
����	��!�� �	�

���	
���� ���$� �������� ���������$� �	��

"$�
� 	�� �$��� 	�� 
��$. '��! ���
���
 	��

�������������� �
��
!�
�� 	�� 8������ ���

	�� 8
�������, 	� %�����	��� �����!���

����	���
 	�� ��	��	��"
� ���
��
�
�� ��

��������� 	�� 
��!�
� 	���, 	������	�� 	��


��	��	��
 ������ �� �����!� ��	�� ��� ��

�
��������� 	�� ����	��� ��	��	��� �	��


����	��!��. �� %�����	��� �����!���


����� ����
�����
 	��� ����	
� �	�

�������
� ���	� ����������� �	�

���	
���� 	�� �	��
��	�	�� 	�� 	��$�.

�	�� 28 (��������� 2004 � ������-�


���	���
 ��������
 
�$���� 	��

%����	����� 	�� ������-�$� �����	
	��

�������	$�	�� 	� ������	�	� 	��

����
�����	�� 	�� ���������� ECOFIN

	�� 25�� @�
������ 2003, �
 ����� ��

����������
� 	�� 
������
 	�� �"
	��$�

���	�*
�� 	�� ����$��� �	��
��	�	��

��� '���	�*��. 7 ��� ����
���
	�� 	��

�����"�
� 	�� ���	���
� �"
	��� �
 	�

����
�����	� 	�� ���������� ECOFIN ���

���
	�� 	�� ������� 	�� ���	���
� ��

�����	
�
� �����
 ���
�
�� �� ���� ��	�

	� ����.

��� ���� ����� � ���	���
 ���������
 �	�

�� ������
� ���	��
�� ��� 	�� 
���"��� 	��

���������
� ������������� �	� �$�� 	��


��$, �� ����
� �� �����!� �
	�*! �����

��� 	� �
�	���� 	�� 
������
� 	��

����$��� �	��
��	�	�� ��� '���	�*��. �


�"��� �
 	� ���� ��	�, 	� %�����	���

�����!��� ����
� �	� �
� ����	�!�	��

	�������
�
�� 	�� ����
��� ��� �	� 	�

�!����� �	��
��	�	�� ��� '���	�*��, �	�

���
���
 	�� ����
, 
���� ��	������. 7

��� ������
� �
 	�� ���	���
 �	� ��

�����!�
 �� �
�	���
� � 
������
 	��

����$��� �	��
��	�	�� ��� '���	�*��,

����� ���� ����� 	�� ������� 	��

�������	��$� ������������$� ���	
�
-

���	�� ��� 	�� 
���"��� 	�� ���
	���

��� ���
 ������� ���������� �	��

�������� ���
�� 	�� ����������! �!����.

���	�"����, �� ����
� �� 
���"��
� �

���
�
�� ��� � 
�	
�
�	�	�	� 	��

������������$� �������.
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�������  11

� 
��
������ ���	������� �����������

7 ���������� ��
�������! 
��
����	�� �������
� 	�� 
����
�
� �
 	�� ����
� ���
	��

�*�������� ��� ������	$�
	�� � !���*� ��
�������! 
��
����	�� ��� 
*�������
	�� �

������� �������
 	��. H����
	�� �	� 9���� 104 	�� ����
��� ��� �	�� ��������� (��)

����. 1467/97 	�� ���������� 	�� 7�� (������ 1997 ��� 	�� 
��	�"���� ��� 	� ������
����

	�� 
������
� 	�� ����������� ��
�������! 
��
����	��. # ���������� ��	�� ���	
�
�

����� 	�� ����$��� �	��
��	�	�� ��� '���	�*��.

I	�� 	� �����	� 	�� ����
���
��� 
 ������	���! �������������! 
��
����	�� ���� 	�

'�& ��
�����
� 	�� 	��
 �������� 3% ��� � �������� ��	
 �
� 
���� ����
 ���

�������
, 
 
�� � ����� 	�� �������� "����� ���� 	� '�& ��
�����
� 	�� 	��
 ��������

60% ��� �
� �
�$�
	�� �
 ���������	��� �����, � ������-�
 ���	���
 ��	��	��
�

���
��. 7 #��������
 ��� %�����������
 ���	���
 (EFC) �������	
� 
�� 	�� ���
���.

��� � ������-�
 ���	���
 ����
� �	� ����"
� ��
������� ���
����, �������
� ��$��

�	� �����!��� ECOFIN. ��	���� ���	��
�� 	�� ���	���
�, 	� �����!��� ECOFIN


����
� ������� �
 	�� ����� �������
	�� �� ����"
� 
 �"� ��
������� ���
����. ���

����
� �	� ����"
� ��
������� ���
����, 	� �����!��� ECOFIN ��
��!�
� ���	��
��

���� 	� 
�����
���
�� ���	��-����� ����
������ �� �����$�
� 	� ��
������� 	��

���
���� ��� 	���
� ����
���� 	� ���! 	
������ ���$� ��� 	�� �����	��� ������	��$�

��	���. ������ 	� �����!��� ECOFIN 	���
� ����
���� ��� 	� �������� 	��

��
�������! 
��
����	��, � ����� �� ����
� �� �"
� ���������
� 
�	�� 	�� 
���
���

�	��� ��� 	� �	�� ��	� 	� ����� ������	$�
	�� 	� ��
������� ���
����, 
�	�� 
��

���	��"��� 
������ �
���	��
��. ��� 	� ���	��-����� ����
	
�
� 	� ���	
����
�� ��	��,

	�	
 ����	���
	�� � ����������, 
�$ � ������-�
 ���	���
 ��� 	� �����!��� ECOFIN

�����������!� 	�� 
������
 	���. ��� �
� ����
	���!� 	� ��	��, 	� �����!��� ECOFIN

������
� �"
	��
 ������� ���, ���� �
 ��� �
��, ���
������
� 	� ���	��-����� ��

���
� ��	�� ��� 	� �
���� 	�� 
��
����	��. ����� ������ �� ������
� 	� �
��
"��
�� 	��

���
���������� �
 �"��� �
 	�� ������!�
�� �!�	���, ������� �
 	�� 
*
��*
�� ���

�"��� �
�����
�
�. ��� ����
	���!� ��	� 	� ��	��, 	�	
 � ���������� ����	���
	�� 
�

����, 
�$ � ������-�
 ���	���
 ��� 	� �����!��� ECOFIN �����������!� 	��


������
 	�� ��	���. ��� ���� �
� ����
	���!� 	� ������	�	� ��	�� 
�	�� 	��

����
����� ��� �"
� 	�*
� 	� �����!��� ECOFIN (��� �!� ���$�), 	�	
 	� �����!���

ECOFIN ��������
� 	�� 
�����
 ���$�
��, ��	� ������ �
 	� ����
 �	���� ��	��
���


� ������ 	�� ���	���-������. ��� 	� ��
������� ���
���� �
� �������
� �
	� 	��

������ �!� 
	$� 	�	
, ��	� ������, � ��	��
�� �
	�	���
	�� �
 ����	���.

&
�����	���, � ���������� ��
�������! 
��
����	�� "����
	�� �
 	�
�� ���
��. &�$	��,

������
	�� ������� �
 	�� ����� ������	$�
	�� � !���*� ��
�������! 
��
����	�� ���

	� �����!��� ECOFIN ��
��!�
� ���	��
�� ���� 	� 
�����
���
�� ���	��-�����.

%
!	
���, 	� �����!��� ECOFIN ���
������
� 	� ���	��-����� �� ���
� ��	�� ��� 	�

�
���� 	�� 
��
����	��. ���	��, 
��������	�� ���$�
��. ���, �
 ������
��	
 �	���� 	��

�����������, ������	��
� �	� 	� ���	��-����� �
� 
������
� 	� ����
	����	� ��	�� 
 �	�

	� ��	�� 
���� �����	
�
���	���, 	� �����!��� ECOFIN ���"��
� �	�� 
���
�� ����. 7

�����
 
�����
 ���$�
�� ���	
�
� 	� ��"�	� ����	�� ��� �� �����$���� 
������� 	�

���	�-���� 	� ��
������� 	��� ���
����.
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1.2. �������� ��������� ��� ���	���
������ ��	
����� �	����

�	�� 16 '������� 2003 ��
����� � ����
��

&���"$�����, �������	�� 	� ����� ��� 	��

��	�*� ���� ���� ���	$�-�
�$� �	�� ��

��� 1�� /�J�� 2004. I��� �������
	�� �
	�

	�� �������
 ���� ����
��� ����"$�����,


��������� 	�� 
�	�����
��� "��$�

�����!��� �� ����
	�"��� �� ����	���	��

�	� �����	��� ������ ��� ���
�� ����


��������!�	�� 	� ���	�-����. ��	� 	��

��
������� 	�� ��	�*�� �� ������ ��
��

���� ��	$� 	�� ������� ��� ������.

&���
������ �� ������������ 	�� 
!�����

�
�	������ 	��� ��� �
	� 	� ��
!�����, 	�

��$	� 
*����� 	�� 2003 	��� � #��������


��� %�����������
 ���	���
 (EFC) ��� ���

� ���	���
 #��������
� &���	��
� (EPC)

����
$����� 	� �!��
�� ��� 	�� �
������


������� 	���. ��	���� 	�� ����
��
�
��,

	� �����!��� ECOFIN 	���������
 	�

��	��	�	��� 	�� �!� 
��	���$� �	�� 18

(������ 2003. �	�� �
���	��� 	�� EPC

��������	��
 � �
���� 	�� ������! 	��

�
�$� ��� ������
� � ���
 ��
��� �	��


��	���
. &�� ����
�������, 
�$ 	� ������

��	��	�	��� ������
�
 �	� 	� ���	�-����,

� ������-�
 ���	���
 ��� � ���

�����!��� �� ��������� ��� 	���
�� ����,

�	� ��� ��	��	�	��� �������
	�� �

��������� ��"�� �!� �
�$�. '�	���	��,

�	�� �
���	��� 	�� #��������
� ���

%�����������
� ���	���
� ��������	��


�� ��� 	���������
� � �!��
�� 	��


��	���
�, ���	
 	� ���	�-����, �

������-�
 ���	���
 ��� � ���


*��������!� �� ��������� ��� �!� ����.

��������, 	� �!� ���� ��� ������
� 	� ���


���	��-����� �� 
*�������
���� �� 
����

��� ��$	
�� �	��
"�� 	�� ��������

��������� ��� ��� 	�� �����. '�������	��


���� �� ������������
� � ����
	�"
 �	��

�����)
�� 	�� 
��	���
� ������� �
 	�

����	� ���� ���
	���. I��	
 ����	�!�	��

����	� �"
	��� �
 	� ���
���	� ��� 	��


��
���� 	�� �����, � 
��	���
 ��

�����"
	�� �
 ������
��, ������
	��� ��

�����"
	�� �
 “�
���������� �!��
��”,

���. �� �����	��	�� ���� �� 
��������� 	��

�������� ���������, 	�� ������-�
�

���	���
� ��� 	�� ���. 7 EFC �
��
� �	�


���� �����	��� �� �*������!�	�� �


��
���� ��� � �����	��
 ���������� 	��

����� ��� �� ���
"��	
� � ����
	�"
 	���

�	�� ����	�!�	�� ����	� 	�� �������	�	��

	���.

7 ����
$���� 	�� �
����� �
�	������� 	��

EFC �
� ����
 ���� 
��)
� 	�� ��
!������,

���� ��� 	�� ���� ������
�� 
�	�� 	��

�� ���� ����� 	� �	��
��	�	�, 	��

�������	��
 �!����� ��� 	�� 
���	
�� 	��

"����	����	�	���! ���	
��	�� (��.

���	�	� 2 	�� �
������� 3). �"
	��� �
 ��	�

	� ����, �	� ���
�����
 	�� �	�� 3

%
�
������ 2002, 	� �����!��� ECOFIN


�"
 ��	
�
� ��� 	�� EFC �� �������
�


����
�� ���� ����� 	� "����	����	�	��


�	��
��	�	�. /
 ���� ��	
 	�� 
�	��
, �

EFC �������
� �
 	��	���� 
������
�
��

	�� "����	����	�	��
� �	��
��	�	��.

�	�� �����)
�� ��� 
���� ���
�����
�

�	�� 
��������� ����
	�"��� ��� �����

��������, �� ����, ���� �  &��
���� 	��

���	���
� ����
���
� ����	
��� 	�� ����.

�� K
�������� 	�� 2003 	� �����!���

ECOFIN ��������
 	� �!�	��� 	��

���	���
� 6����	����	�	��$� +���
��$�

(FSC), � ����� ��	���	��	��
 	�� #����

&���	��
� ��� 	�� 6����	����	�	����

+���
��
� (Financial Services Policy Group)

��� ������	
� �	�� EFC. ���
��� 	��


���� �� �������
!
� 	� �����!���

ECOFIN ��� 	�� ������-�
 ���	���
 ���

����$�� �
��	�� ����	��
� ��� 
���
�����

	�� "����	����	�	���� ������. 7 ���

����
	�"
� �	�� FSC �� ����	���	
�.
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7 ��� ��� �� ����� 
*�����!����� ��

����
	�"��� �	� ���������� �������	��
�,

"����	����	�	��
� ��� ���������
�

���
������� �
 ��
���� 
���
��. #�

����	���� ������
�� ��� �"��� ���
� �"
	���

�
 	� ��
��
 
�����$���� 	�� ���

�����
���� ��
	����	
�. ��	�� 	�� ��,

���
"��	��
 � ���	������� 	�� ��
��$�

��������������$� ��� "����	����	�	��$�

�
��	�� �	� ������� 	�� #��������
� ���

%�����������
� ���	���
�, ���$� ��� ����

	�� �
�$� 	�� ��	
�
�	���! ���������� 	��

%@� ��� 
��������!� 	� ���	�-���� 	��

�� ��� 	�� &���	���	
 	�� ��� �	� %@�.

�	�� 29 /�J�� 2003 � &��
���� 	�� 7&'


*����
 
�	
�
�	��� ���	���� �
 	� �����

����"��	�� �	�� ��� 	� ��������, ��

�	��
�
� ��� �����
� ��� ���������	�� ���

	��� ��������� ��
��
�� ���������!�

�!����� �
 	� @��� ��� 	�� '����
� 	��

%�
��$� #�������$� 	�� 1945. �� @�������

	�� 2002 	� �������� 
�"
 )����
�

�����
��� ��� ������
�
 	� ����	�	�	�


������
� ��	�! 	�� ����� �	�� ���. ��

��� ������ ������� �"� ���� ���������
�

	�� ���!	
�� ����	���� 	�� �
��������$�

�	��"
��� 	�� ��� ��� 	���!�	�� �	�� 7&',

���� ��� ��
����!�
� 	�� �
���	���

�!����*� 	�� ���
�$� �"��
�� �
 �����


���!��	� 	�� 7&'.

2.1 
������ ����������� ���
�	���������
���� �������

������	�� ��� 
���	�� �������� ���
���	������������ ���������
7 ��� ��	������
� 	��	��� ���������
�

��� ���)
�� ��� 	�� ����������� 
*
��*
��

��� ����	���� �
 ������
� ��"�� 
�	�� 	��

�$��� 	�� 
��$ ��� �
 ��
��
�� ���
��. &��

����
�������, � &��
���� 	�� ��� ��� �

&��
���� 	�� #����� ���$ ����
	
�"��

�	�� �����)
�� 	�� ������$� ���������$�

��� ������	$� �
�	���$� 	���
�$� 	��

#����� 	�� 7 ��	� 	� ���
	��� �
��	��

�"
	��$� �
 	� ��
��
 
���	
�� ��� 	��

����������	���� ���	���
�. # &��
���� 	��

��� 
����� ����
	
�"
 �
 ����	
�
��

�������� ������ ��� 	�� ��	��	��� 	��

��
���!� ����������, ���� �	�� �����)
��

	�� ������	$� 	�� �
�	���$� 	���
�$� 	��

#����� 	�� 10 – 	�� ������ 
�� 	�� �����	��

���
��
!
� – ��� �	�� �����)
�� 	��

������$� ��� ������	$� 	�� �
�	���$�

	���
�$� 	�� #����� 	�� 10 ��� 	�� #�����

	�� 20. # &���	���	
� 	�� ��� ����


����� �	�� ����	
�
�� 	�� ��	
�
�	���!

���������� 	�� %@� ��� 	�� �����	���� 	��

���������� ���������� ��� �	�� 	��	����


������
�
�� 	�� ��
��$� ���������$�


*
��*
�� ��� 	�� 
*
��*
�� �	�� ������.

�����, � ��� ����
	
�"
 �	�� ����	�-

���	�	
� 	�� ���	���
� #��������
�

&���	��
� 	�� ##�', �� ����
� �����!���


�����	
�� 	�� ��
��
�� �����������


*
��*
�� ��� �����	���� ��� 	��

����	�!�
�
� 
����
�
� ����	��
�.

�� %@� ��� � ##�' ��
*
����� 	�� 	��	����


������
�
�� 	�� �������	��
�, "����	���-

�	�	��
� ��� ���������
� ����	��
� 	��

�$��� 	�� 
��$. I��� ����� 	�� 
���	
��

	�� ����	��
� 	�� �$��� 	�� 
��$, 	� %@�

��������
 �� �
�$�
�,  ��"
� �
�������

��� 	� 2003, 	�� ��
�
�� �������
!�
��

�!����� �
 	� 9���� IV ��� �!� �
 ���


	�����. ������ 	� %@� ��������
 �	� ��


��
�����$����� 	�� �� 
*�������
���� ��


������	��	�� 	�� 
������ ��"�� 	�� �$���

	�� 
��$ ��� 	�� ��� �!� ����� 	� "����,

���� 	� ��	
�
�	��� �����!��� 	�� %@� ��

����	� ��
���
��� 	� ���	��
��� 	��

�
!	
��� ����	��
�. 7 ��
��� ���
�� ���

����	�*�� �� 
��
�����$���
� 	�� %@�

�!����� �
 	� 9���� IV ��� 	�� ����	���� 	��

�$��� 	�� 
��$ ������
!���
 	� �
�	������

	�� 2003.

��� (�!��� 	�� 2003 ����������
 �

������ 	�� ##�' “Economic Survey of the

Euro Area”, �	�� ����� 
*
	��	���� ��

������	
� 
*
��*
�� ��� �� �����	���� ���

	� 
��!� ������, ���$� ��� � ����-

��������
, � �������	��
 ��� � �������	��


����	��
. 7 ������ �
��������
 
�����

�
��	� ��� 	�� ����	��
 ��	��������! �	��

2 
����� ������
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������ ���-��	��. ��� ������ 
�"


���
	�����
� ����� 
��
����������� 	��

##�' �
 ����, �
	�*! �����, 
����
)


	��� �	�� ���, 
�$ � 	
���
 
�
*
������

����
 ��� ������� 
��	���
 	�� ##�'

(Economic and Development Review Committee),

�	�� ����� � &��
���� 	�� #����� ���$,

� ������-�
 ���	���
 ��� � ���


��������!� ��� �����! 	�� ��.

��	���������� �
� �������
� ����
���������� �	���������
����� ���	��
'��
	�� ��
��
�� ���������� ��� ���
��

�����������!� 	�� 
*
��*
�� �	��

��������
� "����	����	�	���� ������. ��

2003 � ��� ��� �� ����� ����
	
�"�� �


��	�� 	�� 
����
�
�, ���������	�� 	�� �����

	��� ����!�
�� ��� ���)
��, ����� �	�

%����
)� ��� 	� 6����	����	�	��
 �	�-

�
��	�	� (FSF), 	�� ���	���
 ��� 	� %�
����

6����	����	�	��� �!�	��� (CGFS – ���


��
!
� �	�� �%%) ��� 	�� ���	���
 	��

##�' ��� 	�� 6����	����	�	���� '�����.

# &���	���	
� 	�� ��� ����
	
�"
 �	��

����	
�
�� 	�� ��	
�
�	���! ����������

	�� %@� �"
	��� �
 	�� ��	��	���

	�� �����
�� ��� 	� &��������

6����	����	�	��
 �	��
��	�	�. 7 ���


����� ����
	
�"
 
�	
 �� ����� 
�	
 ��

����	���	
� �	�� 
�����
� ���
	$� ��
��$�

������	�� ��� ������ ��� �����!���


������ �	�"�� 	�� �
�	������� 	�� ��
��$�

"����	����	�	��$� ����$�. 7 %����
)�

��� 	� 6����	����	�	��
 �	��
��	�	�

(FSF) 
*�	��
 ����	� �"
	��� �
 	��

����� 	�� ��	���������, 	� �
	�����

	�� ���	�	���! ����!���, 	�� 
�
��	����

����	����, 	� �����	��� ���	���, 	��


	�����
 ������������ ��� 	� 
*�"$���

"����	����	�	��� ���	��. 7 ���	���


����
���
� ����	
��� 	�� H����
���

����"��
 	� ���� 	�� ��� 	� ��� �!�����

�
�������
� �����
��� (��. ���	�	� 2 �	�

�
������ 3). 7 ���	���
 ��� 	� %�
����

6����	����	�	��� �!�	��� ������
��



����
�� ��� 	� �
	����� 	�� ���	�	���!

����!��� ��� 	�� ����� ���"
������

����
����� 	�� �
����$� ������ ���


���	$�
�� 	��� �	�� "����	����	�	����

������. ������ ��"��
 �� 
*
	��
� 	� ����

	�� ����� �*��������� �	�� 	���� 	��

�������	��
� "����	���	���� (structured

finance) ��� 	�� *��
� ��
�
� 
�
��!�
��

�	��� "����	����	�	���!� 	��
�� 	��

�������
��� ��������$� 	�� ������. 7

��� 
����� ����
 ����� �	�� ����	�-

���	�	
� 	�� ���	���
� ��� 	� ���	
��	�

&�����$� ��� %�����������! (CPSS), 	��

������ ���
��
!
� ����� 	�� ��	
�
�	��
�

���	���
� 	�� ��� (��. ���	�	� 4 �	�

�
������ 3).

�	����������� ��� 
�������
�	���������
����� ����������
�� ���� �������
 �
 �*�����
�
�� ���

����!�
�� �	�� ����	
�
�� ��� 	��

��"�	
�	����
 	�� ��
���!� "����-

	����	�	���! ���	
��	�� ��� 
*��������!�

�� ��
*����	�� �	� %@� ��� �
 �����
��

���
�� ��� �	�� ����
� 
�	
 ����
	�"
�

��
�� 
�	
 ����
� ���	����	��� ���� �



���
�� ��.

7 ���
������ 	�� ���� �����!�
 ���� ���

	�� ���$���� 	�� ���������
� ���

"����	����	�	��
� �	��
��	�	�� �
 ����,

�
	�*! �����, �
�	�����
� �*�����
�
��

	�� ���	�������	�	�� 	�� "����� ���

����
�	���	
�� ������� 	�� �����$�

�������$� 	�� ���������$� �	�� ���-

����
�
� ��������
� 	�� ������.

7 ��
��
� �����	�	� 
����� �
��	��
 	�

������
 	�� ����������� �
��$� �	��

����������� 
�����
��. �
 ��	� 	� �������, �

#���� 	�� 20 ���������
 ���
	��� �
 ����

	� ���� 	�� ����������� �
��$� �	�

"����	����	�	��� 	���� ���
� �
�
	$�

��� 
�"�� 
����
�
� ���� 	�� #�����

	�� 20, ����
��-������������ �
��	��

	�� ��� �"
	��� �
 	�� 
��
���� ��� 	�

"����	����	�	��
 
�������� �	�� ��.2

2 “Globalisation: The role of institution building in the
financial sector – The EU experience”, ���, @��������
2003.
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I��� ����� 	�� ����
 
������ 	��

"����	����	�	��$� ����
�� �	��

�������
�
� ��������
� 	�� ������, 	�

%@� �����
���
 	�� �*�������
 	��

�"
	��� �
 	�� ����	��
 ���������, ���.

	��� �����
� �� ������ ���������� 	� !)��

	�� ���������
� ��
�
��� ��� ����"
	�� �


��� "$��-����� �
 �����
��	� �	� ����!���

������$� 	��. �� ��	
�
�	��� �����!-

��� 	�� %@� ����$���
 �
 ��� �
���

��������	��$� ���E�����
�� ��� ������	�-

�$� ���	����� ��� 	�� �������� 	�� "��$�-

�
�$� �	��� ������ 	�� ����� 	�� ���
���

�����, 	� ����� 
���� ������� ���� 	��

�����
���
�� �����	��� ���
 "$���-

������ 	�� %@�.

������ ���
"��	���� �� ����	
�
�� �"
	���

�
 	� ������� ���������$� ��� ��

��
����!���� 	�� ����
 ������������ 	��

"����� 	�� "��$�. �� ���� 
*�����
 	��

���)� �	� 
���� 
������	
 � �
���	���

������� ���� ����� 	�� 	�
�� �
�����

����
� ����� ��� 
�"�� ���	��
�.3 /��

���	��� �����!�
 	�� 	���������� 	��

�����	���! �������� $�	
 �� �
�������!�

�
	�
� ��������
� ������ (L�%) �
 �����

	� ��
�������� 	�� ���	������! �
	�*! 	��

���	�	$�. 7 ���	��� ��	
 
�� ������
�	��.

�	� �����
�� 	�� 2003 ���
�$���


�����	��
 ������� �"
	��� �
 	�� ���


��
�� 
������
 	�� L�% �	� ���	���

������� ��� 
������	�� �
 	��	
� "$�
�.

&���
������ �� �$���� 	� �����
����,

	� ���	�-���� 	�� �� �
��
!����� ��

����
�������� 	�	��
� L�% �	� ����������

���
�� ��� 
������� �	� 
*�	
����. /��

�
!	
�� ���	��� �����!�
 	� ����������

/�"������! '������������ 	�� �*�-

	
����! 6����� 	�� 6��$�, ���. ��� 
����

��
���!� �	�"
�	��
� ����������� ��� ��

�����!�
 �� 
�����	��
� �	� ��
����

������. I���, ��	� 	�� �����
 �!���� 	��

%�
���!� @������	��
� ��� 6����	����	�-

	��
� ���	���
� (IMFC) 	�� %@� 	��

'������ 	�� 2003 
	�� ���
�� �	� �
�

��
�"
 
����
� ����	��
 �	
��*� ��� 	�

���������� ��	� ��� ���� 
���� ����
�

��	�! 	�� ��"������!. &��’ ��� ��	�, ��

����
� �� 
*
	��	
� �
 ���� ����� ��������


����� "����	����	��� 	�� /�"������!

'������������ 	�� �*�	
����! 6����� 	��

6��$� – ���� � 
���"��� 	�� ������
���

��� 	�� ����	�������� �	��"
���, �

������	���� 	�� ���������$� 
����
��

��� � ���������� 
��� ����� ��� 	��


������ 	�� ������$� – �� �����!��� ��


������	�!� 
�	�� 	�� ��
���!� ������!

��������. /�� 	��	� ���	��� �����!�
 	��

����	�*� 
��� �$���� ����
������� �


������
 	�� ������ �� 
	�� ������
	��
,

��� � ������ �� ���������
 	�� ���	��	
�

����	���� ��� �� ����
 ��	
����	
��
�

������� �	��� ��
���	
�, 	��� ���	�	�� ���

	� ��
��
 �����	�	�. M�� �"��� *
���
�
�

��� ���
"����	�� �� 
�����
� ��� 	��


������� ��	�! 	�� �$����.

� 
������ 	���� ��� ��	

��� 	� 2003 � ��� ������
 	� ��
��
 ����

	�� 
��$4 ��� *
�����
 
�����
� ��� ��

�
�	�$�
� 	� �	�	��	��� ��� �����	��� 	��

������� ���� ����� 	� "�
�� 	�� 
��$ ���

�� ��	������ 	�� �$��� 	�� 
��$.

%�����
!����� ��� �	��"
��, ����� ��� 	�


*�	
���� 
������ 
���
������ "��$� 	��

�$��� 	�� 
��$ �����	��� ��	� �������, 	��

�����
����� ���*
�� ����������	�� ���

������������	�� ���� 	�� ���	
��	��

%�����������! '����
��	�� �!��
��� (CLS)

��� 	� ���� 	�� 
��$ �	� ��
��
 �����

���
���.

�� 2003 � ��� *
�����
 �������, �


��������������� 
���
��, 	�� ����$� ����

"���������
�	�� �
�����	
�� 	� 
��$ ���

�� ��	������ 	�� �$��� 	�� 
��$. (����	
��

������ �����
 �	� ������
 	�� City

	�� A������� �	� ���� 	�� 
��$ �	��

"����	����	�	���� ������ 
�	�� 	�� �$���

	�� 
��$. ��������, 	� ���	
�����	� ��	
�

	�� �������� 
���
������� �	� � ��
��
�

3 &
�����	
�
� ���������
� ��. �	� ����� �
 	�	��
“������� ����
�� �	�� �������
�
� ��������
� 	��
������ – �����
�
�� ��� 	� ��
��
 �����	�	�”, ���
������
!���
 �	� 	
!"�� @�
������ 2003 	�� /�������
%
�	���.

4 H�. “Review of the international role of the euro”,
%
�������� 2003.
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������ ��	
��
2003

����� 	�� 
��$ 
*�������
� �� ��
��!�
	��

�	������, �"
� ��	��� �
���
�
����

"����	
�� ���, $� ��� �����, �����
�	��

��� 	�� ���� 	� �$�� 	�� 
��$.

�� ���	
�����	� 
����� ������ ��� ���

���
 
����� 	��� �� ���� 	� �
�������


��	����
 	�� "���	$� 	�� 
��$ ��� ��� ��

���� 	�� ��	��� 	�� ��
���!� 	�� �����. �


"$�
� ��� �������	�� ������ ��� 	��

���$��, ��� 	$�� 	� 
��$ "���������
�	��

������ ��� 	�� ��	���� ���
���$�

�
������� (������ "�
�������) ��� �	��

���*
�� ����������	��. '�� 	�� ����*�

	�� ���	�� �	����� 	�� #@�, �
���
�


��"
��
�
�� 	�� 7&' ����	��������!�	��

��	��� �	�� ������ �������� �
 
��$,

����� ��� �� ����������
���� 	�� 
�
�-

��	��
 	��� ����. �� "����	����	�	���

���	�� �	�� 7&' ��� 	�� '��� ��	����-

���
!���, ��� �����!, �����	��� �����	�

	�� ���*
�� ����������	�� ��� ������-

����!�	�� �
 
��$. +���"��� 
��
�*
�� �	�

�� ����
	�"��	
� �	�� "����	����	�	����

������ ��� �����"��	�� ��� �������
� ���

��	�� 	�� "$�
� "����������!� 	� City 	��

A������� �� 
���	
��� ��� 	�� ����������

	��� �
 
��$. ��������, �!����� �
 �����

	�� ������, 	� 2003 ��*
���
 � �
	��� ���

��
���� '���	$� 
�
���	$� ��� ������� �



��$ ��� �"��� 
����
� ��� �� ��	������

	�� �$��� 	�� 
��$, �
����� ��� ������$�
�

	� ��
������� ���� 	�� 
��$ �� ��
���!�

�������	�� 
�
��!�
��. I���, � ��
��
�

"�
�� 	�� 
��$ ����	��
�	�� ��	’ 
*�"
�

�	�� �
�	������ "$�
� 	�� �$��� 	�� 
��$.

�	�� "����	����	�	���� ������ 
�	�� 	��

�$��� 	�� 
��$, �����	���	�	� ���� ����
�

	� City 	�� A�������, 	� ����� ��	������-

�
!
� 	� 1/3-2/3 	�� "����	����	�	��
�

����	����	�	�� �
 
��$ 
� ������ ��

��	����� 	�� �$���. �����, ������	
�


��
�*
�� ������$���� �	� � �$�� 	�� 
��$


���� ��’ 
��	
� �����	���� �������	����

�������	�� 	�� ��
���!� ����� 	�� 
��$,

���$� ���	
�
� �
���� ��� �����	
 ����-

�����. '�� 	�� ����*� 	�� ���	�� �	�����

	�� #@�, �� 
����
�� �������� �
 
��$

��
��!���	�� �
 �� ��	������ 	�� �$��� 	��


��$ ��� ��������	�� ��� ��	�!�. �*�����,

�� ����!�
�� ��� ������ 	� 2003 ��
�*�� �	�

�� 	���
�
� 	�� �$��� 	�� 
��$ 
���� ��� 	��

��� ����	
��
� �	�� ������ �
 
��$ �	� City

	�� A�������, ���������	�� �	�� �����	���

�	� ���� 	�� 
��$ �	�� "����	����	�	����

������ 
�	�� 	�� �$���.

2.2 ����	����� �� �
	�� ����� ��� ��

�	� ������� 	�� ��
��$� 	��

����	����	
	��, � ��� ����"��
 ��� 	� 2003

�� ����	!��
� ������ ��� ������
� ���
�
��

�"��
��, ���$� ��� 
����� ���� �����
�$�

������ �
 "$�
� ��� �������	�� �


������
� ���
� �
�����
�
� 	�� ������.

I��� ����� 	�� ��� 
��
�� �
�������


������ �
�	������ ���� 	�� �� "$�
�,

����	!"����� �
���	��� �"��
�� �
 	�

L����, 	�� �������, "$�
� 	�� /
���
���,

	�� /���� '��	��
� ��� 	�� '����
�.

��������, 
���"!����� ��  �"��
�� �


�����	���� �������
�
� ��������
� 	��

������ �	�� '���, 	�� �������� ��� 	�

A�	����
 '�
���
.

�� @������� 	�� 2003 	� �����!�	���


��������
 ��
	�� ��������� 	
"���
�

��
�
��� ���� 	�� �
�	���
 ����
�� 	��

L�����. �� ��������� "����	���	
�	�� ���

	�� ������-�
 <���� ��� 
�	���
	�� �	�

��������� ����"
� �
"���
� H�
�
���

���� 	�� ���������	
�� '�
*��	
	��

���	$� (TACIS). #� 	��
�� ��� ���!�	��	��

��� 	� ��������� 
���� � 
���	
�� ���

� �������	��
 �!����� 	�� 	���
�$�, �

"��
���� ��
�$� �
�	������� ���$� ���

� ���������	��� 	�� 	���
�$�. ��

��������� �	����
	�� �	�� 	
���	��


��
���� ��� �����	��� �� ����� ��� ��


���	���� ��"�� 	�� �� �	�� 	���� 	��

	���
���
� 
���	
���. ���
�����$���
�

��� 
���� �����5 ��� 	�
�� 
���	����

5 7 #����������
 ����
�� 	�� 8
�������, � ����
�� 	��
(�������, � ����
�� 	�� 8������, � �
�	���
 ����
�� ���
'�"
 6����	����	�	��$� +���
��$� 	�� (��������, �
����
�� 	�� (	�����, � ����
�� 	�� #��������, � �����

����
�� 	�� '��	����, � ����
�� 	�� &��	������� ��� �
����
�� 	�� K���������.
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������ ��	
��
2003

���
�� 	�� �� ��� �
� ������	�� �


�
�	����� 	���
�
�6 �� ��	��	����� 400

�
����� �����
���� ��� ��
����	���

�	
��"� 	�� �
�	���
� ����
��� 	�� L�����


�� ����	��� 24 ���$�. �� ���������	�

��	��	���� �� �"��� 	� ����
 
����-

�
�	��$� ������	�� ��� �
��������, 	�

�
�����	
�� 
� 	�� ������ �� ��
*�"��!�

�	�� ���� 	�� �
�	���
� ����
��� 	��

L����� �	� /��"�, 
�$ ���������


��
�����$���
� ��� 	�� �
�	���


����
�� 	�� L����� �� ������	����
����


�����
�	���� 
�����)
�� �
 "$�
� 	�� ��.

7 ��� ���	����
� 	� ���������, ����

	�� ������ 	� �����!�	��� 
����$�
� ��

������
� �	�� �
���	��� 
���"��� 	��

	���
���
� 
���	
��� 
� ������ 	��

�
�	���
� ����
��� 	�� L����� ��� ��	’


���	��� �	� ���������� 
��� �	�-

�
��	
��� "����	����	�	���! �
�����-

���	��.

7 ��� ����"��
 	� ������� ����	��
� �



���
�� �)��������� �	
�
"$� �
 	��

�
�	���
 ����
�� 	�� ��������. 7 �������


���� "$�� ���)
��� ��� ��	�*� �	�� ��.7 ��

����	� ��� ����	
����� 
	�� � �	�����


��������������
 �	��
�������� 	��

��������, � �"
������
�� 
������
 
���


������� �������� ���������! �	�"�� ���

	�� ���������� 
� ������ 	�� �
�	���
�

����
��� 	�� �������� ��� � ���������


��	��	��� �	� �$�� 	�� 
��$. ��	�� ���

	� ������� ����	��
�, 	� 2003 ���
"��	��


� 	
"���
 ���
������ �
	�*! ��������

����
����$� ������� 	�� ��� ��� 	��

�
�	���
� ����
��� 	�� ��������.

�� 	
�
�	��� "�����, � ��� ��������


���
�
�� �"��
�� �
 �
�	����� 	���
�
�

"��$� 	�� /
���
���. ��� #�	$���� 	��

2003 � ���, �
 ���
������ �
 	�� ����
��

	�� (	�����, ���������
 
����	
��� ����

����	
����� 	
"���� ����	� �
 
����-

�$���� �
�	���$� 	���
�$� "��$� ���

�
	�"��� �	� ���������� 	�� H���
�$���.8

�� 
����	
��� ���
	�����
 ��� �
�������

�)���! 
������� ��� �������$���
 ���

	� �����!�	��� ��� �	� ����� �
	
�"��

������	�� �
�	���$� 	���
�$� "��$� 	��

/
���
���. �� �
������� ��
*
"�� 	��

(�������� 	�� 2004 �	� @����� �
 ���� 	��

����������� ��� "����	����	�	���� �"��
��

�
	�*! 	�� "��$� 	�� �$��� 	�� 
��$ ��� 	��

/
���
���, 	�� ������
�� ��� 	�� �����-

�����	���� ���	���
� ��� 	�� �
	��������
��

	�� "����	����	�	���! 	���� �� ����
�

���	������ �	� ������� 	�� 
����	�����.

�	� /��� '��	��
, � ��� ����	�*


�
���	��� 	�� �"��
�� 	�� �
 	� �����!���

���
������� 	�� ������ (GCC), �
�������

�	� �*� ���	�-���� 	�� ����������9

����
!��� �� ����
	
���� ����� �������

��� 	� 2010. ��� (�!��� � ��� ����
	
�"


�
 �!��
)� 	�� 	
"���
� 
��	���
� 	�� GCC

��� ����
 �	� ��	�� ��� ����� 
�"
 	��

���
	������� 	�� �������	��
� ������.

�� 2003 �� ���
�
�� �"��
�� 	�� ��� �


�
�	����� 	���
�
� 	�� '����
� ����"����

�� 
���
�	�$���	�� �
 ����	� �������	��$�


�$�
��. ����
��������� � ��� 
�"
 	��


������� �� ���
� ����� �	�� ����	
�
�� ���

�����	�� �	�� 
��!	
�� �
���"
 ��� ��

����
��
� �	�� 
��
���� 	�� ��� 	�� #@�.

7 ��� ������
���
 �� ����
	��"
�

�	�� �����)
�� 	�� ���	���
� N
����$�

/
	��������
�� 	�� @������	��
� <�����

	�� %�	��
� '����
�,10 ��� �������$�����

��� 	�� �
�	���
 ����
�� 	�� ���	$�

	�� %�	��
� '����
� (BCEAO) �	� @	����

	�� �
�
�����. 7 ���	���
, ��� �
�����-

���
� 
��
�����$���
� ��� 	�� BCEAO ���

6 #� Rahoitustarkastus ��� 	� K��������, Finansinspek-
tionen ��� 	� ������� ��� Financial Services Authority ���
	� 7������ H����
��.

7 �� ������-�� �����!��� 	�� ������� 	� 1999
����"$���
 �	�� ������� ���
�	$� ���)
���� ������
��� ��	�*� �	�� ��. �� ������-�� �����!��� 	��
���
�"���� 	� 2002 
�
�
���
 �	�, 
�� 	� ������-��
�����!��� ��� �� ������
� 	� %
������� 	�� 2004
�������
� �	� � ������� ������ 	� ���	
��� 	��
���
�"����, 	�	
 �� *
���
���� �� 
�	�*�����
���������	
!�
�� "���� �����	�����.

8 '��
���, �!����, '����	��, (���
�, (�������, A������,
/��	�, /�����, &�����	�����
 '�"
, �����, �������
��� �������.

9 /��"����, ������	, #���, ��	��, �������
 '����� ���
7������ '������ �����	�.

10 /�
���, /�������� K���, '�	
 	�� ��
���	��	�!,
8��-���-/������, /���, @������, �
�
���� ��� �����.
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������ ��	
��
2003

��� ���
� �
�	����� 	���
�
�, ���
���	���

�	
��"� ��� ���
���	������!�, �"
� 
�	��


�� 
*
	��
� 	� ��	��	�	��� 	�� BCEAO ���

	� �
����
 ������	��� 	�� �������	��
�

������, "���� �� ���
	�� 	� ��"!��

����������	��� ���
�	$�. ��������, �

��� ����
	
�"
 �	� �����	��� 	��

������$� ���������$� 	�� @������	��
�

O$��� 	�� %�	��
� '����
�,11 � �����

������	����
���
 �	�� 9���� 	�� 8�����

�
 ����� �� ����������
�
� 	�� ������

���� 	� �������	��
 
�������� �
	�*!

	�� ���������� "��$� 	�� �
�����
���. 7

��� ����
	
�"
 
����� �	�� 
	
���

�!��
)� 	�� (��!��	�� /�������������
�

��� 6����	����	�	��
� %��"
������ 	��

'��	����
� ��� %�	��
� '����
�, � �����

������	����
���
 �	� H����
�� �
 	�

����
	�"
 ������	$� �
�	���$� 	���
�$�

12 ���	$� 	�� '����
�. �	� �!��
)�

����	
����� � �"
������
�� �
���
�
���


�������	��
 ����� �	�� '����
 ��� 	�

�������	� ��� �����!� �� ��	����!� ���

	�� #@�.

�	� �����
�� 	�� �	��� 
���"!�����

�
���	��� �� ���
�
�� �"��
�� �
 	��

'��	����
 '���, �
	�*! ����� ��� ����


����
)�� ������ 	�� ��	
�
�	��
�

���	���
� �	�� �����, 	�� (������ ���

	�� (��������. 7 ��� 
����� ����
	
�"


�	�� ����	� �!���� 	�� ������$�

���������$� 	�� ASEM (Asia-Europe Meeting)

��� ������	����
���
 	�� (�!��� 	�� 2003

�	� /���� 	�� (���������. �	� �������

	�� ������� � ��� ���������
 �	��

���������
 
�������� 	�� �
�����
��� 	��

'��	����
� '����, 	� ���� 	�� �
�	���$�

	���
�$� �	� ���"
����� ����
�� ��� 	��


�����-�
 
��
���� ���� ����� 	��

�������	��
 �!����� ��� 	� ���
������

��� 	�� 
��	
�*� "����	����	�	��
� �	�-

�
��	�	��.

7 ���, ��� ��� 	� 1999 ����
	�"
�

�	� �������� ��� 	�� �����)
�� 	��

���	��� @������	��$� /
�
	$� A�	����
�

'�
���
� (CEMLA), ����
 	� 2003

“���
������
�� �����”. <��� ��� 	���

������!� �����!� 	�� ���	��� 
���� ��


����!�
� �
 �������	��� ��� 	���
����

����	� 	�� A�	����
� '�
���
� ��� 	��

����-���
�, ���$� ��� �� 
���
�$�
�

�"
	��� �
 	�� 
*
��*
�� 	�� �������	��
�

��� "����	����	�	��
� ����	��
� �


�
���
�
���� ��� ��
���� 
���
��. ��

���	�� 
����� 
��������
 ��� ���������

��� 	�� ���$���� 	�� �!������� �
 
���
��

����
���
�
�$�.

11 8������, 8����, 8��-���, @������ ��� ������ A
��
.





���������	

�������� 	��
������
����


�
��� 
�
��
�����
	��
� 
������ �� �������
���������

220 × 320 ��.



� � � � � � � �  5

����	�
��
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EKT
������ ��	
��
2003

��� �������	�� 
�����	�� � �
�������	� ��


��
�����
 �������
 �
�
�	����� ��

�������
�� ������� �������������� ���

�����	�� ������� ��� ����
������

��������� ���� �������
���� �����. �

������� 
� �	
�� �� ��
������ ��������

�
��������� ��� ��������� �������� ����

������ ������� ���
 ��	�� ��� �������
���,

���
 ����
����� ����	� ��� �� ���������

������	� ��� 
�	�
��
 ��� � �
�������	�

��� ��
������ �������� ��������� ���


�������� ��� ������������ ��
 ����
, ���

��� ���
 ����
����� ������	� !�
�������.

"�!���
��, �������
�� ���� ����


����������� ���
�
	�� �	
�� ��� ��


������� ����� ������ 
� ��!�
���#
 ���

���
�, ��� �� ���	� �
 ����� ��!����


� �
���� ��� � �
�������	� ����.

$�������
�� !�� ��� �
�������� ��
�����

�������, �� ��������� ��!�
��	�� 
��	���

� 
����� ��� ������� ��� ��������� 
�

�������!�	 ����� ��� ���������� ���

��������� ��� ����� ���	��� ��� ����

����!��
��� �
����������� ����, �
�-

�����
�
��� ���� ��
 ���#
� ��


�����!��
�
 ��� !�� ��
 ��	����� ��


�����
 ���.

� "�
����, � ���	� ����!����� ��

������
�� ��� ���� �����#� ��� %"&�, ����

������	 ��� ��� �� �����-���� ��� %% ����

�� ����������
� ��� �� �#
��!�� ����.

'� ����
 ��
 ����� �� %�����	�� ���	���

�
�����
 ��� %"&� ��
 �
���� 
� 
������	

�� ����������� ��
 ����
 ���, �� ��


����#���� ����# ��� ����������# �����#,


� ����	��� ��� !�
���� ����
������

��������� ��� &��
������. $��������, �

"�
���� ����!����� ��������� ��� ���-

�������� �������� �������
, ���� ��


���	�
 �� %�����	�� ���	��� ��� ��

����!��
�� �
���������	 ���� ����
 ��


�
������� 
� ���
	
��
 ���
 %&� ��


���#
� !�� ��
 ��	����� ��
 �����
 ���. � �


��!� ������� �#����� ������������� ���

�� "�
������ !�� �� '����
 ��� %������

��� �������������� ��� ���
�� "�
�����

1 ����	�
�� ���
 
� �����

!�� �� ������� "�
��!����� ��� %������

(��. %
����� 1 ��� &�����	�� 4).

*�� ��
 	
���� ��� � %&� �
�!
��	��� ��

�������
� �����	� ��� ��!�
��	�� ��� ���

!�’ ���� 
����!�� ������� 
����!� �� ����

%�����	��� ���	��� ��� ���� ����!��
���

�
����������� ����. *��� � 
�������

�
��
������� �����# ����
 ����

����������� 
�������� ��� �
���
 ���� ���

+���������# "������	�� �� 2003 �� ��� ��

��
� ��� ����. *���# ��� �	
��� �

������
�
	� �� ���� %�����	��� ���	���

��������� ��� %����#����� 
� ���!�	 ���

��������� 
����������� ��������� ���

�����
�� �� +��������� "����#��� ��� 
�

�
�������	��� ����� �� �������� � ���

�
����	�� ��� ����
 �
��#����
.

%���� ����� ��� ������ ������
�
	�� �� ����

%�����	��� ���	���, � "�
���� ��	��� ���

����������� ��� %&� �� ���� ��
 �������

�������
, ���� �.�. � %����� /����� �

���	� �����#
���� ���� �� %�����5��

&��
���#���, �� "����#��� ��� %%, ��


%�����5�� %������� ��� �� %�����5��

"����#���. %�	���, � %&� �������#���


� 
������#�� �����
��	� ������ ���

��
���
��	� ��!������ ���������. � %&�

�������#���� ����� ��� �����������,

��
	
�
��� ��� 
����
��� ��
��	� 
���	�. "�

������� ��	��
�, � "�
���� �
������ ���

%�����5�� &��
���#��� �����#�
�� ����

��� ��!�
��	� ��� %&� (��. %
����� 2 ���

����
��� ������	��).

*�� ������ ���6��� � ��!�
��	� �	
��

������

��� �� �� 
����
���. +����
���

����	
�� ��� ��
� �� 
����	���� �������-

���
 ���� ��� �� 
�������� ���� ���� �����

���� 
� �	
�� ����
����� ��� ���
�.

� 
����
��� 
������#
�� �� 
��
����	�

���
���� ����
�
 ���� ��
������ ��������

!�� ��� ������� ����. � %&� �����	

�� 
����
��� �����	���� ��������� ���

�����	�� ������� ��� 
�����������

��������� ���. 7�� ��!��� 
����
����

������	��� �� ��
������ �������� 
� ���!�#
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�� ����
��� ��� ����
�#��
 ��� �������#


��
 �
���� ��� ���� ���� 
���	. &��’ ����

��
 ����� �� ���
� �	
�� �� ���� 
�

�����������	 ��� 
� ������!�	 ���

���
����� ����. %�	���, �� ��
������

�������� ������ 
� ���!�#
 �� �
�������

���	��� �� ���� �� ���	� �����
��
 ���

��������� ���� ��� ������!�#
 ��


��������� ��� ����
��	��, ����� ��� ��

�������� ��
 ��������
 ����. � 
����
���

������
���� ����
���� �� ��
 �
���	
���

��� ������!���� !�� �� 
����������

��������. "#���
� �� �� ������
�, �� 1998

� %&� �
���	
��� �� ������!��� ��� !�� ��


���������� ��������. � �
 ��!� ������-

!��� ������������� ��� �������
	����� ��

'��� ��� 2003, ���# ����� ������!����� ��

����� ��� �� +��������� "����#��� (��.

%
����� 1 ��� &�����	�� 1). � %&� ���’

���� ��
 ����� ��������� ��� ���
� �
�

����� �������� !�� ��
 ������!��� ��


���
����
 ���.

� 
����
��� ����
�� ��
 ����������-

�������� ��� 
����������� ��������� !��

�����#� ��!���. $����
, ��� ��
�����

������� �����	 
� �
���#��� ��
 ��������	�

��� ��
 
������
	��� ��� ����
�#�� ���

�������	 ��
 �
���� ���. :��
 �� ���
�

�
�������
���� ��� � ��
����� ������� �	
��

����������
� ��� ���
� 
� ����� ��� �����

��
 �������� ���, ���� �����������#
��� ��

����
��	�� ��� !�� �� �����
���� �������

��
 ����
. %�
, �� �� ����� ����, ��

����
��	�� ��!�������#
 �� ��	��
�

������� �� �� ����������� ��
 ����
, ��

����
�����	 ����!�
���, ���� ��


��������� ��
 �����
 � ��
 ����
, ����


��!������� ��!��� 
� �������	
��
 ��� ��


����
��� ��� �� ����� �� ������	
��


�������� ��� ������	����� ��	��� �

�	

�
�� 
� ����#6�� ������������ �

��������������� 
	
� �����
-����
.

+�#����
, � ������� ��������� ���
 ����

��� 
����
���� ��������� ����� �����#
���

!�� �� ������ ��������� �����������	� ���

���� �� �� ����� ��� ����� 
� �����������	

� 
�����
��� ��
����� ��
 ��������


��������� ��� ��� �������!���� ����. :��


�� ���
� �����	 �#���� 
� �����������	 ���

��������� 
����������� ���������, ��

��!�
� ��6��� ��������
 ����


���������� �	
���� 
� ����������
 �����

��� �� ��
����� ��
 �
���� ����.

��	��
, �
����
�
�
��� �� ������!��� ����

!�� �� 
���������� �������� ���


����������
��� ��� ������!����� ���� !��

��� ����
������ ����	����, �� ��
������

�������� �������
 ����
�!��� ����

�!����, ���� ���� �� ����
��	�� ���� 
�


�������
�
��� ��� ������!��� ��� ��

��!��#���� ���	����. &��’ ���� ��
 �����

�����#
 �� ����������������� �!���� 
�

����
��#
 ���#���� ��� �
��
������ ���


����������� ��������� ���� ����
������

����	���� ��� 
� ���������
 �� !�
�������

����#��
�� ��� 
����������� ���������

������������. *��� �� �� ����� ���

��������� ���
 �������
�� ��
 ����	���


���� ����������������� �!����.

7�� 
� ���������� ��� ����������� ��� ���


����� �� ��!�
��	� ��� �� 
����
���, �

%&� �����������	 
������ ������
�
����

��!���	�, �� ���	� ����	
�
��� ���# ����


��
 ���������
 �������� �������
 ���

��������
��� ��� �� "�
���� ��� ��

���	� ����������
��� �
����������� ���

&������� 6.1

1 � ��!�
��	� ��� � 
����
��� �������
��� �
�����������
��� ��#��� <�����	�� 2002 ��� '�
��	�� +���	��.
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2.1 
��
��
 �� 
� ���������
����������� 

� 	������� 
�� 2003

"#���
� �� ��� 
�������� ��� =����� 113 ���

"�
�����, � %&� �������#���� �� �����

���
��� 
��������� 
� ��������� ��������

��� %�����5�� &��
���#��� ������� �� ���

��������� ��� ���
 ����� ��� 
�����������

��������� ��� ��
 �����
 ����
������
 ���.

:��� ��� �� ����!�#��
� ���, � �#���

����� ��� �
�����!�� ���6��
 �����# ���

%&� ��� ��� %�����5��# &��
�����	��

���
 �� �����
��	�� ��������� ��� $���
���

��� %&� �
����
 ��� %��������

>���
�����
 ��� <����������
 ?�������
.

> $���
��� ����������� ��	��� 
�

����������� ��
 %����� /����� ��� %&�

!�� �� 2002 ���
 ��������� ��� %�����5��#

&��
�����	��.

"#���
� �� �� ��
��� ��������,

�����������
 ��� ���� ���� ���

%����������� %�������� 
� ����
����#


�
����
 ��� %�����5��# &��
�����	��

�� ����� ��
 �
�����!� ���6��
 ��	

����	��
 ������
. ��
 *��	��� ��� 2003 �

*
������
��� ������	��� ��
 %�����

/����� ��� %&� !�� �� 2002 ���
 %�������

>���
�����
 ��� <����������
 ?�������
.

�� '�����, � �. Issing ������	��� ���


%������� >���
�����
 ��� <����������


?�������
 ��� ���6��� ��� !�� ��

����
����� ���������
 ��� ���� ������
�-

��
��� 7�
���#� $����
��������#� ���

>���
������ $�������� 2003-2005.

$���
 ��
 ����������
 ��� ��� ��������


��� �� "�
����, � %&� ��
����� ��


�������� – ��� ���� ���������� ��������-

��� – 
� ���
�� �� !������ ���������

%�����������
 ��	 ������
 ��� �����#


��
 �����	��� ��� �
����� ��� %&�.

�����, �� ������ ��	��� 
� �
������	 �

����� ��� %�����5��# &��
�����	��

��� 
������� 
��� $���
��� ��� ����


����
 ��� %����������� %��������. ��

=���� 112 ��� "�
����� ��	��� ��� ��

%�����5�� &��
���#��� !
���
���	 !��

���� ���6��	��� ��� ��� 
�������# ����

������
 ���
�� �����
	�� ��
 �����
����


��
 �����
-����
 �� ��	��
� *���!�


&����
 � &����
����
. $�������
�� 
�


���������� ��� !
���
������� ���, ��

%�����5�� &��
���#��� ���������� ��


�. Trichet ��� ��
 �� Tumpel-Gugerell


� ����
����#
 �
����
 ��� %��������

>���
�����
 ��� <����������
 ?�������


!�� 
� �����������
 ��� ���6��� ���� ���


� ���
�����
 �� ��������� ����
 ���

%��������. '��� ��� ��������� �����, �

��������� ��� %�����5��# &��
�����	��

�
����
� ��� ���� 
#� 
�������#�.

2.2 ������
 
�
 ��
 ��� �����������
����
�� ��� 
���
������ 
�

����
�
��
 �� 
� ���������
�����������

>� ��������� �
����
 ��� %��������

>���
�����
 ��� <����������
 ?�������


����6�
 ���# ����� ������
, ���	�� ����

�����#��
 ��� ��������� 
�����������

��������� ��� %&� ��� ��
 ������!���

��� ���
 ����� ��� ����
������ ���


����������� ����	���� � ���	� ���!������

��� �
 ��!� ���������. $�������

�
�����
��� ���� ����
���� ������ ���

����� �� %�����5�� &��
���#��� ��� ��

�
�	������� ���6��� ��� �������� � %&�.

$���� ��� ���� �� ������ ���������
�
���

��� 6������ ��� %�����5��# &��
�����	��

��� 3�� A���	�� 2003 ������� �� ��
 %�����

/����� ��� %&� !�� �� 2002.


��������
� 
�� ���� ���������


�� 	�����
���� 
���������
"#���
� �� �� =���� 10.6 ��� &����������#

��� %"&�, ���� 3 B�������	�� 2003 � %&�

������� ��� "����#��� ��� %% �#����� !��

�������	��� ��
 ���
 6������	�� ���

+���������# "������	�� (������������

������������ ��. ���
 %
����� 1 ���

&�����	�� 8). �� 	
�� =���� ��	���

��������� ��� ����	��� � !
��� ���

%�����5��� %�������� ��� ��� %�����5��#

&��
�����	�� ���
 ��� �����
�����

2 ����	�
�� ���
 
� ��������� �����������
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������� ��� "������	�� ��� %%. ��

B��������� ��� 2003 � $���
��� ��� %&�

������	��� �� �#����� ���
 %�������

>���
�����
 ��� <����������
 ?�������
.

&��� �� �������� ��� �����#����, �

�#����� 
������ �����	����.

"�� !
��� ��� ���
��� ���� 13 '���	��

2003, �� %�����5�� &��
���#��� ������6�

�� �#����� ��� %&� ��� ������
� 
�


��������#
 �� ��������
�� ��
�
��, �����

��
 ���	�
 ���� �� 
�������� ��
 %�
&� ���

%������������� ����
 
���	��� 6���� ���

+��������� "����#���.

�� '����� ��� 2003 �� "����#��� ��� %%, ��

���	� ��
���� �� ��	��
� *���!�
 &����


� &����
����
, �
����
� �����
� ����


���� ����� 6������	�� ��� +���������#

"������	�� �����
�
��� �� �� �#����� ���

%&�. � �������	��� ��
 ���
 6������	��

�� ����	 �� ���# ���� ��
 �#���� ��� ���

��� �� �����-���� ���� �� ����������
�

��� �#
��!�� ����. >� 
��� ���� 6������	��

�� ���������#
 ����� � ������� ��



�������
 ��
 %�
&� ��� �������
 ���

+��������� "����#��� ������	 ���� 15.

��������
� 
�
 

��
�����
 
�
 ��
 ���

� ����
��
��� ����
���
> $���
��� ������	��� ��� %�����5��

&��
���#��� �� ���������� ���

������!���� ��� +���������# "������	��

���
 ����� �� ������!��� ��� %&� !�� ��


���������� �������� (������������

������������ ��. ���
 %
����� 1 ���

&�����	�� 1). >�����
� ���� ��� %��������

>���
�����
 ��� <����������
 ?�������


��������
 ��
 ���
���	��� ���� !�� ��


�������	��� ��� �������
��� ���

������!����, �
	�� ���
 ����� ��
 ������

��� ������������ ��
 ����
, ��� 
���#����


��
 ���6� ��� 
������	��� �� ��
����� ���

��������� ��� %&�. =��� ���� ���

%�������� �����
 �� ������ �
 � ������!���

��� %&� !�� �� 
���������� �������� �����


� ��������#
 ��	��� � �	

�
��

����������# ��� �������������# ��� �
 �

������� ��� 
	
�� � %&� ��� �����������

��
 ����
 �����
�� ������� ���6� ��

����
� �������� ������6	�� ��� �������

��� %
+�&.

> $���
��� ���!��� ��� � %&� ��

������������� 
� ���!���
� !�� ��


�����!� ���� ��� ����������# ��� ��� ���

�������������#. *�� ��
 ���6� ����, �

�������� 
�����	
��� ��� �� +���������

"����#���, ���� ��
 ���
	��� ���

������������ ��
 ����
, �����#�� ���


�������� ��� ����������# (
��. ���

������� �����# �#����� ��� %
+�&) ����

���� ����	�
 ��� 2% ������������

�!!����� �
� ����
���� ��� �������

��������� ������	�� �
�
�� ��� ��

#
��

�������������#. > $���
��� ���������

���, ����
��� �� ������� ��!���� ��


��������
 ������6	�� ��� ��
� ��� ����


�
 �	
�� ����� !
����, �� 
���������

������� �
����
 ��� �����
 �	
��

����������
�. +������
	��
��� ��� �

����������� ��
 ����
 ������ 
�


������	��� ������������, � %&� �����

���6� ��� �� !�!�
�� ��� �	
�� �
#
��� ���

��
����� ������� 
� �������� 
���������

���� �������������� ����	���� ��
 ����


��� �����
�� �� �������� ��
 ����
 �����	

��������� 
� ������#
 �� ��	��
� ���

�����	��� ������� �� �� ����������� ��


����
.

"�� 6������ ��� !�� ��
 %����� /����� 2002

��� %&�, �� %�����5�� &��
���#���


������ ������ ��
 ������!��� ���

������!���� ��� %&� !�� �� 
����������

�������� ��� �������� ��
 ����	���� ���

��� “�� 
������
	���� �� �
���#���
 ��

����������� ��� ������!���� !�� ��


����������  �������� �� ������� ���”.

����	�
�� ��� 	��������
� ��!�
��	� ��� � 
����
��� ���
 ��� ����

�����# ��
 ���������
 ������
 ���

����������
 �����# ��� %&� ��� ���

%�����5��# &��
�����	��. >� ���6��� ���

��
 
#� ��!�
�
 �������
�
 ���’ ���	�


�����������. "�� 6������ ��� !�� ��


%����� /����� 2002 ��� %&�, �� %�����5��
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&��
���#��� ���
����� ��
 ������� ��� 
�


������#�
��� �� ���	��6� �� �������� ��


��
�
������
 ��� +���������# "������	��

��� �
������� �� ���������� ��
 6�����-

���
.

> $���
��� ���
�#���� ��� � �������� ���

%&� �� ���� ���� �� ������ �
��
���� ��

��
��� ������� ���	��� �
��� ��� ���	��

�������!�	 � %&�, ���� �� ���������


����������� ��������� �����
�
��� ��

��	��
� ��
�� ���� �
� � ����
�����

�������� ������
�� ���� �#��� ��!� ���


����
������ ���� �������-������.

+�
���
�� ��� �� ��
 ������!� ���

������
� �������� ������� �	

�
�� ��

���� ��� +���������# "������	�� 
�

��	
�
��� ��
 ���������� ��
 ����
 ����,

� %&� ��������� 
� ��
 ������� ������	�

��� �� �����#��
 
� ������#6��
 � 
�

����������
 �������� ��������!	�� ���	

��� 6���� ��
 ����
. '� ���� ��
 �����

�������	����� ��� �� ��������� ���

+���������# "������	�� �� ��������-

�����
 
� �����
�
��� ������������ ��

��	��
� ��
�� ����. � �����!!��� ��� %&�

����� ��	��� 
� ������	 � ������� ���

���
�# ��� ���������� ��
 ���������


��� ��� ���
 ������� 6��� ���� ������.

/��� � %&� �������	��� ��� �� ��
#����

�	
�� ����, ���!�� ��� �
���#�� ��


������������������ ��� ��
 ������6�-

������ ��
 ��������
 ��� !�� ��


���������� ��������.  �����, � $���
���

���
�#���� ��� �� 
	����� ������
�
	�� ���

���� �������� � %&�, ��� �
	�� �� ��
��	��

��
�
��#���� �#��� ��� 
	
�
��� ������

���� ��� ��
�
������� ��� +���������#

"������	��, �������
 ��� �!�����

����������� ��� �,�� � 
����	����

��������
.

7�
�������, � $���
��� ���!������� ��� ��

���6��� ��� �
��������� � %&� �� ��

%�����5�� &��
���#��� ������!�#
���

���������� ��� �����
�
��� ���6� ��� ��

��!�
� ��6��� ��������
 ��� %&�. D�

����
��!�� � $���
��� �
����� ��


����	���� ��
 ����
�����
 �������
 ��


�������!
���
�
 ��� %�������������, �

���	� ����������� ������
 ��������� ���

%�����5��# &��
�����	��. $��!����, �

%&� ��
���� �
�����	 ������� !�� 
�

�
���#��� �� ��!�
��	� ��� �� 
����
���

���, ���� �� ��������� � ��	����� ��
 �����


��������� ���.

	�����
 ����
 
�� ���� ��� ���
�����
�����
���
� 
�
 ����
 
�� ����
/
�� ����� ������ ��������� ��
 ���	�

������� 
����
��� �� %�����5��

&��
���#��� �� 2003 ���
 � 
���
�� �����

��� ���� ��� � ��������� ����������� ���

��
�� ��� ����. $���� ���� ��� %��������

>���
�����
 ��� <����������
 ?�������


������
 
� ���������#
 ��� �
��!������

��������� �� ����� 
� ��������	 � �����

��� �
��	�� 
��	������ 
���
��, �.�. 
� !	
��

�� 
������ ��� ���	� �� ������!�#
��� ��

����!�!�� �����������
 ��� �
��!���� ���

��
� ��� ����. %������
, ��� 6������ ���

������� �� �� 
���
� ���� ��� ��
�� ���

���� ��� ���
 ������ ��� ������!��� (3

A���	�� 2003) !�� ��
 ����!�!� ��


�������!������	�
 ��� �������
 ����, ��

%�����5�� &��
���#��� ������
� 
�

������	 �
�� ���������� !�� �� ��
� ���

����, �� “����	�� �����	�� 
� �����	 ��� 
�

�
��!�	 !�� ��!������� � �� �
������

��
 ����
 ��� ��
�� ��� ���� �� ���

�� ����
���� �������� ��!�
� ���

������#
��� �� ���������������� ���

����
����� ������”. &��� ��
 ���6� ���

%�����5��# &��
�����	��, �� ���� ���� ��

�����#�� 
� �
������ � ����
��� !�� ���

>���
������ ��� <����������� ?��������

*
������
��� ��� %�����5��� %��������.

> $���
��� ���
�#���� ���, ���� ��
 ���6�

��� %&�, � 
���
�� ����� ��� ����

���������� 
�������
���� ��� ��
 �!���.

7�’ ���� �� ��!�, � %&� 
�
 �����	

�#�� 
� �
����#
�� �#�� 
� �������#
��

���� ����	���� ��� ��
�� ��� ���� 
�

�����������#
 �� ����. %�	���, � $���
���

�	�� ��� � 
���
�� ����� ��� �
��	��


��	������ �
���#���� ���
���� ��

�������	� ���
��. "����
��� �� ��
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���6� ��� %�����5��# &��
�����	��

��� ������	��� ����	��� ��� ����������#

�����	�� !�� ��
 ��������#���� ���

������ ��� ���� 
���
�� ��� �
����� ��� �

%&� ��������� �
��!� ���
 ��	����� ���

������ ����# ��� ������� ��
 ������������

���� 
������ !
���
������� ���.

:��
 ����� ��
 ��������� �����������

��� ��
�� ��� ����, � $���
���

���!������� ��� �� ���� �� ���� � %&� ��

������������� 
� �
��!�	 �� �

������������� ��������� ��
 �����
 ���

��
�� ��� ���� 
���
��, �#���
� �� ���

����
������� ��� ���� ��	��
��� ���

"�
����. E���� ��� �
����� ��� � %&�, ����

���������	��� ��� ���� ��
 ��!�
�


��6��� ��������
 ���, �	
�� � ��
�
���

��
� ��� ��
�� ��� ���� !�� ��� �� ������

��� �����#
 ��
 �
��	� 
����������

�������� ��� � ����� ��� ����� ���� ��	���

�!�����	 ��� �� "�
������ !�� �� '����


��� %������.



���������	

Gérard Garouste
����


La duègne et le pénitent, 1998
�����
���� �� ��	�
��
���������

195 × 160 ��.
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� ���������	
 
������	 
�
�
��
���

����� ��� ������
����� ��������� ��� ���

�
� ��� ��������� ��� ������ �
���
����

���. ���� ��� ���������	
� ��� �� �� ����

����
, �
 ���
 �
����� ���������� �
� ���

������� ������ ����
!�������� – �.". ����

�������"����� ���� "���
������������


#���� – � ��� ��������� �
 �
�
������

�� ������
���� ��� �������� ���


��������
����, ��� 
�������� �
� ���


$�
�����. %�
� 
�
�� ����
� �	�
� �


��#�����	 #�
 ��� ����#���� ���, 
���

�$�#�	�
� ���������� ��� ��!��
�� 5.

&���������� �
 �����"�� 
����� ����

�������, � ��� ������ �
 "
�
����	���
�


�
 
���"�
 �����
 �
� ��
!����
. &�����

�
 ����"��� �� #���� �
� ��� �
�
�
��� ���

������ 
��� 
!��� �
 �
������
 �
� ���

��������� ���, �� ����� �����#
�	
 �� ���

����� ��� ����������
���.

'� ����������
��� ����������� ��� �(��


���������
� ��� ����
 ��� ��
���-�����

��� ��, ���
	���
 �� ��� "���� ��� ����� ���

����. �	�
� ����
� ���
����
 �
 �����	 ��

�(�� �
 ����������	 ���� ���!���� #������

�
� �
 �
�)���� ��
*� ��� ����!����
��� �

������� ���
����
����� ��� ������. +�
 ��

�
#� 
��
, �� 
������������ ��
	��� ���

�(�� �"�� ������ ���
�	
 #�
 �� �����

������� ��� �����!����� ��� ���� ����


�
� ���� ����
!���������. ������	 �� ���
�


���������	
� 
�
 ��� ��� �
� ��� �����


��
�������� ��"�� 
�
*��� �����������

�
 ������	���� ��� ����������� ����.

�� 
*�� ��� �����	����� ���������� ��� ��,

�� ����������
��� ����������� ��� �(��

����!��
� �
� ���� �� ����
 ���

���
��
����� "����. � ��� �����#����
�

����� �� ��� ������� ��������� �������� ���

���
��
����� "����, ����������
� ���� ��

#��#�
!��� ��)����
 ��� �$�������� ���

���������	
�.

1 �
�����	����� 
���
���
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� ��� "����������	 ���!��


����������
�� ��#
��	
 ����������� �


�����"�� ���� ���
�
!��
������ �������.

(��
����
���
 ���
$� 
���� �	�
� ��

����
	�� ��������$��� ����� ��� &�������

�
� ��� /�����������, ��� 
��������

���
����
 ��#
��	� #�
 ��� �����

���������	
, �� ����
	� 0���	� �
� �

�����
 %�����. �� ��� ��������$��� �����

�
� �� ����
	� 0���	� � ��� �
���������

��� 
$���
#��� ��� #�
 ��� �����������

�$��	$��� �
� �$�#�	 ��� 
��!�����

������
����� ��������� �� ��
!����
 �
�

�#�
	���. � ��� �
�
����� �	
 
�
 ���

����� ��
!
��	� ��������� ��������

�
#����	��. � �����
 ��� �
������,

�#�
���� �
� ����������� �$�#���� ���

���������, ��� 
$����#����� �
� ���


��!����� ��� ���, ��� ����"�� �� 1999,


������	 ��
 
�
���
 
������ �
� ��
!
��

����������
�� �����##��� 
�
 �������

��������� ������
�.

�$	��� ���
����� �	�
� �
� � �����


%�����, � ���	
 �	�
� �	
 
�
 ��� ���
����

��� ���)������
� 
�
 �� (������ �
�


��������
� ��� �����
2�
 �����)�����,

�� (��)����� ��� ��, ��� �����
2��

�������� �
� �� �����
2�
 (��)�����. �

�����
 %����� �
��������� ���

��
�����
����� ��� �(�� �
� ��

������
���� �������� ��� ����#������� �
�

��� ���"����� �����, ���)������
� ���� ���

��#����	
 ��� ���.

�� ����
	� 0���	� ��	��� �����
�)����

����
 ��� �
��"��� �����!��	�� #�
 ���

��� �
���"�
���� �$��	$���, ���
�


#����
����� ����
!������� #�
 ��� ���������

�������� �
� �
 ��#
��	
 
������� ���

"�������������
� 
�
 �� ����������
 ���

��
	��� ��� ���
��#���� ��� ������
�����

���������. �
����#�� ��� ������ ���

�����������
� �� 2003 �
�
�	���
� ���

�
������
 “���
���� ��� �����
2���

��������� ������
� 
�
 �� 2003”. ���

7
������� ��� 2004 �� ����
	� 0���	�

���
���� #�
 ����� !��� �� �� ��
 ���

���!�. :���� 
���� �
 
�
�"���
����� �
�

�� ������ ���
����, �� �����
 ��
"� ���

��������� ��
� ��
� ���
	
� ���!�� #�
 
���

��� ���
���� ��� ���.

' &�
����� ��� ��� ��!
�	���
� ��������

!���� �� "�
�� �� 
�������� ������� ���

��������� '���������� �
� ;�����
�����

<�������� ��� �����
2��� �����)���	��

�
� �	
 !��� �� "�
�� ������� ���

��������
� ��� �����
2��� �����)���	��.

������� ��� 	��
� ��������� �����
�����
�

�
 �
�����
����� �
� ���
 ���� ���

������������ ��������� ��� ��� ()�.

��
���
 2 ��� ��!��
�� 5).

?��� ���
����
 ���� ���������	
�


�������� �� ����	�� �
� �� ��������$��� ���

����� ��� ��#���� ��*��� 
��!����� ���

���.

��������, ��� ��
	��� ��� �
������

���������� ��� "���
������������ ����


�
� ��� ��������� ������, � ��� ����������

����	
 ����� ��� 
!����� ���
������


��!����� ��� 0���������� (��)���	��,

������� ������� ��� ���������
� 
�
 ���

��� �
� ���
 ����
!�����
 ���
�
.

' �����#�� �� ��� "���
������������ 
#����

�
� ������� ����
!��
������ !���	�

������� !���� �
�)���� �� ���!� ���
����

��
)���������. � ��� "��������	��� 
��


�� ���� ���������	
� �� 2003 #�
 �


�����!�����	 ��� 
�
*��� ��� ������ ��

���
�
 �"����� �� �
 ������
�
 ��������

�
� ��
�
�������� �	����, �
��� �
�

�"����� �� �� ��
	��� ��� ����������
���

��� ������ �� ����
�� 
�!
����� ()�.

��!��
�� 2).

��	���, � ��� ���)����� ��� ������� ���

���������� ������� ��� �
������� 
�� ��

!���
 ��� ��
����������� ��� ���������

��
�����, �����������
� ��� ������ �������

Working Papers �
� Occasional Papers �
�

����#
������
� ������������ �������
,

��������
 �
� ��#
�����
. �� 2003, ��

����
����� ���������� 
���� ��� �	����

��
� �� ��������� #�
 �� ����
 �
�
������

2 �
�����	����� ��������
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��� ��
����#�
��
�	��, �� �������� #�
 ���

“&��������� ��� ��������� �
� ��� ���
����

����
 
��� 
!��� �
 ������
�
 ��������”

��� ����#
������ 
�
 ��� ��� �
�

��� �������� (��������� &������� �
�

0�
�
�������� ��� '���
� ��� 10, ��

“(���
��� #�
 ��� /!���##�
���
” �� ���	�

��#"���
���������� 
�
 ��� ��� �
� ���

�00, �� �������� “�����, &
�
#�#��
���


�
� /�����$�” ��� ����#
������ ��

�����#
�	
 �� ��� ������
 ��� 7��
�	
�, ��

�������� ��� “����������� 0������ #�
 ���

'��������
 ����� ��� @���� ��� ����”, ��

“0������ ���������
 A
���� #�
 ��

;�����
���� &�������” ��� ��
#�
������-

���� ���� '����#���� �
� ����� �����

��#
����	�� ��� ��#
�����
� �� ����-

�#
�	
 �� ���!���� ������������� �������

�
� ��� ����� ��� ����� ��� ����.

B��� �� ���
���� ��� ��� �����������
� ���

�����
�
 ��� �
�� (www.ecb.int), � ���	��

�
��"�� �� ���
�
���
 ��� ����
 �


���)����� ������
�
 �
� �������#�	 ��

��
�!
��
 ���������	
� #�
 ��� ���
����

��
)���������. � "���� ��� �����
���

�
��� ��� ��� ������	���
� �
#�
	
 �


������
	
 "�
��
. �����
���
, �� ����


����������
� ��� ��"�� ��� ��
����� ���


!����� �
 ��
������� ����"�	
, �
 ����	


����� �
� ��� ������ ��#
�	
�. �� 2003 � ���

$��	���� ��� 
�
�"���
��
 ��� �����
���

��� �
��� ����������� �
 ����������� ���


�
������ ��#���������� �������� �
� ���

����#��� 
�
 �� �	
 ��
���
 ���� ����.

%�
� 
�
�� ���
����
� ��
"�� �	�
� �


�����������	 � ��
�)
�� 
"� �
�� ���

�������, 
��� �
� ��� ��������� ������ �
�

��� 
�
��� �� ������� 
��#���. ' ����

�����
�
� �
��� �
 �	�
� ������� �� �������

��	���� ��� 2004.

� ��� �	�
� ������������ 
������ ���

����
, �
��� ���� "�
�� ��"��
� ������

���������� ���� ���
 ��� ��� A�
#�!�����.

�� 2003 ����#
�����
� ����	�� �
�

�
���������� 
�
 �
 �����"� ��� ���

���� ��� ���	�� ����������
� ����


������
����� 
�
 7.000 ����������. (���

������
���� ���� �� ���������� �	�
�

!������� ����������� �
� ������

���������� ���������.

3 �
�����	����� ��
���
� 
� 2003

������ 
�
 �
 ���
����
���


����������
�� �����
�
 �� 2003 ��
�:

– � 
$���
#��� ��� ���
��#���� ���

������
����� ���������. �� 0��������


(��)����� ���)�)
	��� �� ���
��#���

��� ������
����� ��������� �
� 
���
-

!����� �������
 ����"�	
 ��� ()�.

��
���
 1 ��� ��!��
�� 1).

– � �
�������� ��� ������
����� ����-

����� ()�. ��
���
 2 ��� ��!��
�� 1).

– � ���*� ��� 0���������� (��)���	�� #�


��� �������������� �$��	$��� ��� ����

��� ���� ()�. ��
���
 2 ��� ��!��
�� 1).

– '� ���$��� ������
����� ���������.

E����
 
�
 �"����� ���
��
 ��
)��-

����� 
��!
�	����
� 
��
#�� ���

�������#��
 ��
	���, �� ���	�� �
 ������

�� �!
���#� 
�
 �� ����� ��	���� ���

2004 ()�. ��
���
 1 ��� ��!��
�� 2).

– &
�
"��
$� ��� ��
����#�
��
�	��

����. � ��� ����"��� �
 ����������

�
����� �� ����
 #�
 ��� �$��	$��� 
���


!��� ��� �
�
"��
$� ��� ��
����-

#�
��
�	�� ���� ()�. ��
���
 3 ���

��!��
�� 2).

– � ���*� ��� ��� #�
 �� �"���� (�������

#�
 �� ������� (����#�
��� ��� �������

()�. ��
���
 1 ��� ��!��
�� 4).
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– F��
�
 ������	
� �
� "���
�������-

����� ��
���
���
�, ��	�� 
��� 
!��� ��

�������"� ��� ��� ���� ��������
�	��

#�
 ��� ���
#�#� ��� ���� (��!���� ���

:
����	
� #�
 ��� ��!
�
�
�� �������


()�. ��!��
�� 3).

– � ���� ��������� ��� 0����������

(��)���	�� #�
 �����
�
 ���
��
#�
-

����� ��������� ��� 
!����� ���

���
��
����� "���� ()�. ��
���
 1 ���

��!��
�� 7).

– � �����#
�	
 �� ��� ��������� ��������

��� ���
��
����� "���� �
� �
 ���


�
����� ���������� �� 
���� ��� "����

()�. ��!��
�� 7).

– � 
�����$� ���� �
� )����������

������
����� �
� ��
������� ��
�����-

��� ����"�	�� ()�. ��!��
�� 2).

– '�#
������ ���
�
 ��� ���, ��	�� 
���


!��� ��� �
�
����� ��� ���� ����	��

��� ��� �
��� �
� ��� �����������

#�
 ��	�"��� ��� ���������� ��#������

()�. &�
	��� 12 �
� ��
���
 2 ���

��!��
�� 8).


������  12

� �
��
��� 
�� ��


��� /�#����� ��� 2003 � ����������� �������� ��������� ������ �"����� �� ���


������� ��� ���. &�
����
� #�
 ��
 ������ ����
������ "
�
����
 �
�� #�
 ���

��������� 
�� �
� #�
 ��� �$������� ���������	
 ��� ���. � ��������� ��� ��������
�

���� ����������� #�
 ��	�"��� ��� ���������� ��#������ ��� ��� ()�. ��
���
 2 ���

��!��
�� 8). � ������ 
�
!���� 
�����$�	:

� �������	
 ��
���	
 ������� 	�� �� ��
�	�� 	�
���	�� �������� ��������
 ��� 	��
�� ��

�����������, �� ������� 	�
���	�
 �������
 ��� ��
�� ��� ����. � 	����� ������ ���

��������
����� �!
�� � "���
���� ��� ������������ ��
 ����
: � "��#���$� ��� �$!�� ��� ����.

���!� ���
 �������	
 ��
���	
 ������� ������ "�������! 
� �	������� ������������	� ��� ��

	��
	�
�� 	�
���	
� �������� ��� ��� ����
 �
�����!, �� ���!� ��	���� ���"��	�
��� �� �%����

��!��"� �	����������, �	�
��
��
, ���"���	������ 	�� "��#�
����.

(’ 
���� ��� �	#�� ��������� � ������ ����*	��� �� “��, #�
�	 �
� ���” ��� ���. � �����

��
�
�� 
�
#���	��� �� ������ �"��� ��� ��� �� ��� ����� ��� ����� ��� ����. �

������� ��
�
�� �	��� ��!
�� ���� ����
�"��
 ��
"� ��� ����������
���, 
��� ���

�"�� 
�
����	 
�
 �� (������. �
�� ��� ��������� ��� ������� ���, ���
� 
�
 ���

����
�"��
 
��
 ��
"�, � ��� 
���	 ��	��� ����� �
� ����	�
 �
������
 �
�

��
�����
�����, 
��� !
	���
� ��� ����� ����� ��� ��	��� ��
�
���. � ������ ���	���

�� 
�
!��� ���� 
$	�� ��� ���	�� �� ��������
 �
� � ���	���� ��� ��� �������

���
������ #�
 ��� �������� ��� �
���
���� ����. (� ��������� �����
, �� ��������


��� ��� �	"� ��� ���
��	
 �
 ��������� ��� �����#� ��� 
�"�� 
����, ����������
�

���	��� ��� �����	 ���
������. B��� �� ��#
�
����� ���� ��� ������
� �


���
�"����� ��
 ����� 
�"�� ���!��
 �� �� ���
�	
 ���� #�
 �� ��#� ��� ���. �



��������
�
 
���� ��� �����
� "�������������
� ����
 ��� ��
������ ��� �������.



���������	

Árpád Szabados
����


����� �����, 1995
�����
	
��� �
��
�� �
 �������
���������

120 × 90 
�.
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�
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���� ����� �	�
�
 �
� ��
�����
	

����
���
� ���� 16 ��
���
� 2003 ����

����� �� 15 ����
��� �
���-���� ��� �� ���


� ���� ������������ ��
�� – � !�����, �

���
���, � "	�

�, � #��
���, � #��
�����,

� $�%%�
��, � &����, � '
�����, �

��
����� ��� � ��
����� – ���%
�(�� ��

������� '

���
����. )	
 ����� ��
�� –

� *
��%�
�� ��� � +
������ – ��� ��
��


�
���
���� ��� ����/����� ����
�%��-

��	����, ���� ���� 

����� �� ������

�

�
�
%�� ����/�� �
�� ���� �� �
 2007.1 4

������� '

���
���� ����� �
 ������
 ���

��� �

8�
������ %�� �� ���	
���� ��� ��

���� �� ��
��������� 25 �
���-����. 9��

�� ����
��� ��� �� ����
����� �
���-����

��
�� ��
���� �� �������. ��
 ������
 ���

����������� �	
����, ���� 
� ������������

��
�� (����� ��� "	�

�) ���/�%�%��

���
(�<����. $� ����� ����� ��
��

���
(�<���� ��� ����/� �
�� ���� ��, ����


��� ������� �� ��%��� ����
(�<��.

��� ��� ����/� �
��, 
� ���� ��
�� ��

��������
�� ���� $=� �� “�
���-���� ��

��
�������” (��
�� �
� ��� ��
�� �����

��
������� �
 ��
�) ��� 
� ����
���� �
��

�
���>�� �� ��
���
	� ��

� �
� ��"!.

9��� �
���� ��� ��
�� ����	��� �����
�����

�	%�����, �	�<��� �� �� �
���
�� �
�

&����
���,2 
� ��
�� ����� �� ��
�����
��

�
 ��
� ��� 
� ����
���� �
�� �
���>�� ��

������
	� ��
 ��
��	�����.

!
 ��
��	����� �������� ��� �
 2003 ��

���
������ �� ��� ����/���� ���������� ��

��
�� �
�� �
���� ��� �
�
�������� �
�.

)��/�%�%� ����
%
 ������� �� ������


��
�
����� �
������� ��� ������� >�������

�� ��
�� �� �
������ ��� ����
����

�
���>�� ��� ������������ ��
�� ��

�

��
�����
	� %�� ��� ����/� �
�� ��


��"! ��� �
%���
� ��
 ��
��	�����.

9�
� �<

� �
 ����
%
 �
�������, �
�%-

���
�
������� ����
��� ���<�� �� ���

����
���� �
���>�� ��� ������������

��
�� �

������
� �� ��>����
	� ������

�
���������� ��� �������%������� �
����-

���, ����� ��� ���� ������ ����
����

�
���>��. *������ ����
� ���� ��

�����
��
�� ���	��
� ��� 
� �	
 ����
��

��� ����
������ �

�������. ������, �

�"! �/��
�
	���� �� ���������� ��
�

“$��
�
���� )���
%
” ����/	 ��� �� ���

��� ��
(�<��� ��
��3 ��� �
 =
���
�
 �
�

2003 ��

������ ������ ���� $��
�
����

��� )��
��
�
���� ����

�� ������� ��

��� �

������� %�� �� ���


��
�
����

��� �
����
��������� �����
����� ����

������������ ��
��. !��
�, �
 &�
��
 �
�

2004 ���/���� ��
 '�
��� ������
�
 �(��
	

������
� �� ����������
 ��� ����/����

����������. ��
 ������
�
 ����������� ����


� ����
���� �
���>�� �
� ��"! ��� ��� ���

����/� ��
��. &���/	 �����, �
 ������
�


����(� ������ �
� �<


	��� �� �
��-

������� ��� �������%������ �
������, �����

��� ��� �
������ ����
�
%�� �
� &�@ @@.

9�
� �<

� ��� ������� ����
%����, �


��
��	����� �������� �� ����������




���� �� ��
���
�>�� ��� ����
���� �
���>��

��� ������������ ��
�� ��� �� ��� �
���

�� �

��
�����
	� %�� ��� ����/� �
��

��
 ��"! ��� ��
 ��
��	�����. $�

�
����
������� ����� �<


	��� ��
���

�� ����������, �� �
���� >�������, ��

��������� ���
����, �� �
���������

�
������, �� ����
�
%��� >�������, ���� ���

���
�� �
���� ��� �
�
�������� ���

����
���� �
���>��, ���� � �����
�����

��� � ��
����� �
� �
����
��������
	

��������
�, �� �
���>
%
�������, 


�����
���� ���%�
� ��� 
� ���� ����
�
%���.

!
 ��
�� ��<����
 �����
��� ��� �
�-

�<���� 
��
�
�����, �
����
���������� ���

�
����� �/���/��� ���� ������������

��
�� ��� ��
�%
�<�� 

������� ��� ���

�

��
������������ ���
%���� �
� �
�%-

���
�
���� �
 ��
��	�����.

1 &� �
� �

 “��� ����/� ��
��” �

	���� 
� ����
������������ ��
��, ����� ��� � *
��%�
�� ��� �
+
������.

2 *�. A
�

 121 (1) ��� �������� ��
���� ��� ��
�������
"
��������.

3 &� �
� �

 “��
(�<��� ��
��” �

	���� 
� ������ ���
����/� ��
�� ��� � !
�
���.
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������ ��	
��
2003

!
 2003 �
 ��
��	����� �������� ��

��
��
�
���� ��� 
��
�
����� ��� �
�-

���
���������� �/���/��� ���� ������������

��
��. !� 
��
�
���� >������� �
� �


����������� ��
������

 ���� � �/���/�

�
� �����
���
	, � �
��������� ���

�������%������ �
������, � 
��
�
����

������/� ��� � �
�%������ �	%�����, �

�/���/� �
� ��
>�%�
� ���
���� ��� �

���
��
�
���� �
������. 4 ��
��
�
	-

���� ��� �
����
���������� �%

��

��
�������� ��� �
��<���� �/���/��� ��
�

�
���>��� �
��� ��� ���� �%

�� 
�
��%��

��� ���
���.

1.1 ����������� ���������

��
��
�����
$� 
���
� �����
���
	 ���� ������������

��
�� ��
�� ������� �� �����������

���	���� �� ��������� �
����. $ ���
�

�����
�����, ��� ��(�<�� �
�
��� ��


���
� ��� ��������� �
� ’90, ���� �������

���
� �� ������
 ��
������
 �� ����

��� >���� �
� ��
� ��� ������� ���� �
���

�
� 2003 ���� ��������

� ��� �
 ���


�

 ��� >���� �
� ��
�. '

� �
 ���
�

�
� 2003 ���������� ���������� ���


����� �����
���
	 �� ������� ���<
��

�(�����
� ��� ������ ��� >���� �
� ��
�. 4

�
�
�
� �

� ��� ��
��������� �
�

�����
���
	 ���� �������� �� ��

����>��

���<

�� ����/	 ��� ��
��. $
�������

��
�� ����%
�(�� �
�	 ������

�����
���� ���, �� ���
��� ��
��������,

����� ��� ��

���� ������ �
� %����
	

������
� ��� �����, ��� �� ����� ��
�� �

���������� ��
���������� �
� �����
�-

��
	 ��� ���� ����� 
�
���
����.

4 ��������� ��� %����� ������ ��� 
�����

�����
���
	 
<������� ��
��� ��
 ��� �


������
 ������� �
������� ����� ��<��

�

�����
������
 ���� �����
������ �
�

�����
���
	. ��������� 
��
 ����/�� ����

��� 

�����
� ������
� ��
�%
����, ����� 
�

�������� �/���/���, 
� ����
����� – 
� 
�
���

��

���������� �� �

���� ����
��� – ���

��� ���
�� ��������� ��� �
�������� ���

������������ ��
�� ������ �
� ��
�, �

������� ����
������ ��� ����� ���

���
%���� ��� � ������ ��� ����� ��� �����

����

<��. ���� ��
������
�� ������������

��
�� �
 2003, ��
������ �� ���

�/�������� ��� �����
������� �������,

����������� ��� � ������ ��� �������

����
����.

C� ����� ���� �
�	 �	��
�
 �� �����
���� 


�����
����� �� ���� �� ������ �������.

)��<


� ��
�%
���� �� ��


	��� ��

�

�����
�� �(�����
�� �����
�������

�������, 
� 
�
��� �� �� ���
� �
�� ��

������
	��� ��� 
��
�
���� ��
 �������� ��

<�������� ��/�������� �����
�������

�

��
���� ��� �����
������� ����� �����-

������. '
��
�, 
� �������� ��������

�
��>
�� �� �������
���� �� �
����� ��
��.

)�	��

�, �/����<
���� 

�����
� ������
�

��
�%
���� ���� � ������ ��� ����� ���

����� ����

<��. !
��
�, �
�����
��

�����
������� ������� ��

�� �� �

�	(
��

��� ��
�%
���� �
� �����
���� �� ���

����/�, �.�. ��� ��� ��������
��� ���

�����, ��� �

��
�
%� ��� ����� ��� �����

����

<�� (���� ��� ��
������ ��� "
����

�%

����� '
������� ��� ��� ������������

��
��) ��� ��� �

��
�
%� ��� �������

<


�
%��� ���� �

������ �
 �
��
����

�����
. !��
�, � ���������� �	%������

��

�� �� ���
����� �� ���
�
 ����� �


������
 �
� �����
���
	 �� �������

�
���� ��%� �
� <���
���
� “Balassa-

Samuelson” (��. '�����
 4) ����� ��� ���

����
�
%���� �������, �� ��������� �
�

���������� �� �/�
���
	� ��� ��

�����
�<

� ��� 
�
�������� �������%-

������� ��
������.

����������
 ��� �	�����������

�������

$� ������������ ��
�� �<�
��>
��

�
������ ��
���%���� �
���������� �
����-

���, 
� 
�
��� ��������
	� ��� ��
�
�
-

%����� ��� 
�
��������, �
�%�������

��� ���
�
������ ��
����
������� �
��.

$
������� ��
�� �
� ��
�� ��������

1 �	
����
�� ����������� ���
�

�������������� ���������
���  �
�
���� �������
�



190
EKT
������ ��	
��
2003

�����
�� �������%������� ��
������

��
���
	� ����
 %�� �� �������%������

��
�����, ��� ����� ��
�� �<�
��>
��

��
���%��� ���

���
	 ����
� %�� �
�

�����
���� � ����� ��
���%���. )	
 ��
��

��
�� �������� �
�
��
�� �
 �������

�
�� �

� �
 ��
� �� ��
���
�� ����	������

± 15%. ��� ���
���� �
� 2003, �� �����-

��%������ ��������� ���� ������������

��
�� ��
������� ����������, �� ���



������� ������������ ��
�� �

�
�
��-

��� ���<
� �
 ������
 ������� ��� �
��-

�������� �
�� �
�������, �� ��
�� ��
���

�� �
 �

�����
���
�� ��� ����
�����

�
��������� ��
�
����.

$� �<�
�
>������ ��
���%���� �
���-

������� ��� �������%������� �
�������

��������� ��������� ���� ������/�

���


��
�
����� �����
������ ����

������������ ��
��, ����� ��
����� ���

�/������
 �����
 ���<

�� %�� ���

�����
������� �

��
����, ���
���
� ��� 
�

��
������
�� ��� ����� ��� ��
�� ��
�� ��

��%��
 ����� ��
����� 
��
�
����. '�


�
��<��� ����, �� ��
���� ��
�� �
� ��
��

�������� ������������ �������%�������

��
������ ��/����� � ������������� ���


�
�������� �������%������� ��
������.

$� �/���/��� ����� ��������
	���

���<


�� ��
�%
����, ���� � ����%�

�
� ���������
	 ������
� 	���
� ���

���� ���


��
�
����� ��� ���
��
�
�����

�/���/��� ��� �������, �� 

�������

��
��������, �/���
���� �����
�/���. 4

�(��� ������������� ��� �������%�������

��
������ ��

�� �� �����
����� ��

�
��������� �
������, �� ���
��>��

�
������ ��� �/���
���� �������%�� ����

��
�� ��� �� ������� ��
 �	��
�� ���

�/�
��%��� ��� �������%������� ��
������

��



����.

9��� �� ������
	� �� ��� �
���-����

���� ��, �� �
���� �� ���

	� ��

�������%������ �
�� �
������ ���� �
��
	

�����<�

��
� ��� �� �������
�� ��

�����
����� ��� ����� �� �
���
����

��
�� ��� �
���������� �
�������.

������
�, �� ���������� �� ������
	�

���
�� ���%�� ��
� &�@ @@. $ &�@ @@

���������� ���<

� �������%������

���������, ��� ����� ���� �������� �� ���

���	��
� ����	����� (� ���%������

����	����� ��
�� �
���� ���<�������

����
��� ��
�����), �� ��
�������
���

�	����� � �� �	����� �� ���� �
�������

����� �
� ��
�. ���� �������� ���, ��



������� ��
��������, �
 ������
 ���

�������%������� �
������� �� �
���� ��

����%
�������� �� �� ��
����
������ �
�

��������
	. �
����� ������������ ��
��

��� ������

	� �� ��
���%��� ���

�
���������� ��� �������%������� �
��-

����� �
�� �� �(�� ��� ������
��� �
�� ��
�

&�@ @@.

���� 18 )�����
�
� 2003 � �"! ���
������

�� ���� �
� )�
������
	 ����
���
� �������

�� >������� �������%������� ��
������

��� ������������ ��
��. 4 ���� ����

���� ��
�� �� ����� ���
�
�� �

�����
-

����
	� ��� ����
����� �
���-���� ��
�

�<

� ��� �

��� �
�� �

� �� �
���������

��
�
����.

���������
 �����	�
 ��� �
�������

�	�����

�� ��� ��
�����
� ������� 
�����

������/�� ��%�
�����, � 
��
�
����

������/� ���� ��
������
�� ������������

��
�� ������/� ��������� ������������� �


2003 ��� � �	/��� �
� �
�%�����
	 ��'

�

�������� %	
� ��
 3,5% ���� ���
 �

.

4 ��
�
� �
� ��' ���� �������
� �(��� ���

�
��� ��� *�������, ��� � '
�����,

�
� ��
����� �� ��%��	��
� ��� ���

������������ ��
��, ��

������ �����
�


��
�
���� ������(� ���� ��� ���

������ ������� 
����� ������/��. ����

��
������
�� ��
��, 
 ��
����

� �

�-

������� ��
�%
���� ��� ������/�� ���� �

�(��� �%��
�� >�����, �
� �� 

�������

��
�� �����	���� ��� �� ����
��� ���

���
��
�
����� �
������� ��� ���

���������� ��/����� ��� ������. ����

��
������
�� ������������ ��
��, �

�	/��� ��� �
�%������� �/�%�%��
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������ ��	
��
2003

���
�������, ���� �����
��� �
 ���������

���, ��� ������� ��<�
	� ���(� � ������


��
�
���� ������/� ��%�
����� ��� 
�

������ ���

���� ������� ����� ��� ��
��

�� �� >��� �
� ��
�. �� 

������� ��
��, �

����
�� ��� ����
�� �/�%�%�� ����

�	/��� �
� �
�%�����
	 ��' ��/�����

���������.

��� �
� ��
���
�, �
 ���� ��<���� ��'

��� ��
������
�� ������������ ��
��

�/��
�
���� �� ������ �
�	 ��� �


������
��
 ��� ����
���� �
����-����� ���

��. �� �

�� ��
�	����� �%

�������

�	�����, �
 ���������
 ���
 ���� ��<����

��' ��� ������������ ��
�� ������
�-

�
	�� ��
 49% ��
��
� �
� ���
� �

�

��� �� �
 2002. �� �

�� 
�
��������

�������%������� ��
������ ����, ���
-

����� ����� ��
 26% �
� ���
� �

� ��� ��.

������
�, � �
�%������ �	%����� ���

���
������� �

� ������ ��� �� %������

�������� ��� 
� ���<

�� ��� 
�����


��
�
����� ������/�� ��� ������������

��
�� ������ ��� ����
���� �
����-�����

��� �� ������
���� �� ��������� �
����

%	
� ���� 2 ����
������� �
�����.

!� ������� �
����, ��� ������ �
������

%�� ��� ������������ ��
�� �� ����� ��

�

����
�� ��� �
�%������ �	%�����

��
�� �� ���
�� �� ������
 ��� ��
��

����	��� ��
� �
��� ��� ���


��
�
�����

�����
������. F�� ��� ��
������
��

������������ ��
��, ���� ���
�
�����
�


����� 
��
�
����� ������/�� ��� ��/���

�
� 4-6% ���� ���
 �

 <������� ��

��
����� 
��������� ����
, �� ���

�

8������ �� ��������
	� 
� ���
�
������

����

�������� ��� �� �/��
�
����
�� ��

���
	���� �
������� �

�����
��������

�

� �� �����
�����. 4 �	/��� �
�

�
�%�����
	 ��' ���������� ��

����������� ����� 
�
��� ��� ��
������



�� �

�� ���<


� ���
��
� %�� ���

������/� ��
�%
����, ��� ��
��� � ����/�

���� ��. $� ���
�
������ ����

��������

��� 
� �(���� �����	���� �� ������
�� ����

������/�, ��

�� ���� �� ������%
����

��/������ ������������ �
� �

����
�,

�<��
� ������� 
� �����	���� ��<���>
��

���
����
� ����������� ��� �,�� �

����������. $ ��
�%
���� ����� ��

�/��
�
������ �� ����
�
%�� �

�������

%�� �
�� �����	�
�� ��
�/�� ��� �
�������.

��������� ��� ����	��� ��

����
���� ��
������
�� ������������ ��
��, �

�
�%������ �	%����� ���
��	���� ���

�
���� �(��� ���������� �
� ��
>�%�
�

�
��
���� �������%��. !
 ���
 ��������

�
� ��
>�%�
� �
��
���� �������%�� ����

���� ��
�� ��������� ��� ����

<�����

%	
� ��
 3,9% �
� ��' �
 2003, ��� ��

���������� ���� �������
� �(��� ����

���
���
�� ��
��. ��
 ����� �
� �

���	
���� �
� ���������
� �
� ��
>�%�
�

�
��
���� �������%�� ��������� ��
-

����������� ��� ����������� ��
<����� �
�

����>
���� �� ����������� ���������� %��

��� 
��
�
����� �������� – �.�. ���
-

�������� ��� �	/���� �
� �������
	

�

����
� � ��
�������� ��� �����������

�� ��<�����
	� ��
�
���� ���������

�/���/���  – ���� ��

�� ���
���

�
������

�� �����
	� ������� ��� �����
���������

��� �/���
���� ����� ��� �� ��/���� 


������ ��������� ������ �/���
����

��
�%�����. &��
� ���%���, �	�<��� ��

�����
���� �������, 
� ��
������
��

������������ ��
�� ��� ����������>
��

��������� �

������� ����%��������-

�����. '�
� ��� ����
������ �
� 
���
	


��
�
����� ������/�� ��%�
�����, 
�

��
������
�� ��
�� ����%
�<
�� �����-



	� 
���
	� �	/���� ��� �/�%�%��

�� ��������� �
���� ���, �� �
����

��
��������, ��
�� ����
	��� �
 ��
���


�%

�� �
�� ���� ��.

9�
� �<

� ��� ����
������ �/���/���, ���


� ������������ ��
�� ����
	� ���
���

������� �� ����%
�����
�� �
�	 %
�%

� �


������
 ��� ������ ��� ��� ����� �
�� �� �


������
��
 ��� ��, ��������� �� ��<�������

������
� ������� ��� ����%�������������

�
�� ������ �
� �/���
��
	. ������
�, ���

���������
 ���%�� ����
�� ���
��
�
-
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����� �
������� ��� ��
�

�������

�
���������� �
������� �� ��


	�� ��

�

������� ���
��, �� ��� ��

����,

��������� �
� �
������
�. $� �������
�

������
� %�� �� �����
��������� �
�

��
>�%�
� �
��
���� �������%�� �����
�-

��� ������ ��� �� ������� ����
������

�����
��� ��
� �
��
 �
����
������� �
�

���������
�. $� ���

�� ��<������, ���

���������� ��� %������ �� ������
�� ����

�
�%������ �	%����� – �.�. �� ��� ����%�%�

����
�
%��� ��� �

�%����� ��
��������

������� – ��������� �� ��
�� ��� ��
-

�����

�
������� ���������. ���� ��

��

�� ������ ��� � ������ ��� � <	��

��� ��<�������� 

�� ���<


�
���
	�

��������� �� ����� �� �� ����
���

���������, ��
� 
� ����
�� ���

�� /����

������ �����	���� (G��) 
���������

���	��
�� �� ���������� �
��
���� �����-

��%�� �� �
���� ��
��. &��� ���


�
���
��� ��� �

%
������� ������-

�
�
������ ���� ��
������
�� �������-

����� ��
��, � ������ ����
������ ��� G��

��

�� �� ����
�
%���� ���� �

�������. ��

���� �
 ������
, � ����/� ���� �� �����

������ �� ����� ����� ���� ���

�� G�� �
�

�� �



�>
���� %�� �� ����
�
%�� ����

��
�%�%���� �
�����, ���� �
� ��

�� ��

������������� �� ������ ��� G�� �
�

�����
���� �� ��� �������
�
������. 4

������
��� ��� �������
� ������������

��<�������� 

�� ��

�� �� ��
�������

����� ����
����
� ����� 
� ���


��
�
-

����� �
������� �������
��
���� 
�
���

��
������

 ���� �

��
������ %�� �
� &�@

@@ ���, ���������, ��� ��
������ �
� ��
�.

������, 
� ���

�� ��<������ ��� �


�/���
��� ����� ���� ������ �(�����
��

��� ��
 ��


	� �� ��



<��
�� 
�

��
��, �
�%�� �
� �� ��


	�� ��

�

������� ���
��
����� ��� 
��
�
����

��� ���
����
�� ������������ �
� �

���-

�
�.

�
������������ ���������
'�
� ��� �
��<��� ������(� ���


��
�
����� �
����
�������, �� ���
��
�
-

���� ���������� ��� ������������ ��
��

��
������� ���� ���
 �

 �� �(���

������� �
 2003, %	
� ��
 5% �
� ��' %�� ���

���� ��
�� �� �	�
�
. !�����

��,

��
���

	���� ���������� ���<

�� ����/	

��� ��
�� �� �

� ��� ���
��
�
����� �
��

���������. ���� ��
������
�� ������������

��
�� �� ���
��
�
���� ���������� �����

��
��� ���
�
������ <	����, ��� 
 
��
�

��� ��������� �����

�
����� (���

��������� �����
����� ��� ��%���� �
�

�

8�
�
%���
	 ���� ������������ ���


��
�
����� �
����
�������) <������� ��

����� ��
�

�����
�. '

������
� ��

�����

�
���
�� �� ���
��
�
���� �
��

���������, 
� ������������ ��
�� ��

�
���� �� �

��
��
�� �� ��
����
�

���
�
������ ����

�������� ��� ��������

������� ��� ��� �������� ������

���� �
��
 �
� �� ����<���>�� ��

�����
��������� �
�� ��
 ����
�. ��� �


���
 	(
� �
� �
�
�� ��� ������������

��
�� ����� ��%�
����� ���
�, �� ������

�(��� ���������� �� ��� ��
�� ��
�

<���
�� �� ��
�� ��� ��� �������
�
������

��

�� �� ��

�
���
�� ��� �������

�������� �
� ������
� �
�
��, �� �������

���������� ���� ��<�������� 

�� ��� ���

�/���/� ��� �������%������� ��
������.

������
�, 
� ������� ���
��
�
�����

��
�
������ �
� �����
���� �� �� %�
����

�
� �������
	 ��

�� �� ����
�
%��
��

�
������� �

�������, �
�������
� %��

��
���� ��� ��� ������������ ��
��.

4 ���
��
�
���� �

��
�
%� �������

�
������ ��� %�� �
� �
�����
 ��%
 ��� 
�

������������ ��
�� �� ����������>
�� ��

������� �
���� ������� ���� ����
� ���

�������. $� ������� ����� �� �

���
��

��� ��� 
�
���
��� ��� �����������

���������, ��� ���<

�� �
�� ��
� �
��
����

�

8�
�
%����, �� �������� ��� �<�
�
%��

�
� �
��
���
	 ��������
� ��� ��� ���
-

��
�
����� ��
�
������ �
� ��


�
�� ���

�� ������
�� �
�� ��
 =�!$. ������
�, 
�

����������� ����

�������� ��� ����������

�%���� ��� �����/��� ��� 
� ��������

�����	���� ���� �� ���������� �	%������

��

�� �� ��
�� ��������� ��������
 ���
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������� 
��
�
���� ��� ������������

��
��. '�
������ ����, � �<�
�
%� ���

�
��
����� �
�
������ ��
� ����%�����
	,

��
 ����� �
� ��

�� �� �

�������

������ ��� ����������� ����
������,

����� ������� �� �/����(�� ��

� ���

���
��
�
����� �������.

��� ��� ����/� �
�� ���� ��, �� ��� �
���-

���� �� �����
	� ���� �����/��� �
�

���<��
� �����
������ ��� ������/�� �
�

���	
�� %�� ��� �� �
���-���� ��� ��. ����

�������� ��� �� �
���� �� ��
<�	%
�� ��

���
�
���� ���������� ��� �� �������
��

������ ��
���������� � ���
���������

���
��
�
���� ��������� ���
�
������.

������, ���������� ��� �/������� �

���

���
��
�
����� �/�%������ �� �(�� ���

����
������ ������
��� ��� ������������

��
�� ���� $=�. &
�
���� � ����/� ��
�

&�@ @@ ��� ��������� �� �

���

������

�
���
��, 
� ���� ��
��-����, �

������
�

�� ����<����
�� ��� 
���� ������
��

�
�� ��
 ���������, �� �
���� �� ��
��

�

��� �� ���>
��� �

��
�
%�� ���

���
��
�
����� �
������� �
�� ��� ��

��
�
����
�� ��� �/������� �

���

���
��
�
����� �/�%������.

1.2 ��������� ���� �

��������������
���
�� ��� ������������ ��
��

�
�������� ������
$� �
����
���������� �%

�� ���

��
������
�� ������������ ��
�� ��
��

���
� ���
�, ����
%
 �

� �
 ��%��
�

��� 
��
�
���� �
�� ��� �
 ���
����

	(
� ��� ��������� ��� ��� ����������.

'�
��� ���� �
����
���������� �%

��

��� ������������ ��
�� ��
��
�
	� 
�

�
���>��, 
 ������ �
����
����������

������
������� (
 
��
� ��� �
���>�� ��

���������� <

��� ��� ��
������� ���

��<������ ��� �
�� ��������� ��
��

�����
������) �/��
�
���� �� ����� ����
�

�������. ���� ���� ��� ���	�� %�� ���

"	�

 ��� �� &����, ���� 
�
��� ���

�
�������� �������� ��� ��� ����
���

������>����� 
��
�
��� �� ��� 
��
�
���

��� �%

��. ���� ������������ ��
�� ���

����
���� ��� ����
����� ��
����, 


������ �
����
���������� ������
�������

������
���� ����� ��
 1/3 �
� ���
� �

� ���

>���� �
� ��
� ��� ����� ��������

� ���

�,�� �� ����������� 
��
�
���� ��� �%

��

�� ��%�
����� ������� ���
�������. ����


<������� ��
��� ��
�� �/�� ��%
��: (�) ����

�������� �
� ����
��
	��� ���� /������� �

���������� ���������, (�) ���� ���������

��������� ��� ��� �
���>���� �
�����

�
� ����������� ���� ��
�� ����� ����

�
��� ��� ��������� �
� ’90, (%) ��
 �������

���
� ��
����� ��� �%��
��� ������
�-

����, �� ��
������� �� ���
�>
���� ��

�
�	 ��%��
 ����� �� �����
���� ��%��

�
����
�������, ��� (�) ���� ��%����

���

�� G�� �� 

������� ��
��.

9���, ��
� �
 ���
� �
� ��%��
�, 


�
���>���� �
���� ���� ������������ ��
��

<������� ������� �����
�� ��� �%���, ��

���
���� ����
�
������ ������
 �����

��<������, ��
�
<

��� ��� �
������� ���

��
������ �
� ���
%����
	. ������
�, �


��%��	��

 ��

� �
� �
���>��
	 �
���

��� ������������ ��
�� ����� /����

���
�������: ��
 ���
� �
� 2002, 


�/���
���� �
���� ������� �
 70% �
�

�%%�%
�����
� ��<����
� ��� �
 80% �
�

�����
� �
� ���
%����
	 �
� �
���>��
	

�
��� ��� ������������ ��
�� (����� ���

"	�

� ��� ��� &�����).4 4 ������
�
���

��� � ��
�
���� �
� �
���>��
	 �
��� ����

��� �������
�
������ ��� �
� ��
�%���
�

�

� ��� /��� ���
������ ���������

���� ��
����� �
� �
���, �<��
� 
��%����

�� �	/��� �
� ��<����
� ��� ���

�
����
�
����� ��
�� ��� �
���>��,

����
�
%��� ���������� ��� ����%�%�

�

�%����� ������� ��
� �<

� ��

��
����� ��� �� ������
��� ����	���.

J����
, �� ��
���� ��� ��� ������������

��
�� �� �� �/���
��
	���� ������

�/��
�
��
	� �� ����� �(���, �
�
����

4 !� ������
��� �
�
��� ��� #��
���� ��� ��� ��
������
����� �
�	 ��������
� ��� �
 ���
 �

.
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��

����>
�� ������� ���� ��� 
�

�

���(��� %�� ����<��� ������ <���
����

���
����. ������
�, 
 �������%�������

������
� �
� ����
���� 
 ������
��������

�
���� ����� ��%�
����� �(���� ��



������� ��
��. ��� ��
������� ���������

�
 ������� ���� ��� ����� ��� ��
��, ��

��

�� ��<�����
	� ��������
� ������
� %�� �
�

�
���>��� ��� �
���, �
� �� �� ���
� �
��

��

�� �� ��
�� ���������� ���� ������ ���

�
���������� ��� ��� �������%�������

�
�������.

9�
 �

��
�� � �	%����� �

� �(�����
�

������� ���
�������, � ��
����
� �
�-

����� %�� �
�� �����	�
�� ��
�/��

�
������� �� ����� �� ����<����
�� ��� �

�	/��� ��� �
����
���������� ������
��-

����� ��� � �������� �������� ���

�
����
�
����� ��� �
����
����������

��
������ ��� �� ���
�� �� ������
 ��

�����
����� �
� �
��� � ��� 
��
�
����

���
����. ����� ������ �.�. 
� �%��
���

������
����� �� ��
�<
	� �������� ��
��-

����

 �� �/���
���� ��%�� �
���-

�
�������. ������
��� �� �
��
��
��,

����� �������
���� 
� �


������ %�� ��

���
������ �
�� ��� � ����
������� �
��

���������, ��

�� �� ��/������
 ����� ��

�/
���	�
�� ����

���� ��� ����������

�
��. ���� ��
������
�� ������������ ��
��

� �
����
��������� ������
������ ����

��/���� ��������� �� ��������� �
����,

�� ��� � ��� ���������� /������� ���

�
�	 ������ ����. !
 2002 ��� �
 2003,

� ��������� �������� �

� ���������

������
����� ��� �
��
��
�� ���� �������
�

���
�� ���� "	�

, ��� $�%%�
��, ��

��
����� ��� �� �
�� �
��� ��� *�������. !�

������ �

� �� �
��
��
�� ��/������ ��

�(�����

 
���� ��� �,�� � ���
����

��������� ��������. 9�
� �<

� ���

�����
�� ��� ������� ���� ���<

��


��
�
����� �
����
�������, �� ���������

���%������ ������, �
� /�������� ���

�������� �������, ����� ��� ��� ���

���	��
� ��/�������� ����%

��� �������.

!
 2002 ��� ���� �
��� �
� 2003, � �	/���

��� ���������� ���%������� ������� ����

�������
� ���
�� ���� $�%%�
��, �� #��
���

��� ��� '
�����.

�� ��� �
 ����
��
 ��� ���������

��
������ ������ ���� ��
������
��

������������ ��
��, ��� ��%��
 �
�
���

�
�� �/��<���>���� ��� ��
�����, �


�%���� �	/��� ��� �
����
����������

������
������� ��� � ��
�
� �
�

���
%����
	 ��� ������
����� �
�

�
����
��������
	 �
��� ��

�� ��


��%���� �� ��%��	��
� ������������� ���


��
�
����� ��
���������� ���
 ���

���
������� �
����
���������� ��
�-

����� ��
 ��� �
� �
��� ���
����. F�’ ����

�
 ��%
 ����� ���
�����
 �� ���
��� ���

�/������
 ��� ��
����������� ������


%�� ��� �

������� ��
����� ��� ���

���
������� 
	����� ���� ������������

��
�� ��� ����������, ��
� �<

� ��

���
�
��� �
� �
����
��������
	 �
���,

��%��	��
� ����
%���� ����/	 ��� �������

��
������ �
��� ��� ��� ������
���� ����

��
�� ��
� ��
�	
�� 
� ���
���� �
���>��.

���
�� �������� ��� �������
!
 ��%��
� ��� �%

�� 
�
��%�� ���<�
��

����/	 ��� ������������ ��
��, ��� 


������
� �
���� ��
����� �
 ��%��	��



������ �
�
%
�<�� ���� ��
������
��

��
��. $� ��
������
�� ������������ ��
��

������
�� ������� ���
�� – ����� %��

�� ������ ���
���� – �
��������
�����

�%

��, ��� 
� ���������� ���

<

��� ���


� ������� %�� ����� ��� �%

�� ���	��
��

���
 �����%���� �������.

�� �	%�
��� �� ����� ����������

����������� �%

��, �.�. �� *
�>����, ��

+���� � ��� !
�
���, ���� 
� ������������

��
�� ����� ��� '
������ ��
�� ���
��

�%

�� �
�
%
�<�� ��
 �/���
���. !
 	(
�

�
� �/���
��
	 �
�
�� ���<�
�� ����/	 ���

��
�� ��� �� 

������� ��� ����� – �.�.

���� ���
��� ��� �� #��
��� – ���
���

��������� ���<

� ����/	 �
� ����

	 ���

�
� �����
���
� �
�
��. �� 

�������

��
�� ��
���
����� ������ ���������� ���

��������� �
� �
�
��.
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��������
�, 
� �%

�� 
�
��%�� ���� �


����� ��� �%

�� �
� ��

������ ��

��%��	��
� ������/� �� ���������

�
����, ����� ���� !�����, ��� $�%%�
��

��� ��� '
�����. 4 ���


��
�
����

�����

�
���� – ��������
� � ��
���-

������ �
� �����
���
	 ��� ��� ����
����

– ��� � �


����� ����/�� ���� ��

��������� ��� ������ �
� ����	�
� ��
��

��� ���� �

������� ��� ���������, ��

��
������� �� ��������� ������ ���

���

�
������� ��
������ ��� �%��
���


�
��%�� ���� ��
������
�� ������������

��
��. 9���, ���� �
 ��	��

 �/����
 �
�

2003, 
� ������������ ��������� %�� ���

�

��� ��� ���
��
�
����� �
������� ��� ��

�������� ��� �
������� %�������
� ��



������� ��
�� �

������� ��
���

������

<� ��� ������� ��� ���<

��

��
������ ������ ��� >���� �
� ��
� �
�

���� ��������� �� �

�%
	����� ��
���
��.

$� ��
������ ��� �
������ 
�
��%�� �
�

����� ��<
������ ��� ��
����
� �
�������

��
������� �� ������ �������. 4 ��������

��� ��
������ ������ ��� >���� �
� ��
�


<������� �� ��
�� ��� ��������� ��
�
 �
�

��

������� ��%�
����� 
� ��
������ ���


�
��%�� ��� ����������� �%

��, �� ���

� �


����� ����/�� ���� ��, �� ���������

�� ��� ���������� ��� ����
��������

���������� ��� ������������ ��
��,

������ ��������� ��� ������ ���

��
������. F�������
�, 
� ������������

��
�� <������� �� ��� ���
��>
���� ���
�

��� ��� �/���/��� �� ����� �����������

�%

��. !� ���
%����� 
<��� ��� ��� ����/�

���� �� ���������� ��� �� �������
�� ��

����

	� ��
<�������� ���� ���


��
�
-

����� ��� ���
�
������ �/���/���. 9���, ��

�����
������ ������� �� ��� �/���/� ���


�
�
%����� ��
������ �� �
���� ��

����%
���� �� ���<	��/�, ����� �� �
����

������������ ��
�� 
� �%

�� 
�
��%��

��� ��
�� ���
�� ����� 
����������.

$� �
��������
����� �%

�� ���

������������ ��
�� �/���������, ����

���
 �

, ���
��� �
 2003 ���

��
�
��
	��� %������ ��� �

��� ���

�
��������
����� �%

�� ����� ��
�
���

�� ����������� �%

��, ��� ���������

���	��
� ����
�� ��� ��� �
��������
�����

�%

�� ��� >���� �
� ��
�. $�

�
��������
����� �%

�� ��� #��
���� ���

��� #��
������ ��

������� �������
�

�(���� ��������� ��� 
� ����� ��� ���
���

������ �������������� �
 2003. ���������

��
�
 ��� ����� ������ ����%
�(�� 
�

�
��������
����� �%

�� ���� ���
���

��� �� �
���� ������������ ��
�� ���

����
���� ��� ����
����� ��
����. ��

���
��� ��
�� ����, 
� �/���/��� ��� ����

�/��
� ���
���� �
 2003. ���� "	�

 
� �����

��� ���
��� ��
��
����, ��� ��� &����

��������� ������� ��%�
������� �	/���.
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!
 ��
��	����� �����<�
���� ���
�� %��

��� ��
������ ��� ��� �<�
�
%� �
�

�
��
���
	 ��������
� (�
� corpus �
�

�
��
���
	 �����
�) ���� ������������

��
�� ��
� �<

� �
�� �
���� ���

�
�
�������� �
�. '
������� %�� ���

�����/��� ��� �������� ��
���� ���

��
������� "
�������� ��� �
�

"���������
	 �
� ��"! �
� �<


	� ���

����
���� �
���>��, ����� ��� ���/�
�����

��� ����
���� �
���>��, ����� ���

��� �
��
���� �
�
����� %�� �
 �
�-

���
��������� �
���. !
 2003 �
 ��
�-

�	����� ���� ����� ����
%���� �� ���

����
���� �
���>�� ��� ������������

��
�� ��� �/����� �
 ������
 �����
<����

�

� ����� ��� �����/���.

9�
� �<

� ��� ���/�
����� ��� ����
����

�
���>��, ����	����� �� ����������� ���

����
���� �
���>�� ��� ������������

��
�� ("!�K) ����� ��� �
���
��� �
�



�>
���� ���� �������� %�� �� �
����

�	%����� �
� ����
����� �
 �=@ ��� � �"!

– ���. �������, �

������, ����
�
%��� ���


��
�
���� ���/�
�����. 4 ������� �����

������ ���(� ��� %���
�
������ �
�

�/������ �
 �=@ ��� � �"! �������

�� �

���������� �����/��� ��� �������

�
�
������ ��
�� �
���� �
�
�������� �
��

��� ����� ������ ������������ ��� ���"!

��� �
����-����� ��� ��. $� %���
�
������

����� �
������ ��� ������������ ��
�� ��

������
��
�� �
�� 

%����
	� ���
�� ���

����
���� �
�� �
���>�� ���� �� ���

	�

��� �

8�
������ �
� 

�>
���� ���

�������, ���
���� ���� ��� ������ %�� ��

����
�
%�� ���/�
����� ��
������.

$� ����
���� �
���>�� ��� ��

�
����
��������� ��
	���� �
���� ��

����
�
%
	� ��
 �������%���
 �
����

��
�����
�. !
 �
��
���� ��������


��
��������� ��������
	� ������� %��

�
 �
����
��������� �
��� ��� ���

�
����
������� ��� ����
���� �
���>��.

F�� �
 ��%
 ���� ����� ���
�����
 �� ���

�
���-���� �� �<�
��>
�� ���
	� �
��

������� ������ ����� ������
	� ���� ��

(����� ��� ��� ��
�������� ��
� � �������

'

���
���� �

������ �����������


��������). F�’ ���� ��
���� ��� � �������

�
� ��
���������
� �������
�����

������ ��� �
�
����� �
� ������ �


�
����
��������� �
���, ����� ��
� �<

�

��� ���	��
� ������ ��<������, ���

���%�
���� ��� �
���������� �
����
��-

����� ��� ��� �

�
������ �
������� �
�

������
� �
��� ��� ��������� ��
	����, �


���
������� ������
 ��� �
����
�����-

����� �%

��, �� ���� �/��<������ ���

����������, �� ��������� ���
����, ���

�<�
�%%������ ��� �� �
���>
%
�������.

��
 ������
 ��� �������� �%��� ����������

��� ����� �
� ����� ��������� ��� ���

������� ����� �
� ����� ��������� �

�

(�<��� ��� ������
��� ������ �
��
�
	���

���
� ��� 1� $����
�
� 2003. 9��� 
�

������������ ��
�� ��
�� ����� ������

�

� ��� ����	����� ��� ���/�
������

��� ����
���� �
�� �
���>�� ��� ����

��
������
�� ��
�� � ���������� ���� ����


�
���
���� � �
������� �� �

��
����


�����
. ���� ��
�������� �
� � ����	����

�
� �����
	 ���
� %�� ��� ����
��� �
���>�

��� ����%
����>���� ����� ���
�� ��

�
 "����������, �

������� ��
����
�

�

�
�
������ �
�. 4 �<�
�
%� �
�

�
��
���
	 ��������
� ��
�� �
���� �
�

�����>
���� �� �
 ��
��	����� �� �
���� ��

���� 
�
���
����, �
 �
%���

, ���
� ���

����/� ����� ��� ��
�� ���� �� (����� ���

�

����
���� ����������� 
��������).

!� �����
������ ��� ��������

��

���������� ���� "!�K, ����� ��� ��


����
	��
 ��� �� ��� ��� ��
������

����

��. 4 ������� ��� ��
���
	�� ��

�

��� �/�
��%���� �
� �� 
��%���� ����

��
������ ��� �������� %�� �� �	%����� ���

���� �
����-�����, ��� 
�
��� �� �
���� ��

����
����� � �"! �	�<��� �� �
 A
�

 122

(2) ��� ��������. ��
��� ��� ���� ��

�

�<�
�� ������� ���

<

��� ������� ��

��� �

��
������� �
� %��
���� %�� ���

�<�
�
%� �
� �
���
	 ��������
� �
�

��
���������
� ���� ������������ ��
��,

2 ������� ���������
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� 
�
��� �� ���������
�� ���� $=� ��

�
���-���� �� ��
�������. ������
�,

�
����� ��� "!�K �� ��
��<����
��

���	��
� �
 
��
 �
�� ��� ����������

�

���
���� �� ������ ������
.

!�����

��, ����
�(� ���� ��
������

����

�� �� ����
������ �����

��
������

 ��� �������� ������� ���

>�������� �
� ���
���� ��� ���/�
������

��� ����
���� �
���>��.
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!
 2003 �
 ��
��	����� �������� �����

��
 �������� ��� �
����
� ��� ����
�

����
%���� �
� �� ��� ������������ ��
��.

��� �
 &��
 �
� 2003 
� ��
������ ��� "!�K

��
�������� ���� �����
������ �
� F����
	

����
���
� �� ��
���
����, ��� �����-



%���
��� ��� ��� ����
���� �
���>��

��� ������������ ��
�� ��������
��

�� ��
���
���� ���� ����������� ���

����

��� ��� ��� 
����� �
%����� �
�

��"! (��. ������� 1 ��
 "�<����
 8). &�

�
� �
��
 ���� �����
�	����� ���������

� ����
��
����
� ���/�
%���� �
����

>�������� �
� �����
���� �� �� ���	
����.

������
�, �%���� �������� ����
���	����

��� �������� ������� ��� �<�
������� ���

��
	 �
�%
���� ������(��� �����
��

�������� ��� ��� "!�K.

F������, 
� �

��
������� %�� �� ���	
����

��� �� ��
�� �

�
�
%���� ��� ����������

�� ����
�(
�� ���� "!�K �� ���������
	�


���� ��
 ��"!, ���� ���� �

%
��-

��������.

!
 2003 � �"! 
�
���
��� �
 F�����

'�����
 ��
���%���� %�� ��� L���/�, �



�
�
 �� ��
������� 
��%� %�� �
�

�

%
���������, ��� �������� ��� ���

��
��
�
	���� ��� �
����
�
����� ���

�"! %�� ��  ���	
���� �
� ��"! ���

�
� ��
���������
�. !
 '�����
 �����

����������
 ��� �
 F����� '�����


��
���%���� �
� �=@, �
 
�
�
 ��
��%
�<�

��� ���%����� 

%�������� ��� ����
-

�������� �

��
������� %�� ��� ��������

��� ���������� �
� ��"! ��
 !
��


�����
 ��� $=�. &��� ��� ��������

��
��
�
	����� ����<���>���� ��� ��� ��

����<� >������� ����������>
���� �%���
�.

���� �� ����
�(�� ���� "!�K �� ������
	�


���� ��
 ��"! ��
�� �� ���
������ �

���
���� ����
�
%��� ���
������� ���

���������� �
� ��"!. !
 F����� '�����


��
���%���� ������
����� �� �����

���������� ��� 
� ����� ����%�� %��-

��
�
�
	���� �� ��� �� ���� �
�

��"! ��� ��� "!�K. 9��� 
� ���
%����

�
�%���
�
�
	���� �	�<��� �� �
 F�����

'�����
.

3.1 �
������ ����
���� �
������

9�
� �<

� ��� �
%����� ����
����

�
���>��, 
� �

��
������� %�� ��� ����/�

�������
������ ��
��� ��� �����
��� �
�

�� ���
����
	� ��� �� ����
����� �	�����

�
� ��"! ��� �
 &��
 �
� 2004, ��������
�

�� �� ������ �
� �<


	� �� ��
�����

��
�
������ ��
����� ��� �
� &�@ @@.

��
� �
��� ��� ��
�
������� ��
������ �
�

%��
���� ��
����� ���� ����
�
����� �
�/���

�
� ��
���������
�, 

������ ��
�
������

��
����� �
� ���������� ���
 ����

������������ ��
�� �� �����
���<�
	�

��
� �����
%
 ��� ��
������ ��
�
�-

������ ��
������ ��� ��� ���

�����

����/�� �
�� ��
 ��"!. ��
�����, ��� �


&��
 �
� 2004, 
� "!�K �� ������
�� ���

����
�
%��� �
� �<


	� �� ������
���

��<������, ���. �� �

���

�>
��, ��

�/�
�
%
	� ��� �� ���
���	
�� �� ��
�����

��
�
������ ��
�����. '

������
� ��

�����
�	��� ��� �

��
������ ��� "!�K, �

�"! ��

%����� ������� �
%����
�
 �


=
���
�
 �
� 2003.

!
 ��"! �������� ����
��
�� ��

����
�
%�� ���� ����
����
� &�@ @@. !


M��

��
�
 �
� 2004 ��

%����� �
%�-

���
�
 %�� ��� ������������ ��
�� ��



�
�
 ����	����� �� ������� ������. !


�

��
����������� ���� �
%
, �� ���-

������ �� ��� �
����� �
� �� �
�%-

���
�
���
	� ��� ��
�/� �
� 2004, ��

�%%����� ��� 
���� ����
�
%�� �
� &�@ @@.

����� ��� �
�� �
���� �
� ���
��>
���� ���

�� ���	
���� �
� ��"!, ������������

��������� �
%
 �� �

� �
�� ����
�
%��
	�

�
���� �
� �����>
���� �� �� ���	
����

�
� ��
���������
�, �.�. ������� %�� ���

���������� ��� ���	
����� �
� ��
�-

��������
� ���� �<�
�
%� ���

3 �
����������� � ��  �
� �����
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�
���������� �
������� ��� �� ������
���

��� �������%������� ���������� ��� �"!.

3.2 �	��
���� ��

���� ���
������������	

!
 2003 � �"! ����
��� ��� ��������

����
��
���� %�� �� ������
�� ���

������������ ��
�� ��
 TARGET,

�

�<�

���� �
�� 
��������� ��

���������� �� ������
	� �� ���� ����

������
	� ���� ��. 9���, 
� ��
������
��

������������ ��
�� ������>
�� ��

������
	� ��
 �	����� ���� ��
�����
�� �


��
�. ������, �%���� �

��
������� %�� ���

������/� ���� �
�������� �	��� ��

��
������ �
� ��� �� ����� ��
��� � �
���

����<�
�� �
� TARGET2 (��. ������� 2.2

��
 "�<����
 2) ���� ������
�� 
� �
����

������������ ��
�� ��� >��� �
� ��
�.

9�
� �<

� ��� ��<����� ��� ���

��
��������������� ��� ��
�
��� ���

�%

��, ����� ��� ��� ����
�
%��� �
�

�����
���� �� ��� ������(� �
��, ��� ��

�������� ��� �/�
��%���� �
� ���� %���� �


2002, 
� "!�K ���<�
�� ��� �
�
�
 �
�

��������� �
 2003 �� �

� ��� �<�
�
%� ���

%������ ��� ��� ������� %�� ���� ��
�

��������� ��� �"!. ��������� ����� �

�
�
�
� �
� ���� ��������� ��� 
� "!�K

������>
�� ��� �

�������� �
�� ��

���������
�� ���
��� >�������, �� �����

����
%���� �� ���
�� �����<�
����
��

�����
	� <

���, ��
� ���� �
���>����.

������ � �"! ��

%����� ���
�

�
%����
��� %�� ��� "!�K �� ��
�� ��

�
������ ���� �

��
������� %�� ��� ����/�

���� �� ��� �
%���
� ��� >��� �
� ��
�.

L�� �
%����
�
 �
� �
�%���
�
������ ���

*�
�
��� ���
������ �� �� �

����
�����

�����
������ �
� �
%
� �
� �����������

��� �
��
	 ��� ��� �"! ��� ��� ����

��

+���������� �
��� ��� �%

�� "������

�/��� (CESR) ������� �� �� �
����� %�� ��

��������� ������
���� ��� ������
����
	

���� ��. L�� ���
 �
%����
�
 ���� '
�%�

���
������ �� �
 ������
 �
�

��
���������
� �
� ������ �� �
��� �����

�/��<������ ��� ���������� ��� ��
��� �
�

���� �� �����
�	��� ��� "!�K ��

�

��
�
��
	� ��� ������ ��
����
������

���
	 �
� ������
� �
 ����
����

 �������.

L�� �
��
 �
%����
�
 ��� #
��������

�/����� >������� ����
��, �<������ ���

����	�
� ��
� �<

� ��� ������
��� ����

����
���� �����������
�����. �/���
�,

��
 �����
�
 �
� �
�%���
�
������ ���

+��� �� ����
 “�����
�
 ����
����

�
���>�� %�� �� repos – �
 �
��
 ���

��
������� �%

��” �/��������� 
�

�
��<���� �/���/��� ��� �

8�
������ %��

�� ����
�
%�� ���� ��
������������ ���

��
�
������� �%

�� repos, ����� �� �(��

��� ���	
����� ��� ��. 9��� ����� 
�

����������� ��

%�������� ��� ��� �"! ��

����
%���� �� ��� ����
��� �
���>� ���

��
�� �
� ��� <��
/�����.

������
�, ��� ���
���� �
� 2003 �


��
��	����� �
����� ��� "!�K ��

�

�
	� 
� ����� �� �/�
��%��� ���

���������� ������
���� ��� �����-

�
����
	 ������ ��� ��
�� �
�� �	�<��� ��

�� “'
����� %�� �� �
��� ��� ����������

������
����
	 ������ ��� �� %�� ���

����
�
����� �
�/��� �
� ��"!”. !�

�
����� ���� ��
���
	� �
 ���
�����


������
 %�� ��� ��
����������� ��� ��<���

�������� ��� ����
�
����� �
�/��� ���

����
���� �
���>�� (��. ������� 4.3 ��


"�<����
 3). ��
��� ��� �/�
��%���� ����

�� ���%��
���
	� �%���
�� >�������

�
� �����
	� ������� �

������
� ��

����<������� � 
���� ����
�
%�� ���

����
�
����� �
�/��� �
� ��
���������
�.

���
���� �/�
�
%������ 20 ���������

������
����
	 ������ ��� ��� �������


�	����� �
 
�
�
 ������
�>���� ��� "!�K.

F�� ���� �	����� ����������� ��� ��� ���
�

���������, ��� 
�
��� �� �
���� ��

�<�
����� �

������
� �� %���� �������

��
����� %�� ��� ����
�
����� �
�/��� �
�

��
���������
�.
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!
� $����
�
 �
� 2003 � �"! �����������

%�� ������ <

� �� ��� L���� "���
����

��
����
��� !����� ��� ����������

������
���� ��� "���
���� ��� ����
�����

��
����. ��� ��������� ���� � �"!

�����
��� �
�� ���

���
�� ��� "!�K,

��� 
���������� �
��� ��� �%

�� �������

�/���, ��� ����
���� ��
����
��� ������

��� ��� ���������� ������
���� %�� �
���

������ �
� �����
���� �� ��� ����/�.

4 �"! ��� �
 ��
������ ����
	��


'��
����, �
� ��
	���� ��� ��� ��
�-

������ ������� �
� �
����
��������
	

�
��� ��� ��%���� �
���>��, ��

%������

������ �
%����
�
 %�� �����%���
��

���

���
�� ��� "!�K ��� ����

������
���� �
���>���� �
��������. ��
���

�
� �
%����
�
�, �
 
�
�
 ��
��
�
	����

��� � ��
������ ����

��, ���� �

�������%� ���������� ���

<

��� �
� ��

�
����
�� ���� ������� ���������� ���

������������ ��
�� ��
� �����
 K�



'��
���� �� ��
�.

3.3 �
������
�������

!
 2003 � �"! �
����� ��� "!�K ��

����
�
%��
�� ��� ��
�
�� %�� �
 ���
����

��� ������� �
���>
%
�������� ��
�. 4

��
�
�� ���� �� �
���� �� ����� ��
���

���� ��� ����/� ��� ���� ��
�� ����

��. ������
�, ��%� �
� ��%��
� �

���
	

���������
� �
� ���������� %�� ���

�

��
������ ��� ��������� ����� ���

��
�� ��
 ��
�, � �"! ��

%�����

�
%����
�� %�� ��� "!�K, ��� 
�
��

�/��������� ����� 
� 
�������� %�� ���

���
�� ��� �� ������
��� �
���>
%
��-

������ ��
�, ����� ��� %�� ��� �

������

��� �����
	����� �
����� �
�
�����

�
���>
%
�������� ���� ������������

��
��.

3.4 ���������


�� ��������� �(��
	 ������
� �
�

�
�%���
�
������ �
� $����
�
 �
� 2002

���� "
��%��%�, 
� ��
�
%
� 
��
�
�����

��� 
��
�
���� ��� �
����-����� ��� ��

��� ��� ��
(�<��� ��
�� ������� ���

��
������ ����

�� (Eurostat) ��� ��� �"!

�� ���
���
�� ��� �����
 )
����

%�� ��� 
��
�
�����, �
���������� ���

�
����
���������� ����������� ���

��
(�<��� ��
��. !
 �����
 )
����

����
������� ��� ������� �%�
����� ��

��������� �(��
	 ������
� �� ���

��
(�<��� ��
�� �
 &��
 �
� 2003. $�

��������
���� ���������� ��� � ��

��


�
���
������ ��� �%���
�� �����������

���

<

��� ������� �����������. 9���, �


�����
 )
���� ������ ��
����(� ���, �� ���

%��
�� �
��
�� �

�������� �
�� ��� ���

����/�, 
� ������������ ��
�� ��� �� �����

�� ���� �� �����
�
��
	� �� ����

��� ����������, ���. ��� �%���
�����,

��� ������������� ��� ���� �
�
����

��
����
������ ��� ����������� ��
������.

!
 �����
 )
���� ����� ��<��� ���� ��

��

��� ����������� ��
������ �
� �����
	����

%�� ��� �/�
��%��� ��� �	%������ ��� �����

�
� �<


	� �� ���
�
����� �
������.

��
�������� ��� �	
 ��
�: �
 �
��
 ��

�

�<

� ��� ����������� �
� ���%
���� ����

�
�
������� ��� ��
������� ����

���

(Eurostat), ���. �
�� �����
�� �����
	�

�
%�
����
	�, �
 ������
 �������� ���

�
�
�, �
� ��)!", �
�� ���
�
����
	�

������� ��� ��� �
����
����� �����������

���
��. !� ���
� �
� ������
���� �� ���� �


��

� �������
�� �� ���<�

�� ����������

�� �

�: (�) �� ������������� ���

����������� ��
������ ��� ��� ���
�
�
%���

�����
<��� ���
� �
 &��
 �
� 2004 ��� (�)

�� �����
<��� �

� �
�� ���
����
	� ���

�� ��
� ����������� �� %����. !
 ��	��



��

� �
� �����
� )
���� ���	����

>������� �
� ���%
���� ���� �
�
�������

��� �"! ��� �<


	� �� ���������� �
�

��
>�%�
� ���
���� ��� ��� �����
	�

����������� �����, ��� �
���������� ��� ���
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2003

�
���>���� �����������, ��� ����������� %��

��� �
����
���������� �%

�� ��� �
�� �
�-

������
�� �
����
��������
	� �
%�
��-

��
	�. ���� �� ���������� ��
�����

�����%
���� ���� �	
�
 ��%
 ���� ���

"!�K. !� ���
� �
� ������
���� �� ���� �


��

� ��
��
�
	� ��
 �� ����<����
�� ��

�����
<��� �

� ��� ���������� �
� ��"!.

"�� �� �	
 ��
� �
� �����
� )
����

�/�
�
%
	���� �� ����� ����������. ���

���� �
� 2004 ���������� �� ���
�������

��� �(��
	 ������
� ������ �

��
� �
�

����
��>���� ��� ��� ��
������ ����

��

(Eurostat) ��� ��� �"!. ������
�, �

����������� ����

�� ��� �"! �/���>�� �	


<

�� �
 �
��
 ��� �
�
�
 �
� �����������

��
� �<

� �
�� ������� %�� �
�� 
�
�
�� �

�"! ����� �
����� � ����
�����.

3.5 	������� ��� ���
�����
��

���
��
�

!
 2003 �

��
��� ��������� �

�

��
������ ��� ��
�
��� ��� ���

�<�
�
%�� ���

<

���� %�� �� ���	
����

�
� ��"!. ��� �
� ��
���
�, %��
����

���������� �� �
�� ������ ��
�����

�

������
� �� ����
�
%���� � �����
	-

���� ��
�
�� ����	
� ��� ����
�������.

!
 �����
 �

�
	 ��
����� �� <�����

�	����� ����/	 ��� ����
���� �
���>�� �
�

��"! %�� ����
������ <���� ��� ���
�����.

N�� ����
�
%����� ��� ��
 �����
 �

�
	

���� �
� 
�
�
� �� ������
	� ��� ��

���� �
� ����
����
� ��"!. $ ����
��
��

�������� ���������� ���
	 �
� ����	
�

/������� �
� @
	��
 �
� 2003.

!
� $����
�
 �
� 2003 � �"! �
���� ���

�������� ���� �
%
� %�� ��� �������� ���

��
�
��� ����
������� ���
����� �
�

�
����
�
��� �
 ��"! (�
 “ESCB-Net”)

�

������
� �� �����
������ ��� "!�K.

!
 ESCB-Net ����� ��� ����<�
��

����
������� ���
����� � 
�
�� �/���
����

��� ��
������
�� �<�
�
%�� �� ������


��"!, ���� 
� �<�
�
%�� �
� ��
���
�>
��

�� �
��������� �
������, �� �����
%���

�
�/��� �� �� �������%������ ���������

��� �"!, ��� �������%� ����������� ���

�
���� ��
������ ��� ��� ��
��
�
	����

��� ���

<

��� %�� �
 �������.

������, ������������ �
 “�	�����

!���������(�� �
� ��"!” �

������
�

�� �����
������ ��� "!�K. F������

�%��������� ��
� �/
�����
	 ���� ��

��


	� �� ����
��� ��� �� ��� ���� �
�

��"! �� ��������
�� �� ����������(���

�
����
�
������ ��� ���� ��<��� ��
�
��.

L%���� ������ �

��
������� %�� ���

���������� ������������ ���� �<�
�
%��

���

<

���� �
� �����
	���� %�� ��

���	
���� �
� �"�! ��� �
%���
� �
�

��
���������
�. )���
�
%������ ����

�������� ��� �<�
�
%�� %�� ��� �������%�

����������� ��
������, ��� 
� ���%�����

�

�
�
������ ���� �<�
�
%� %�� ���

�����
������ ��� ��
���
�/�� �
� ��
�

������>
���� ��� �� ��
�� 
�
���
����

�
�� ������
	� 
� "!�K ��
 ����
�
%���

������
 �
� ��"!.



���������	

Koen Vermeule
����


����� ����� (�	
�����	
�), 2002
�����
���
 �	 �������
���������

210 × 210 	�.
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) �����

�����

�����

�����

Etqxpa�j� Jemsqij� Sq�peza (EJS)

Ehmij� Sq�peza sot Bekc�ot

Olorpomdiaj�
Sq�peza sgy 
eqlam�ay

Sq�peza sgy Ekk�doy

Sq�peza sgy Irpam�ay

Sq�peza sgy 
akk�ay

Jemsqij� Sq�peza ��� ����
������!"�#�$���%& '"��*#�%&
sgy Iqkamd�ay

Ehmij� Sq�peza sgy Dam�ay

Sq�peza sgy Isak�ay

Jemsqij�
Sq�peza sot Kotnel+o-qcot

Sq�peza sgy Okkamd�ay

Ehmij� Sq�peza sgy Atrsq�ay

Sq�peza sgy Poqsocak�ay

Sq�peza sgy Uimkamd�ay

Sq�peza sgy Rotgd�ay

Sq�peza sgy Acck�ay



e&

ij
.

 R
t

l
+

o
-

k
io



e&

ij
.

 R
t

l
+

o
-

k
io

Dioijgsij. Ejseke#sij�
Rtl+o-kit Episqop�
Dioijgsij. Ejseke#sij�
Rtl+o-kit Episqop�

�� ������	
� �
����� ������
��

�������� (����) ����������� ��� ���

������	
� ������
� ������� (���) 
�� ���

����
�� 
�����
�� �������� (�����) ����

��� 
�����-����� ��� �� (15 ���� �� �����


�� 25 ��� ��� 1� ��!�� 2004), "��.

�������#���� 
�� ��� ����� ��� 
�����-

����� ��� "�� �$��� �
��� ���������� ��

����. %��
������� �� ����$���� � "��&�����


�� �� '���� ��
������� 
�������� �

"�������� ��� 
�����
�� �������� ���

���� ��� ����, �� *���
���
� ���#�
��� ���

��� ��������� ��� ��� “�����
�����”. ��

�����
����� ����������� ��� ��� ��� 
��

��� ����� ��� 
�����-����� ��� �$���

���������� �� ����.  +�� ����$��� 
����-

���� �� ����� "�� �$��� �
��� ����������

�� ����, �� ������ �� '������ "��
����

����/
 �������������� 
�� ����.

3 ��� "������� ����
� �������
�����

�
�&��� �� �� "������ "������ "�
���.

6"�
��
� �� ������� ��� ��������������


�� ��� ���� 
�� �/��&������ ��� ��

��������$� 
���
���� ����� �
����
����

���� ���� ��� "�
�� ��� "������������� ����

���� ��� �����.

������� ��� ��� ����� "������� ����
�

�������
����� �� #��� �� ����
� "�
��� ���

��
���� $����. 7� ����� ��� ����� ��� ����,

��� �������
� ����������� ����� ���

��������������, �
����
� �� 
���
����

��� �$��� �������� ��� �����
�����

�
�&��� �� ���� 
������ ���� �������

��������� �� ��'��� ��8��� ���&����� ���

���. 7� ����� ���#������ ������ ���

��'� ��� ���� ���� ��� �������$�� ���

�
�������� ���� ���� "��&���� ���������

��� ���� (#�. ������� 1.5 ����
���). 7�

1 ��
��� ��/��	 �����	��� ���  ��������
0���'2����	� ��	 ���

1.1 �� �'��	'	��
� ��� �� �'������� 	'	��
� ��������� �����4��
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����� �����
� �� "�
� ���� ���
�� ��

�������
� �������'��� ��� "�� �&���
� ��

�����
�����, �
��� ��� �� *���
���
�

���#�
��� ���&����� ��� ����� ����
������

����� ���$��� 
�� �� 
���
���� ���

��������������.

�� �����
����� 
�� �� ���� "���
�
����

��� �� ��'��� ��8��� ���&����� ���

���: �� *���
���
� ���#�
��� 
�� ���

�
�������
� ��������. �������� � ��8�

���&����� ��� ������� ��� ����-

���������� 
�� ��� ���� '������ 
�����
�,

� ���, ���� ���&������ �� ���� ����� ��

�
�������
� �� �� ��'� 
���
����, �����

��� ��$� ��� ���
�������� �
�&��� ��

�� ���������
� ��� ����. �� 9���
�

���#�
��� ��'
�������� �� ����� ��'���

��8��� ���&����� ��� ���, ��� 
�� ��� ���

"������� ����$��� 
����-���� �� ����� "��

�$��� �
��� ���������� �� ����. 3

�������'�� ��� ��'���� ��8��� ���&�����

"������� ��� �� �����
� �"����� ���

������	
�� ����������, �� ���������
�

��� ���� 
�� ���� ����&��� �������
�
�

���������
�.1

1.2 �� 0��������� 	'
2�'���

�� *���
���
� ���#�
��� ����������� ���

��� �� ���� ��� �
�������
�� ��������� 
��

���� "���
���� ��� ����� ��� 
�����-�����

��� �$��� ���������� �� ����. �
�&��� ��

�� �����
�, �� #���
� 
���
���� ���

*���
���
�
 ���#������ ����� �� �/��:

– ���������  ��� 
������������� '������


�� ���#���� ��� ���'
���� ���&�����

'�� ��� �
������� ��� 
���
����� ���

�$��� �������� ��� �����
�����.

– *�����&���� �� ���������
� ������
�

��� ����� ��� ����, ����������#���-

�����, ���� $���������, ���&�����

�$���
� �� ��"�������� ���������
�
�

���$���, #���
� �����
�� 
�� ����&���

"��������� ��� �����
�����, 
��

$������ ��� ����������� 
�������������

'������ '�� ��� �
������ ����.

�� *���
���
� ���#�
��� ����"������, 
���


�����, "
� &���� �� ���� ��� '��&���

��� ��� ��� ;��'
&�
���. ����/
 �����

'������ �� #���� �/����'��� ���

���������
�� 
�� ��
�����
�� �/���/���


�� ���#������� �$���
�� ���&�����, ��"�
�

���� ����� ����"����� ��� �����, ���

� "�
���� ����"����� �&��������� ��

������ �$���
� �� ���� 
���
���� 
��

����"������� ��� ��� 
�� ��� ����-

����������. �� 2003 ���'����������
��

"
� ����"������� �
��� ;��'
&�
����: � ���

&���/�����
� ��� ��� ������� ��� 6������

��� =��� 
�� � ���� ��� ��� ������� ���

%����'����� ��� >����#���.

���� �� ��8� ���&����� �$���
� ��

�� ���������
� ������
� 
�� �� ����


���
���� ��� ��� 
�� ��� ����-

����������, �� ���� ��� *���
���
�


���#������ "�� ����'�
� �� �
��������

��� $���� ����, ���� �� ������ ���/������

�������, '�'���� ��� ������
�����

���� ��$� “��� �����, ��� 8�&��” � �����

�&��������� ����� ��� *���
���
�


���#������.

�� *�
��#��� ��� 2002 �� *���
���
�

���#�
��� ���&����� ���&��� ���� �&���

�� �����$����� ��� �������� ��� '��

�� ��������
� ��������'� ��� ����

8�&�&�����, � ����� �� 
������� ���'
���

���� �� ��������
� "��
����� ��� �����

��� ���� �� ��� "��������� ��. 3 �������

���#���� �
�&��� �� �� “�����

1 ?�. ��� @��&��� ���/2004/2 ��� 19�� ;�#�������� 2004
'�� �� ������� ��� �������
�
 ���������
 ���
������	
�� ������
�� �������� (������� �&�����"�
L 80, 18.3.2004, ���. 33), ��� �������
� ��������� ���
9���
�
 ���#������ ��� ���, ������� �&�����"� L 75,
20.3.1999, ���. 36, 
�� L 156, 23.6.1999, ���. 52, 
��
��� @��&��� ���/1999/7 ��� 12�� 7
��#���� 1999
�$���
� �� ��� �������
� ��������� ��� �
�������
��
��������� ��� ������	
�� ������
�� �������� (���/
1999/7), ������� �&�����"� L 314, 8.12.1999, ���. 34. 7�
�������
�� ���������� "������
����� ������ ���
"�
���
� ���� ��� ���.
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�/�����"������” ��� ��� ��� ���#�������

��� �����
� ��� F�
����. ���� ��� ����/�

��$
�� ��� �����
�� ��� F�
���� ��� 1�

;�#�������� 2003, � ��� ���������

�������� �
����� '�� ��� ��������'�

��� ���� 8�&�&����� ��� *���
���
�

���#�
���.

3 �
����� ��� ��� ���#����
� ���

���#�
��� ��� �� �� ;�#������� ���

2003. ?���� ��� �
������ ����� 
�� �&�


���#� ���8� ��� '����"������� ���

������	
�� ��������� 
�� ��� ������	
�


�����#������, �� ���#�
��� ��� ��, ���

������� �� �����"� @�$�'�� ������ �

��#��������, �/�"��� ���&��� @��&���

'�� ��� ����������� ��� ������ 10.2 ���

���������
�
 ��� ��� (���� 8�&�&�����

��� *���
���
�
 ���#������) ���� 21

������� 2003. 9�� �� ����� �� ��$
 ���� �

@��&���, �� ������ ����� �� 
������ ���

��� �� 
����-����, ���'�� ��� "�� �$��

'���� �
���.

�
�&��� �� ���� ��� @��&���, ��� ��

���� ��� *���
���
�
 ���#������ ��

�/�
������
� �� ����������� ���� ����-

"������� 
�� �� �������$��� ���� "��#��-

��
����. +���, � ������� ��� "���
���� ���

����� ��� �� �$��� "�
����� 8�&�� "�� ��

����#����� ���� 15. �� 15 "�
������� 8�&��

�� ������������� ����/
 ��� "���
���� ��

������ �� �� ��
�
� �
 ���������� #����

���
����������� 
������. �� �/� ����

��� �
�������
�� ��������� "������
�

������ "�
����� 8�&��. %��
������� ��

"���&������� ��� �� "���
���� ��� ��

�$��� "�
����� 8�&�� �� �����$�����

��� $����-���� ��� �� �����, ������
�,

��������������
�� ��� ��
������� ��� �����

��� ���� �� �������, � ��$������ �� ���

����� �� �$��� "�
����� 8�&�� �� "��&-

����. 3 "��&��������� ���� ����/
 ���

"���
���� �� �&��� ���
������
� ��� �
 ���

�������� 
�������� ��� ��$������� �� ���

����� 
��� "���
���� �� �$�� "�
�����

8�&��. �� 
��� ���������, � ��$� “���

�����, ��� 8�&��” �� ��$
�� '�� ����� ����

"���
���� ��� �$��� "�
����� 8�&��.

7� "���
���� ��� ����� �� 
����������� ��

"��&�����
�� ���"��, �����'� �� ��

�������� ��� ��
������� ��� $����-�����

��� ���� ��� ����, ���� ���� �� ����'����

��� ���� "��
�� ��� �� ������
�� ��

�
�������� ����
� ���	�� 
�� �� ��'����

��� $�������������
�� ���� �'����. +��� ��

$���� ��� ����� ��� ���� ����#�
� ��� 15, ��

�$��������
� "
� ���"�� 
�� ����� '�����

22, �����. 7 "���
���� ��� ����� 
���

���"�� �� "������
� �� "�
����� 8�&�� ���

��� $����
� "���������. �� ��� �
�����

8�&�&����� �$�� ��������� 
��� ����� ����

�� 
��
���� 
�� ��$�� ��������
��

"����
����� ��� ����� ��� ���� ��$��

������
�
 ������
 27 $����-�����, "��. ��

�������� 
����-���� ��� �� ��� ��� 12 ���

����/� $���� �� ������ ���&������� ���

*��
���/� '�� �� "��
����� ��� ������	
��

G����� ��� ����������� ��� �����
� ���

F�
����. �� �
����� ��� �
 ����������

��
���� "�
�������� 8�&�� �� ������8��

��� *���
���
� ���#�
��� �� �/�
����-

����� �� ���#���� ���&����� �'
���� 
��

������������
�, "��&���������� ��'$��-

��� ��� ��$� ��� �������
�� �������$��

��� ����� ��� *���
���
�
 ���#������ 
��

��� ��$� “��� �����, ��� 8�&��”.
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Jaime Caruana
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Vítor Constâncio
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Eugenio Domingo Solans
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�
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Sirkka Hämäläinen (��� 31.5.2003)
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�� ��������� ��� ���
John Hurley
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���� ��� ������
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�� @�$��
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�� I�������� ��� 6����"���
Otmar Issing
����� ��� �
�������
�� ��������� ��� ���
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Klaus Liebscher
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���� ��� ����
�� �������� ��� @�������
Yves Mersch
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>��/��#�
�'��
Christian Noyer (��� 1.11.2003)
*���
���� ��� �������� ��� 9������
Tommaso Padoa-Schioppa
����� ��� �
�������
�� ��������� ��� ���
Guy Quaden
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���� (��� �� �	
���	�):
Eugenio Domingo Solans,
Tommaso Padoa-Schioppa

Otmar Issing


��	�� (��� �� �	
���	�):
>��
�� *. %���"����,

Jean-Claude Trichet,
Gertrude Tumpel-Gugerell

3 �
�������
� �������� ����������� ���

��� %���"��, ��� @�������"�� 
�� ����

������� ����, �� ����� "���������� ��


���� ���&���� ��� @�$�'�� ������ �

��#�������� ��� 
�����-����� ��� �$���

���������� �� ����. 7� 

���� ����"�������

��� �
�������
�� ���������, � ����� 
���


����� �����$���� ��� &��� ��� �#"���"�,

����� �� �/��:

– %����������� ��� ����"������� ���

*���
���
�
 ���#������.

– �&������� �� ���������
� ������
�

��� ���� ��� ���� �
�&��� �� ���


������������� '������ 
�� ��� ���&�����

��� *���
���
�
 ���#������ 
�� ����

��
�� ����$�� ��� ����������� �"�'���

���� ��� ����� ��� ����� ��� ����.

– *��$��������� ��� 
���������� ��'�����

��� ���.

– @�
�� ��������� ����"������� ��� ���

�
$���
���� ��� �� *���
���
� ���#�
-

���, ����������#�������� 
�� ����"��-

����� 
��������
�� &
����.

�� ��$
 ��� 1�� 7
��#���� 2003 �������
�

�������� *���
���� � ����� ��'�"����

���� �
�������
� �������� (#�. ������� 2.2

��� �������� 
�&������). %���"��� ���

��������� ����� ����� ��� ����� ���

�
�������
�� ���������. 3 ��� ��������

���������� �� ���&�
��� �� &���� ��'�����

��� �
�������
�� ���������, ������������

��� �� ��$������ ����������� �� ������

������'�
��.

1.3 � ������	���� ��������

Willem F. Duisenberg (��� 31.10.2003)
%���"��� ��� ���
Jean-Claude Trichet (��� 1.11.2003)
%���"��� ��� ���
������ �. ���������
@�������"��� ��� ���
Eugenio Domingo Solans
����� ��� �
�������
�� ��������� ��� ���

Sirkka Hämäläinen (��� 31.5.2003)
�
�������
�� ��������� ��� ���
Otmar Issing
����� ��� �
�������
�� ��������� ��� ���
Tommaso Padoa-Schioppa
����� ��� �
�������
�� ��������� ��� ���
Gertrude Tumpel-Gugerell (��� 1.6.2003)
����� ��� �
�������
�� ��������� ��� ���
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����	�"��� #�	
����

Jean-Michel Godeffroy
��������	��: Koenraad de Geest

������ ��������	
$
�����  

Vítor Gaspar
��������	��: Ignazio Angeloni

������ ��������	
�����������

Steven Keuning
��������	��: Werner Bier

������ ��������	
�����	�	�

Gerald Grisse

��������	
%
���&��
��������

Antti Heinonen

������ ��������	
�
��������� ��� 

��������� '�	
�����
Frank Moss

��������	��: Julio Durán

������ ��������	 

�����
�����

Francesco Papadia
��������	
�: Paul Mercier,

Werner Studener

������ ��������	
(������ '�	
�����

Antonio Sáinz de Vicuña

��������	
V
	�asopirs�si��y

�sa�e
)s	say
�ai Epopse�ay
Mauro Grande

���*����� 

����������� 
���
���� 

Gilles Noblet

�)���	 +����
������� �	�

,% ��	� ��"�������

Johannes Onno de Beaufort Wijnholds

������ ��������	 
#�	
�-�
�����

����	�"��� 
Jim Etherington
��������	��:

Hans-Gert Penzel

1 
� ���� ��� 1�� 
���� 2004.
2 Cia rtcjejqil
ma fgs�lasa kocodose� apethe�ay rsgm Ejsekersij� Episqop�.

�����sa: ��Juristes-Linguistes
����������� ���������
��������	����
��
�	��������

�����sa: ��!�"�������� #���� $��� ��� 
%���������� &	�	��	����

� ��$'�	������ &	�	��	����
��(������	���� &	�	��	���� ��� &	�	��	���� 

)����	����	�	���� *+����	��
��,���������� &	�	��	���� -���������� 

��� $'����
	���� )���	��
��-���"�"�� ��� &��	������� 

&	�	��	���� &	�������
�����sa: ��/�+���� �����3�"�����	���

��$�	������ �����3�"�����	���

�����sa: ��$������� $�+����� ��� 5�6���7����
������� ��� $���
�����
��-��	������� ��� ,����
8���

�����sa1: � %�������	����� ���+��"��	��
��/������ (������	���� -���	����
��)����	������������ /������

�����sa: � -��9����"����� ��� &��+���
� %�"���	���� &��+������

�����sa: � -���	���� &��	���	�� -�������
� -���	���� &��	���	�� 

,������������ )���"�����
� TARGET

�����sa: ��)����	������������ ,������
��;������� ,������

�����sa: ��;������� %�"���� ��� 
<��
�� 	�� $$

�����	������ -������� 	�� $$
��-�������� &�
���� 

����-$�������� ��� 
,�	��� >���������

�����sa: � ����	���'�� ��� ,������������ 
-����6�����

� -����6����� &������"��	���� ��� 
(������	���� -���	����

� $���+�����
� �������� $�����������
� &��	���	�� ,���������� 

)��	���������
� ,���������� ?��+���� 2

�����sa: ��$��7������� 	�� $?�
��$��7������� 	�� $&?�

�����sa: ��V���asopirs�si��y
  &sa7e��s�say

��V���asopirs�si��y
  Epopse�ay

�����sa: � $'����
	���� ��������
� ?	������� $"��	��	�����
� ��������� ��� 
�	������

��������	 ����������� '�	
�����: Ian Ingram
�����sa: ��!�"��	�����

��%���������� $�7
���� ��� -���	����
��������	 +��
������ ���������: Berend van Baak
�����sa: �����+���� ��� $�"������� &�
����

��-�����8��� ��� $'
��'�� 
-���������

��������	 $
��� #�	
�-�
����
�����sa: ��,���������� -������������ 

&��	���	��
��-���"�"�� ��� ����	���'�� 

-������������ &��	���	��

��������	 ����������� 
.���.���
Wolfgang Schill
�����sa: � 
��������������� $'���'���

#���� $���
� )���� $$
� $'�	������ $'���'���

��������	 (����������� #��������
Hans-Joachim Klöckers
�����sa: � ?�������"���� ��� 

)����	����	�	���� ,���7�����
� -������	������� (������	���� 

-���	����
� &	��	�"���� (������	���� 

-���	����

�����
,������������� 
-���	����


���������� 
���
���


���������� 
���
���
P�rx (ap� sa aqirseq�): Eugenio Domingo Solans, Tommaso Padoa-Schioppa, Otmar Issing

Elpq�y (ap� sa aqirseq�): !����� ,. Papad���� (��	����ed���), Jean-Claude Trichet (P��ed���), Gertrude Tumpel-Gugerell
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���� (��� �� �	
���	�):
John Hurley, Nout Wellink,

Ernst Welteke, Klaus Liebscher,
F�
����� H. 9
��'
����,

Bodil Nyboe Andersen

������ ��
	� (��� ��
�	
���	�):

Antonio Fazio, Matti Louekoski,
Guy Quaden,  Lars Heikensten,

Christian Noyer, Jaime Caruana


��	�� (��� �� �	
���	�):
Yves Mersch,

Vítor Constâncio,
Jean-Claude Trichet,

>��
�� *. %���"����,
Mervyn King

1.4 �� 
����� 	'
2�'���

�� 9���
� ���#�
��� ����������� ��� ���

%���"�� 
�� ��� @�������"�� ��� ��� 
��

���� *���
���� ��� ����� ���� ��� 
�����-

����� ��� ��. �
����� ��� ��� �� 
���
����

��� ������	
�
 F��������
�
 6"�
�����

������ �� ����$���� �� �
����� � ��� ��'�

��� ��� "�� �$��� ���������� ��� �� 
����-

���� �� ����. �� 2003 �� 9���
� ���#�
���

����"����� �������� &���� �
�&��� ��

�� ��
��
� ��� ���'�����. %��
������� ��

#�������� �� �����'���� �� ��� 
�����
��

�������� ��� ������������ $���� �� �8��

��� "��
������ ��� ����, �� 9���
�

���#�
��� ���&����� �� ������#��� ���

2002 �� ����
���� ���� "���
���� ���


�����
�� �������� ��� ������������

$���� �� �������$��� ���� ����"������� ���

9���
�
 ���#������ �� ��� �"������ ���

���������� ��� ��� ���������� ���'��&��

��� �����
�� %���$������. ���� 26 6������

2003 �� "���
���� ��� "�
� 
�����
��

�������� ��� ������������ $���� ���-

�����$�� '�� ����� &��� �� ����������� ��

����"����� ��� 9���
�
 ���#������.

Willem F. Duisenberg (��� 31.10.2003)
%���"��� ��� ���
Jean-Claude Trichet (��� 1.11.2003)
%���"��� ��� ���
������ �. ���������
@�������"��� ��� ���
Bodil Nyboe Andersen
*���
���� ��� ����
�� �������� ��� *�����
Jaime Caruana
*���
���� ��� �������� ��� 6�������
Vítor Constâncio
*���
���� ��� �������� ��� %����'�����
Antonio Fazio
*���
���� ��� �������� ��� 6������
�
������ �. ���	������
*���
���� ��� �������� ��� ����"��
Edward A. J. George (��� 30.6.2003)
*���
���� ��� �������� ��� @''����
Lars Heikensten
*���
���� ��� �������� ��� ����"���
John Hurley
*���
���� ��� ������
�� �������� 
�� @�$��
H�������������
�� I�������� ��� 6����"���

Mervyn King (��� 1.7.2003)
*���
���� ��� �������� ��� @''����
Klaus Liebscher
*���
���� ��� ����
�� �������� ��� @�������
Yves Mersch
*���
���� ��� ������
�� �������� ���
>��/��#�
�'��
Christian Noyer (��� 1.11.2003)
*���
���� ��� �������� ��� 9������
Guy Quaden
*���
���� ��� ����
�� �������� ��� ?��'���
Jean-Claude Trichet (��� 31.10.2003)
*���
���� ��� �������� ��� 9������
Matti Vanhala*
*���
���� ��� �������� ��� ;�����"���
Nout Wellink
%���"��� ��� �������� ��� 7����"���
Ernst Welteke
%���"��� ��� 7������"��
�� �������� ���
9��������

* @��’ ����
 ��� &���'��&�� ��
�������� � Matti
Louekoski, I��"���
���� ��� �������� ��� ;�����"���.
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�
�	��� ���
��
��� ��
 ���
����
��� 

���������
(ALICO)

Ian Ingram


�
�	��� �	���!
��� 
�������� (BSC)
Edgar Meister


�
�	��� �	���!��	�������� (BANCO)
Antti Heinonen


�
�	��� 
"���	
�#� 
�
��
���
#� (ECCO)
Elisabeth Ardaillon-Poirier


�
�	��� ��$	�%�	
��� (ITC)
Jim Etherington


�
�	��� 
����	
��� 
�
&�#	$�$� (IAC)
Michèle Caparello


�
�	��� �
�&�#� '*+���� (IRC)
Hervé Hannoun


�
�	��� ���
�#� ,������ (LEGCO)
Antonio Sáinz de Vicuña


�
�	��� �	�"��� -��	�� (MOC)
Francesco Papadia


�
�	��� ���
����
��� ���
�
��� (MPC)
Gert Jan Hogeweg


�
�	��� '���$����� ��$	��#�
��
 �
������
���� (PSSC)

Jean-Michel Godeffroy


�
�	��� '���
��
��� (STC)
Steven Keuning

Episqop� Pqo/pokocirlo� (BUCOM)
Liam Barron

7� ��������� ��� ���� �/�
���
����� ��

������� �������
� ���� ���� �
������

��� 
���
����� ��� �������������� 
��

��� ����. ���� ��� �$���
� ��������

��� *���
���
�
 ���#������ 
�� ���

�
�������
�� ���������, �� ��������� ���

���� �����&���� �/��"�
������� '������

����� ��������$��� ������ ��� ����"�������

���� 
�� "���
������ �� "��"�
���� ��8���

���&�����. ���� ��������� ��� ����

�������$��� �� ���� ���� �����$� ���


�����
�� �������� ��� ��������������.

+���, �� ����� ��� 
�����-����� ��� "��

�$��� �
��� ���������� �� ���� �������-

$��� ���� ����"������� ��� ��������� ���

���� ���
�� ����� ��$���
���� �� ������

��� ����"������� ��� 9���
�
 ���#������.

���� ��������� ������ �� 
����
� ��

��������$��� ���� ����"������� 
�� �����

����"��� &�����, ���� �.$. �� ����
�� ��$��

�������
�� ��������� ���� ���
����� '��

����"������� ��� ��������� �������
��

���������. @�� ��� ���'��&� ��� �����
��

%���$������ ��� @������ ��� 2003 
��

�
�&��� �� ��� ���&��� �� ����
���
����

�� "���
���� ��� 
�����
�� �������� ���

������������ $���� ���� ����"������� ���

9���
�
 ���#������, �����$� ��� ��� ��

��'� 
�����
�� �������� ����
���
����

���� ����"������� ��� ��������� ��� ����

�� ����������� ���
�� ����� ��$���
����

�� ������ ��� ����"������� ��� 9���
�


���#������. ��� ��� �������� ����$��� 12

��������� ��� ����, �� ������ �������
��

#���� ��� K����� 9 ��� �������
�


���������
 ��� ���.

3 �������� %��L����'����
, � �����

�������
� �
�&��� �� �� K���� 15 ���

�������
�
 ���������
 ��� ���, ���
��-

��� �� *���
���
� ���#�
��� �� ������

�$���
� �� ��� ���L����'���� ��� ���.

1.5 ��������	 ��' �	�� ��� � �������� ���:����
�	
�'

�� ��������	 ��' �	��, � �������� ���:����
�	
�'
���  �� ����0��� ��'	
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1.6 E������� 0���'2����	�

�
��� ��� �� ��'��� ��8��� ���&����� ���

���, � ������
� "��
�#������ ��� ���

�������#���� 
�� "��&��� �����"�

�/�����
�
 
�� �������
�
 ���'$��.

�����0� �<�������' ���
��'
�� ���������
� ��� ���� ���#����� "
�

�����"�, "��. ���� �/�����
�
� ���'
���,

�� ������ ���'$��� ���� ��������

��'�������
� ��� ��� (K���� 27.1 ���

���������
�
 ��� ����), 
�� �� ������	
�

���'
��
� ����"���, �� ����� �/������ ���

������������
����� ��� "��$������� ���

��� (K���� 27.2).

��� @
'����� ��� 2002 �� *���
���
�

���#�
��� ���&����� ���, ���
������� ��

"��#�#������ ������ �� 
���� ��� ��

�/�����
�� ���'
��� ��� ��� �������'�
�

���/������, �� ������ �� �&�������� � ��$�

��� �
 ���������� �������� ��� ���'
��
�


��'�� �� "��&���� ���'
��
�� ��������. 3

���&��� ���� �&�������
� ��� ������� ���

"��"�
����� "�������
 �/�����
�
 ���'
��

��� ��� (#���� ��� ������ 27.1 ���

���������
�
 ��� ����). 7 ���� �/�����
��

���'
��� �����#� �� 
���
���� ��� ���

������#��� ��� 2003.2

3 ������ �
���� ��� ������	
�


���'
��
�
 ����"���� 
���� 
�� � ��������

��� ��� "������
����� ��� "�
���
� ����

��� ���.

�����0� �	�������' ���
��'
�� 2003 � �������
� ���������� ��� ���

�/�
���
���� �� "�����'�� �������
�
�

���'$��� #���� ��� 
���
����� ���,

���� ���� ��������� ��� ���������
�

����������� ��� ���,3 
�� �� ���
��

��� �
�������
�� ���������. 3 �������
�

���������� �
���� 
�� �/����'�� ���

����
��� 
�� ��� ������������
����� ���

���������� �������
�
 ���'$�� ��� ���,


���� 
�� ��� �������� ��� ���"�����

��� ��� ���� �&��� ��� �
������� ���

���$������� ���. 3 �������
� ����������

�&������� �� *����� %������ '��

��� ���''������
� K�
��� �������
��

����������� (International Standards for the

Professional Practice of Internal Auditing) ���

Institute of Internal Auditors, ���� �'
����
��

��� ��� �
�������
� ��������.

3 �������� �������
�� ����������� ���

���� �������
� �� ������ ��� *���
���
�


���#������ 
�� ����������� ��� ���� ���
�-

&���� �������
�� ����������� ��� ��� 
��

��� �����. ����� ����"�� '�� �� ����������

��� ����������� �� �$��� �� ��'�����


�� �������'�
� ��������� ��� ������-

#������� ��� 
����
 �� �����"� ����.

3 "�������� ��� �������
�
 ���'$�� ���

��� #�������� �� ��� �������'�
�

�����''���, �
�&��� �� ��� ����� 
���

��������
� ����"� (�����, *��
����� �

9���
� *��
�����) ����� ���
���� '�� ��

"�
� ��� �������
� ���'$� 
�� �� "�
� ���

������������
�����. %��� �� �
��� ����,

�� ��������
�� ���"�� �&�������� ���

����� ��� "��"�
����� �������'�
�


���'$�� ���� ����� ��� ����"�������

����. %���"��'����� $����, ����$�� ���

�
���� 
������ 
�� "��"�
����� – '�����

�� “����
� ���$��” – ��� ����"���� ��

"������ �������
�� �����&�����, �.$.

��� ������ ����"���� '�� ��� �&����'�

��� ���������
�� ������
�� ���� ������

���
������ '�� �� "��$������ ���

�������'����
�� "��������� 
�� ���

$����&���
��� �"��� 
�&������ ��� ���.

%�������� �� ����
� ���� ���'$���, �

*��
����� �$�"�����
 
�� ���'$��, ��

����� *��$������� ���"
��� 
�� �

*��
����� �������
�� �����������

���#����
��� "��&����� ������ 
�� ���

�
�������
� �������� 
�� ����'�
����

��������� �$���
� �� ��"�
� ������ ���'$��

��� ���������� �� �
���� ��� ��'������
.

2 ������� "��'������
, ���� �/�����
�� ���'
��� ���
��� ������
� � KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft ��
�������� �
�#���.

3 �� ���������
� ����������� ��� ��� "������
���� ���
"�
���
� ���� ��� ��� (ECB Audit Charter) ���
�������
�� ����$���� � "��&����� ��� "��"�
����� �������
�

���'$�� ��� ���.
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�� ���� ��� *���
���
�
 ���#������ ����
�

��"�
� �������&���� � ������ ������
��

�� 
���
�� ���� �� "��&�������� ���

�
��������� 
�� �� 

��� ��� ����-

���������� 
���� 
�� ��� ������������
�-

���� ��� ���/��� ���.4 �� *���
���
�

���#�
��� "������ ������ ���� �
�#����

"�������'��� �� �
��� ��� ����$�


������������� '������ ��� ���� ���. 7

��"�
�� �������&���� '�� �� ���� ���

*���
���
�
 ���#������ ����� ��������$��

��� ��"�
� �������&���� ��� ������	
��

������
�� ��������, � ������ ����$��


������������� '������ 
�� 
��������

������� '�� �� �������
� ��� ��� 
��

�� ���� ��� �
�������
�� ���������,

������������ ���� �� "������
� �8���

�����"� ���''������
�� "�������'��� 
���

��� �
������ ��� 
���
����� ����.5

3 ��� �$�� �������� ����������� 
������

��� ���������� ��� 
���$���� ����������

�����&����� '�� ��� $�������������
��

�'���� (“
������ ���� �
�����������

����������
�� �����&�����”). @���� ��


������ ���'���
��� ��� �������
� ���

��� 
�� �� ���� ��� �
�������
��

��������� �� �
�������
�����, ����� �

������, �������
�� �����&����� �� ������

������$����� ��� '���� ����, ���
�������

�� ��
�
� �"����
�� ��
�����
��

"������������� �� 
��"��� 
�� '��

��'������� ����� ��� �"��� � ������.6 3

�
�������
� �������� "������ �
�#����

"�������'���, ��'� ��� ������ ����� ��

"���&������ �� ������ �������� ����� ���


������.


���� 
�� ��� ��������
�	� ��	
�����	
�� 1999 �� ������	
� �����#�
��� 
��

�� ���#�
��� ��� �� ���������� ���

��������� (��) ����. 1073/1999 �$���
� ��

��� ������� ��� ���'��������
���� ��� ���

������	
� I������� ������������� ���

@�����7 (“���������� OLAF”) ���
�������

�� ������� � �'���� 
��� ��� ������,

��� "��&����� 
�� ������"����� �����

��������� "������������� ��� ����#��-

���� �� ��
�����
� ���&������ ���

����������. 7 ���������� ���#�����,

����/
 �����, �� "�����'��� ��� ���

OLAF �������
�� ������� ����� ����$���

���8��� '�� ����� ����� ��� �����
��

��'����, &����� 
�� ��������� ���

����������.

�� *���
���
� ���#�
��� ���&�����

����
��� ��� $��������� �� ��&��
�

"�����
� ����� '�� ��� �����8� ��� ������,

������� ���� ��� � ���/������� ���

��� 
�� �� 
��������
� ��� 
���
����

���
������ ��� �&����'� ��� ���������


OLAF ���� ���. @��’ ����
, �/�"���

��� ��"�
� @��&��� ���/1999/5 ���

7�� 7
��#���� 1999 �$���
� �� ��� �����8�

��� ������ (EKT/1999/5), � ����� ���#�����

�� "������'�� ���� ���
���������

���������� 
������������ ��� ������ ���

��� ����
� ���'$� ���� ��������
�

��������� ������������� ��� @�����.

3 "������'�� ����� ��� ��������� ����$���

�� �����"� ���'$�� ��� ����$�� ��$�
�

����� ��� ���. �� 2003 � ��������

������������� ��� @����� ����"����� ���

&��� 
�� ������������ ��
��
� ��� ��

*��
����� �������
�� ����������� '�� ���

�� ������ ��� �$��������� �� ��� �
������

��� 
���
����� ���.

4 ?�. ��� ��"�
� �������&���� '�� �� ���� ���
*���
���
�
 ���#������, ������� �&�����"� C 123,
24.5.2002, ���. 9, 
�� ��� "�
���
� ���� ��� ���.

5 ?�. ��� ��"�
� �������&���� ��� ������	
�� ������
��
�������� �
�&��� �� �� K���� 11.3 ��� �������
�

���������
 ��� ������	
�� ������
�� ��������,
������� �&�����"� C 76, 8.3.2001, ���. 12, 
�� ���
"�
���
� ���� ��� ���.

6 ?�. ����� 1.2 ��� ������� '�� �� %������
� ��� ���,
��� �����$�� 
������ �$���
� �� ��� ���''������
�
�������&��� 
�� �� ���''������
� ��������, �������
�&�����"� C 236, 22.8.2001, ���. 13, 
�� ��� "�
���
�
���� ��� ���.

7 ���������� (��) ����. 1073/1999 ��� ������	
�

�����#������ 
�� ��� ���#������ ��� 25�� ��!�� 1999
�$���
� �� ��� ������� ��� ���'��������
���� ��� ���
������	
� I������� ������������� ��� @����� (OLAF),
������� �&�����"� L 136, 31.5.1999, ���. 1. ?�. ������
��� ������������ ��������� (�������) ����. 1074/1999
��� 25�� ��!�� 1999 �$���
� �� ��� ������� ���
���'��������
���� ��� ��� ������	
� I�������
������������� ��� @����� (OLAF), ������� �&�����"�
L 136, 31.5.1999, ���. 8.
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3 ������	
� ��������, �� ��� ��������/�

��� ?�������� ��� 7����"���, ��� ����-

��	
�
 �����#������ 
�� ��� ���#������

��� �� �����&�'�� ��� ������	
�

*�
������� 
�� ������� �� �
������ �

�������� ���&��� ��� ��� (�������

C-11/00). ���� 10 6������ 2003 �� *�
�������

��� ������	
�� ���������� �/�"��� �
�-

����
� ���&���.

3 ���&��� ��� *�
�������� �����

����&��#����� ��� ��� “����� ��� ��������

��� ����������”. ��'$�����, "���
������

��� � #�
���� ��� �������� ���� ��

"���&������ ��� ���/������� ��� ��� 
���

��� �
������ ��� 
���
����� ��� ��� �$���

��������. �� *�
������� ���� �
���� ��� �

�� ��'� ���/������� "�� ������'���� ���

����� "��$������ ��� ��� ��� ���

��������� �
�� �/������ ��� ��� 
���


����� ��� 
������
�
 "�
����. @��� �����

�
�&��� 
�� �� ��� �����''��� ��� ���. 3

�&����'� ��� ���������
 OLAF "�� ��

������ �� ��������� ��� ���/������� ���

��� 
��� ��� �
������ ��� 
���
����� ���.

M"� � ��� ������
������ ��� @��&��� ���

�� ���#���� ������ ���8� ��� ��� ���&���

��� *�
��������.
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2.1 ��������� 0'��
���

	������	�
7 ���L����'����� ��� ��� ����#����

������
� 1.271,5 ������ ��'����� ��

���"
���� ������� ����$������. ���

����� ��� 2003 � ������� ��� ���������

��� ����$���
�� � ��� ����$���� ��

1.217 ����� (��� ��������$�
��� �� 1.213,5

������ ������� ����$������), ������ 1.109

(1.105,5 ������ �� ���"
���� �������

����$������) ��� ����� ��� 2002. �� 2003

�������&����� 151 ���� ���������, ���

41 ���$������. 7 ������� ��� ������

��'����� �� ���"
���� ������� ����$�-

����� '�� �� 2004 
��������
� �� 1.362,5,


��� 7,1% ��'��
����� ������ ��� 2003.

@�� ��� 1� 6��������� 2003 ���� �� 
����

������ ��'����� �����
� �� 
���&��
� 
��

��� ���
���� ��� ������������ $����. 3

��� "������'��� "��"�
����� �� ���$�

��"�
����� ��� ������8� ���
��� ���

������������ $���� '�� ��� ��������$��

������ ����&�����, juriste-linguiste 
��

"�
�'����. ������ ����$���
���� 39 ����-

����� �����$������ ��� ��� ������������

$���� �� ���#����� ��'����� "���
���� ���

��� ���� �����.

�� 2003 90 �������'������� ��� ��� �����

��'����
�� ���� ��� '�� �
����� $����
�

"��������� (4 ����� 
��� ���� ���). @��

����
�, 48 �����$����� ��� 
�����
��

�������� ��� ������������ $����. @����

�� #��$�$������ ���������� ���#����

�"������� $������� ���� '�� ��� �����

��� 
�� '�� ��� 
�����
�� �������� ���

������������ $���� ��� ���"�� ���

������������� '�� �� "��
����� ��� ��.

�� 2003 � ��� �����&��� 113 ���#�����

��'����� ��
��� "���
���� (����������-

#�������� ��� ���������� �&���������

���#�����) '�� ��� ����
�������� ����-

����� ��� ���������� �� �"��� ��
���
,

'���
� �"��� 
�� �"��� ���� ���"�$��,

������ 60 �� 2002.

3 ��� �����&��� 166 ������ ��
�������

�� &������� 
�� ���$��
$���, 
�����

��
�����
�� �$����, ����� "���
����

3-4 �����. �� 2002 ��$� ����&����

135 ������ ��
�������. �� 2003 48 ���

���� ��
�������� ���� ���
��� �������-

����� $����.

��� ������� ��� %��'�������� ����
�����

���������, ��� �&��� �/��"�
������� 
��

�8���
 �����"�� ��������
�� ��'�����

�� '�����
� ����
������ �� ���������
�

������
�, � ��� &���/����� 24 ����
�����

���������, ������ 20 �� 2002 (#�. ������� 5

��� ��&������ 2).

��� %��'����� �������$��
�� G������,

��� �����
����� �� �"������� �������
$���

���8�&���� "�"�
�����, ��������$�� 12

����� �� 2003, ��� 
�� �� 2002.

�	�������	 
�������	��	
�� 2003 93 ��������� ��������
��, �&�


�'��� "�
�� � ������ ���� '�� ����
�����

�� 
���� ������� ������. ��������, � ���

��������� ��� ��������� �������
� ����-


�����: 12 ��������� ����/�� ����
������

��� ������������ $����
� "�������, '�� ��

������������ ��� ��'����
� ���� �������� �

�� 
��
8��� ����'����� ���� ����������

��������
�� ���'
��, 
�� 
������ ������-

��� ���� ��$�
� ���� ����.

�<�������	 
�������	��	
���� ��$� ��� ����� 
��������
� ��

%��'����� �/�����
�� ��'����
��

��������� �� ���$� ��� ���#������ ���

���������� "�����
�
. �� ���'�����

���� ��������� ��� �������
� ��� ���

�� ���������� �� ����� 
�� ����

����&� "����� 
�� ������	
� �"�
����.

��� "���
��� ��� 2003 ����� ���������

��������$�� ��� ���'����� ��� "�������

2-5 �����.

2 ��
�������	 �<���<��	
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2�����������	 	���
�	 ��� �'�������
	������
7 #��&������
�� ������� ��� ���

���
���� 
�� ����� ������ ����"� ���

����&���� ������� 90 �������� ������ '�� ��

���"�� ��� ��������� ��� ���. �������

��
���, �� ������
�� "��������� ������ '��

���"�� ���
��� ��� 3 ����� 
�� ��� �������

���� 221.

�� '������� ��� ������	
�
 �$������ ���

;��'
&�
���� ��$��� �� �������'�� ���

������#��� ��� 2003 �� ����� ��/���.

+��� �� "�����
�, �� �����'�'��� 
��

�� ��������, �$�� ������� �������: ���

�''��&���, ��� '����&���, ��� '������-

&��� 
�� ��� �����&���.

2.2 
���� 
�� ��� ���	�'	� ��	
�����'�
�������	 ��	 �	�������	
��
���	�	

@�� �� 1998 
�� �/��, �� �������������� ���

��� ����� � ��'
������ ��� ��������� ���,

� $���/� 
�� � �&����'� ��� �������

���������
�� ������
�� 
�� � ����'�'� ���

����. ��� ����/
 ���� � ��� ����$��

��'��
����� 
�� � ������� ��� ���������

��� ��/���
� �������
�, "������'�����

��� ���'
� �� ����$���� � �������'�
�����

��� �������
�� ��� ��'������. 9�’ ����,

���� ��� �����$� ���
������ ��� ����'�'��

��� �������'��������� 
�� ��� 
�������

����, � �
�������
� �������� ���&�����

�� #�������� ��� ��'�����
� "���,

�� �����
/�� ��������� �� "���
���
�

"�������� 
�� ��� ����&��� "��"�
����� 
��

�� ����$
��� ��� ������
� "��$������� ���

���������� "�����
�
, ��"�
� ���� �&���

��� ������8��� 
�� ��� ��������
� �/���/�.

� ��� 	� ����	�
����� � �����$� ����&���� ������

����������� ���� ����$��� ��� �������
��

��'������ ��� ���, � �
�������
�

�������� ���&����� ������, ���� ��$�� ���

2003, �� "�����'���� ������� ����/
 ���

�������
�
 �� ������ ������
�� ��$��,

�������
�� ���
�������� 
�� ��'������.

?���� ��� ���������� ��� ������� �����, �

�
�������
� �������� ���&����� ��

/�
������ ��� "��"�
���� �� ���$� ��

#������� ��� ��'�����
�
 �������� ���

���, ��� ����� ������� “3 ��� ��


�����”. ���� ��� "��"�
����� �����, ����

����� �/��&������
� � ��'��
���� "�����

�������$� ��� �������
�
, ����������-

���
�� �� �������� ��� ����
�8�� ��� ���

�������. *������'���
�� �������� ���"��

��'����� ��� ��� 
���"�'��� ���� ����"��

����"��� '�� �� ��'
�
������ ��'� 
��

��� �
�������
�� ���������. 7� ���"��

��'����� "���
����� ��������� �$���
� ��

�� "���
���, ��� ���''������
� ���������,

��� �������
� ���
�������, 
���� 
��

�$���
� �� ����� '�� �� ������ ���

'��&���
������. ��� 7
��#��� ��� 2003 �

�
�������
� �������� ���
���� ��

��'��
���� ����� ��� ��������� ���

�������� ���"�� ��'����� 
�� "����
�'���

��� �������� ���'����������
 � ����� ��

���#����� ��� ��������� ������/� 
��

�&����'� ��� �'
�
������� ������. ��

����� ���������� �� ����
� �� �&����'� ��

��'����� ��� ��� 1� 6������ 2004.

�0�'	� ��������	 0�����	�	
3 �
�������
� �������� ����������

������ �� "�
� ��� �������'�
� �������


���� 
�� ��� ���� ��� ��� "���
��� ���

���. @��&����� �� �"�
��� ��������

*���
���� � ����� �� ���#����
�� 
�� ��

���
����� ��� �
�������
� �������� ��

������ ��� �&���
� �� "���
��� ��� ���, ��

������'�
� ��� �$�"����� 
�� ��� 
��������

��� ������� ���L����'����
 ���. ���’ ����

��� ����� �� �������� � �
�������
�

�������� �� ��$������ ����������� �� ���

������������ 
�� �������� ������'�
��

������� ��� �������� ���� ��� 
���
�����


�� ��� ������
�� ��� 
�� ��� �������
��

"��������� 
�� �������'��� ��� ���.

%���"��� ��� ��������� *���
����, � �����

��'�"���� ���� �
�������
� ��������, �����

��� ����� ��� �
�������
�� ���������, ���
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��
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�� ����� ���� ��� ����� ������� "��������
�

�����$�. 3 �������� /�
����� ��� ��'�����

��� ��� 7
��#��� ��� 2003.

���0������	� ��	 
�����	 0��'�'�	�	
������������� 	'	��
����
@�� �� 1994 �������
� ����� ��� ��'�����

���� ����� ��� �����&����
�� ����������

�&���
�� �� "������'�� ��� ���'
����

���"���� 
�� �&����'�� '�� ��� ����/�

��� ������ ���"��� ��� 7F� 
�� '��

��� ����'�'� ��� �������'���������


�� ��� 
������� ����. +�� ���� ��

"�������, �� ������� �����&���
�� ���

�F6 
�� ��� ��� ������� ��� ���#��-

������� ����������. ������, �� �����&�-

���
� ��������� ��� ��� 
�� ��� ����

���"��$��
�� �/�������.

���� ��$� ��� 2002 � ��� ���&����� ��

�/������ ��� ����� �� ��� ����� ����$�����

���� ��� �� ��������� �����&����
��

����������, ���
������� �� �/����'����

��� �&�������� ��'����� 
�� "��������


���� 
�� ��� ���"���
����� ���

�����&����
�� ���������� ��� ��� 
�� ��

"���� 
�����
����� '�� �� ��������
� ����

������.

��� 6�
��� ��� 2003 � �
�������
� ��������

���
���� �������� 

���� ��������� ���

"��������
�� �� �����'���� �� �/�����
�

�
�#���� � ������ �����'� �� #�������

���� �/����'���. 7� ��������� �����,

�� ������ �� �"�'����� ��� ������'�
�

���
���
����� ��� �����&����
�� �����-

�����, �������#����� �� �/�� �����:

– ����$
���� � "��$������ ��� $����&�-

��
��� ��'��, �� ��&��� ����

�����$��� ��� �������������� 
�� ����


������� ��� ��$��
�� 
�� ��
�����
��

�����.

– @��"���'�����
� � 9���
� *��
�����

%����&����
�� ���������� (DG-IS),

���� ���� �� ��$������� �����������

�� �� #������� ��� "��$������� ���

��'�� 
�� ��� ��$��
�� "����������

��� �����&����
�� ����������. G���,

�� �������
� ��� DG-IS �� ��$�������


����� �� �� "��$������ ��� ��'��

��� �
����
���� ����� ��� ��� 
��

�� ��� "���������� ��� �����&����
��

���������� ���� �� 
��
������� ��

��/�������� ���'
�� ��� ��������
��

����"�� ��� ��� 
�� ��� ����.

– 3 ��� �� "���� ��'��
���� ��&���

��� ������� 
�� ���#��� 
�����

����
��� '�� ��� ��$���
����
� ���

�����&����
�� ����������, �
��� ����

�� ������� � �������
����� 
�� ��


����� ���������� ����.

– �����, � ��� �� �����/����'���� ���

������� �����'�� ���� �&��� ���

������� ��'����� '�� �� �������'��, ���

��������/� 
�� ��� ���"��� ���

�����&����
�� ����������.

3 ��� ��'�����
� "�������� ���#�����

����� ������: (�) *��
����� G�'�� %��-

��&���
��, (#) ����� %���'�'�� 
��

I�������/�� %����&����
�� ����������


�� (') ����� *��$������� %����&����
��

����������. 3 �&����'� ��� ������

��������� �$�� �"� /�
������ 
�� ���-

������� �� ���
������� �� �� ����� ���

2004.

���0������	� ��	 
�����	 0��'�'�	�	
	����	����	
�� 2003 �'��� ���"�������� ��� 9���
��

*��
������ ��������
�� (DG-S). @�� ���

�"���� ��� ��� ��$�� ������, �� ��'�����


�� �� �������
� ��� DG-S ����"����-

������
��, ���� � ��'�����
� ���

"�������� ��������� ��������
� � �"��.

3 ������������ ������'�
� '�� ��

��������
�, ���� $���$��
� ��� ��� ���

���� ��$�� ��� 2003 (#�. ������� 4

��� ��&������ 2), ���L������, '�� ��

�&��������, ���������� ��� ��'������ ���

9���
�� *��
������. 3 �� ��'� ����������

�������
� �� ���"� ��'����� (���� �����

��������$� �������'������� ��� ���

�����) 
�� /�
����� �� ;�#������� ���
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2003. ?���� ��� ��������� ��� ���"��

��'�����, � �
�������
� �������� ���
����

�� ��� ��'�����
� "��������, � �����

����
� �� �&����'� ��� 1�� ;�#��������

2004.

G�� ��� �� 

��� $���
�������
� ���

���"���'������ ����� ��� � DG-S

���������������� ����������� ���� ����

$������, �.$. ���� ���� 
�����
�� ���������

�����&������ $������. ��������, � ���

"�������� ���#����� ���� �
/��� ���

���"���
������ 
�� ��� ������������-


������ ���� �&��� ��� ������/� ����

��������
�� ������ 
�� ����
���, 
����

���"����� �� ��� ��� $������ �����

"��&���� ����"��� ����"�� ��� ����

"��������� �� ����� "����
�����.

2.3 ���	 ��������	 �
����	��	��	 ��	
���

3 ���, ��� ���� �� ����� ���'������

�� ��������� 
�����, ���&����� ��


����
������ �"��
���� 
�����. 9�� ��

��'� ����, �'����� ��� �� *��� ���

;��'
&�
���� ��� ��
���"�, �� $��� ���

������� Grossmarkthalle. ��� ������� ���

��'�� “F��� 
�����
�� �'
���������� ���

���”, ���
��
$��
� "������ ��$���
����-


�� "��'������� �� ��������� ���#����

���8�&������� ��� ��� 20� 6��������� 2003.

��� "��'������ ��������$�� ������������

��� 300 ��$���
����� �����$������ ���

31 $���� 
�� ��� ��� ����� ��������. ���

@������ ��� �������� %�������'��,

�������
���� ��� ����� �������'�������

��� ��� 
�� ������
����
���� ��� �����

��$���
�����, �����/� 80 ���8�&����, 70

“
���/��������” 
�� 10 “����$�������

�����” ��$���
�����. ��� �� 80 ���8�&���

�����
������� �� ��������� ��� ;��'
-

&�
���, � ����� �������#��� 
�� ��������

����
�8� ��� $��� ��� Grossmarkthalle. ����

�� ���������, �� ��$���
����� ���#����

���������, ������ ��� ��� ������ �&���
���

��� ��$��
�� ���"��'��&�� ��� ������



������ ��� Grossmarkthalle ��� ���'����
�

�� 1928 
�� ���� ����������
� ��� ��$
���

��'� ��� ��� �$�� 
���$��� "���������.

O�����
� ������ ��� ���� ��$���
�����

�� 
��������� �������� ��������� '��

��� ����� &��� ��� "��'������
 ��� ���

7 6������.

3 
����
� �������� ��� "��'������
 ����

"������. @���������� ��� ��� @�������"��

��� ���, �� ����"��, 
�� ���� 12 ���� –

���� ��� ��� ���, ���� ��� �����, �����

�/�����
� ���� (���
����� '�� ���� "�����
�

&���� ��$���
����� ��� ��$�� ��������$��

���� �������� %�������'��) 
�� ���

�
������� ��� *���� ;��'
&�
����. ����

28 
�� 29 @�'�
���� � �������� �����/�

12 ���8�&���� '�� �� ��������$���

���� ����
� &��� ��� "��'������
. 3 ���

���� 
����� �� ���#����� ������������-

��� ��$���
����
�� ������� �� ��� 12

*�
��#����. 3 �������� �����/� 
��

#��#���� ����� ������� ���� 13 ;�#��������

2004.8 +��� �� ���������, 
�� ��� ��� "
�

&����� ��� "��'������
, �����������
��

��� 
���� �� �
���� "���
���� �����

�#"���"�� ��� &���/�����
� ��� ����
�

������� @�$���
����
�� ��� 9��������

(DAM) ��� ;��'
&�
���.

3 ��� "������� �� "�
����� �� �������

��� ���� ��
���� ��� "��'������
 ��

������������ ��� ������� ���� �
�&��� ��

��� ���"��/��� ��� ��������� 
�� ���

�������'�
�� 
�� ��$��
�� ���������� ���

���. @&�
 �/������ 
�� �/����'���� ��

����
� �$�"��, � ��� �� �������� �� ��'�

���� ���8�&�� ��� 
��� �� '���� ���

������ 
��
���� �� 
������� �����'��.

��� ����$��� �� ��$���� � &��� ���

���'����������
 
�� �� 2006 ���#�������

�� /�
������ � ���'����.

8 �� �$���
� "����� �
��� ���� �� &���'��&�
� ���
�
"������
����� ��� "�
���
� ���� ��� ���.
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��� ������� ��� �������
�
 *����'�� ���

���� ���'����������
�� "
� �����������

�� 2003, ���� ������ ��������$�� �
���-

����� ��� ��'�������� ��� ���� ���


�����
�� �������� ��� ����, �� ������	
��

�������"��� ��'���
�� ��������� 
�� �

���. P����� ��������� ���� �� �/���/���

��� ���� ��� ���������� ���� ��'�-

�������� ���� �����. �
�������� ���

��'�������� ��� "�
� 
�����
�� ��������

��� ������������ $���� ��������$�� ��

�����������.

+��� 
�� �� ����'�
���� ���, �� 
��������

������ ��� ��������
�� ���� �� �/���/���

���� �&��� �� �������'��������, ��

��������� �������� 
�� �� �����������


�� ��� �������� ��� $�������������
�


����������.

���� ����� ��� �������'���������,

��������
�� 
����� �� ���&����� '��

��� �
�
���� ��� �������'��������� ���

������ (#�. ������� 3 ��� ��&������ 2). 7�

�
�������� ��� ��'�������� ��������/��

��� �� �������'�������� ����� "������

�'��� 
�� ���'�������� ��� � �������� 
��

� ��&����� ��� �������'��������� �����


������� ����'����� '�� ��� ��������
��

��� 
����
. �������� ��������/�� ��� ��

������ ��'����� ��� �������
�
 ���

�
������
�� �"������� ������ �� "���&�-

�����
� '�� �����
� ��'���, �"��� ��

���'������ ��� ��'���� �����������

��� 
���#��� �� �������
� ���� ��

�������'�������� ���� �� ����� ������

�'
����� '�� ��� ����'�'� ���� ����


�
��&����. ��������, �� 
�����
��

�������� �� ������ �� ����$����� ��

�������$��� �� ���� ��� "��"�
����� ���

�$��������� �� �� �������'��������, �"���

"� ���� �
�
���� ����.

�$���
� �� �� ��������� ��������, ��

���������� ����&�
�� '
�� ��� ���

������������� '�� �� TARGET2 (#�.

������� 2 ��� ��&������ 2).  3 ���

��������� ����$�� ���� �������$�����

3 � ���������	 0����
�	 ��' �	��

���� �������
� *����'� ��� ���� '�� ��

�������
���� ����"�. 7� �
�������� ���

��'�������� �$������� ��� ������� �
����


�� "������ ��� �������
� ���

���
��������� �
��, �������� �� ���� ���

�&��������� ��� ������� ��� �&���������

����������.

+��� �&��� �� ����������� 
�� ���

�������� ��� $�������������
�
 �����-

�����, � ��� �����&����� ���� ���-

����$����� ���� �������
� *����'� '��:

(�) ��� ����������� ��� "��"�
����� 
��

���&����� ��� �� '�� ��� 
��������
�

�
�����, ��� �������� 
�� �� �����������

��� $�������������
�
 ����������, (#) ��

"��"�
���� �&����'�� ��� ��������

Lamfalussy ���� �������
� �����, (') ��

"��"�
���� ����������� ��� 
�&�����
��

���������� ��� �������� ��� ��� ��������

�������
�� ��������� ��� ?�������� (���

�
�&��� ��� ?�������� '�� ��� 
�&�����
�

����
���) 
�� (") ��� ��������������

��� ����
� ��������� �������
�� ���������

(#�. ������� 2 ��� ��&������ 3). 7�

�
�������� ��� ��'���-����� �������#��

��� �������
� �� �������
� ���� 
�����
��

�������� �� ����"������� ��� �$���������

�� �� ����������� 
�� ��� �������� ���

$�������������
�
 ����������.

7� ����������� ��� �'���� ��� ������� ���

�������
�
 *����'�� ��� ���� �"����

������ ��� ��
����� �� ��������
� 
�� ����

'���
����� ������, ���� � "������'��


����� �
���"����
�� ���'�������� 
��

� ������
� 
�����
�� ��� ����, ��

������������� ��� ��� '�� �� "��
����� ���

���� �� 2004 
�� � ���"�������� ����
��

��� ��� ����� ���� ��� �"���� ���

��������������. �� �$��� �� �� ���������,

����
��
�� �� ����'����� ��� �"�'���� ��

����� ��� ���"���������� 
�� �� �
��������

��� ��'�������� �/�&����� ��� �����$��

���� '�� �� "��&
��/� ��� ������ ��'�����

���� �����.
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7� ���8��� 
�� �� ���#���������� ���

�
�������� ��� ��'���
�� ���������

"��#�#����
�� ��� *���
���
� ���#�
���


�� �� 9���
� ���#�
���.

���� �� ��'� ����������� � ��� ������ ���

�� *���
���
� ���#�
���, 
��� �� ��8� ���

���&����� ���, �&������� ��� ��$�� ���

���"���
������, ��� ������������
������,

��� ��&������ 
�� ��� �8���� ���������


�� �8��� ������� ����$�� ���������.

��������, ���#���� ���8� ��� ��� ���"����

��� �� �$��� �� ���&����� ����� ����

����$����� 
�� ��� 
������
�� �����
��.

��� 7
��#��� ��� 2003 � ��� ��$��� ��

"��������� �����"�
�� �
"���� �� �����

Social Dialogue Newsletter �� �
��� ���


��
���� ��������� ��� &����� ���

�������$��� ���� �������
� *����'�,

����/
 ��� �����������, 
�� ���

��������&� 
�������� ��� ������� ���

������
���� ��� ������� ��� *����'��.

�����, �� �������$����� ���'��������

��� $��������� �� ����$���� � ������
�


�����
�� ��� ����. %��� ��� �
���

����, ��'��������� 
���� �
���"����
�

���'�������.
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����������� ��� 31�� 
�����
��� 2003

���
������  ��������: 2003 2002

€€€€€ €€€€€

������ ��	 �
�	���
	� �
 ����� 1 8.145.320.117 8.058.187.254

�
�	���
	� �
 ���������� �����	 ��
�������� ����� 
��� 2

���������	 
����� ��
 ��� 211.651.948 164.788.323

�����
���	 �� �������	, ������, ������

��� ����� �������� ����������� 28.593.384.857 37.151.511.287

28.805.036.805 37.316.299.610

�
�	���
	� �
 ���������� �����	 ��������
����� 
��� 2 2.799.472.504 3.047.976.497

�
�	���
	� �
 
��� �����	 ��

�������� ����� 
��� 3
�����
���	 �� �������	,

������ ��� ������ 474.743.402 183.237.923

��	
�� �
�	���
	� �
 
��� �����	

	����	��� 	�������� ����� 
��� 4 25.000 0

�
�	���
	� 
���� ��� �������������� 5
���������	 ��
 �
��
����� �� ��� �������� ���

����������������� �
�! ���"	 ��


#
���
�������	 34.899.471.205 28.681.074.010

$���
	 ���������	 ���"	 ��
 #
���
�������	

(�����
	) 4.599.894.403 5.468.478.796

39.499.365.608 34.149.552.806

��	
� ���	�
�� 
�
����	��� 6
#��!���� ����� 128.911.950 112.624.758

$���� ����������������� �������� ����������� 5.573.756.258 5.529.030.465

����
��
�
�� 
���� ��� ���������
��� 
%��� 590.646.023 1.260.718.561

���&��� 37.791.421 609.968.394

6.331.105.652 7.512.342.178

!���� ����
�� 476.688.785 0

"����� 
�
����	��� 86.531.757.873 90.267.596.268
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#��

���������	� �
 �����$���� 7 34.899.471.205 28.681.074.010

%
���
��
	� �
 
��� �����	 ��	
�� ��������
����� 
��� 8 1.065.000.000 1.036.000.000

%
���
��
	� �
 
��� �����	 �� ��������
 ����� 
��� 9 146.867.501 227.805.777

%
���
��
	� �
 ���������� �����	 �� ��������
����� 
��� 10

�����
���	. 
�"����� ��� ����
	 
�����!���	 1.452.432.822 5.192.380.656

%
���
��
	� 
���� ��� �������������� 11

'�����!���	 ��
 ������������ ��� ����*�*���

�
�����������!� ���������� 40.497.150.000 40.497.150.000

��	
� ���	�
�� 
�&��	��� 12
����
��
�
�� 
%��� ��� �����������
���


���� 1.162.299.071 1.417.939.194

���&��� 174.890.973 75.191.137

1.337.190.044 1.493.130.331

'��(��)
	� 13 87.195.777 2.644.780.685

�����	����� ���
���������� 14 2.176.464.065 4.404.834.096

*
$���	� ��	 �
�&
���	�� 15
��&����o 4.097.229.250 4.097.229.250

����������� 772.757.209 772.757.209

4.869.986.459 4.869.986.459

*���� ����
�� 0 1.220.454.254

 "����� 
�&��	��� 86.531.757.873 90.267.596.268

�	������ ��������: 2003 2002

€€€€€ €€€€€
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	��������	�	 �
����� 1 .1 .2003  –  31 .12 .2003

���������	
, 9 ���	��
 2004

#'+-/�:�; �#��+<�; �+�/#=�

Jean-Claude Trichet

��������

/��������� �"��� ��� �
�����������!� ���������� 541.294.375 990.618.897

/��������� �"��� ��" ��� �������� ���

����������������� �
�! ���"	 ��
 #
���
�������	 698.245.187 726.917.226

$����� ���������� �"��� 1.449.963.923 1.965.003.344

���	�	���� 	���� 2.689.503.485 3.682.539.467

>��������� �"��� ��� ��� ���������� ��� #����

�� ��
�� �� ����*�*���
��� �
������������

����
���� (807.683.148) (1.140.963.789)

$����� ���������� �"��� (1.166.693.660) (1.547.042.623)

�����	���� 	���� (1.974.376.808) (2.688.006.412)

*�&���� 
	����	��� ����	 20 715.126.677 994.533.055

/������������
��� �
���/ �����	 ��"

����������������
	 ���%��	 21 525.260.622 735.425.388

����*
���	 ����������������!� ���������

����������� ��� �
���� 22 (3.972.689.560) (276.955.036)

@���&��
	 ���	/��" ���*�
A��	 
�����

�
�����������!� �������� ��� �������� �"��

����������	 ��� ���!� 2.568.708.838 154.000.000

*�&��� �
����
��� �
� ��������	�����	���

��+
	�, �
��(��
	� ��	 
��(��)
	� �����	 �	������ (878.720.100) 612.470.352

*�&��� (�+���)/����� �
� ���	(�� ��	 
����&
	
� 23 (63.466) (227.158)

��	
� ����� 24 2.911.280 3.744.153

"����� ��&���� 
����� (160.745.609) 1.610.520.402

  ������	 ���������� 25 & 26 (129.886.988) (120.003.344)

  ���������
	 ������	 27 (153.549.282) (133.966.576)

  ����*
���	 ���!����� ������ 28 (30.410.140) (17.738.206)

  '�������	 ��������	 ����������������� 29 (2.096.766) (118.358.022)

(!����)/*���� ����
�� (476.688.785) 1.220.454.254

��������: 2003 2002

€€€€€ €€€€€
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���������� ��������� 1

1 B� ��������
	 �������
	 ��	 #�� �������&�����
��������!	 ���� ��"&��� ��
 ����������� C
�*�
���

��	 #�� ��	 5�	 �����*���
 2002 (#��/2002/11), ## L 58
��	 3.3.2003, �. 38-59.

2 B� �������
	 �
�
	 ����� ���&���	 �� ��	 �����%��	
��
 �����
 26.4 ��
 ������������ ��
 #C��, �
�����
��� ������ ��
��� �� �����
������ �
�������
��
����
����� "��� �&��� ��
	 ���"��	 ��
 ��
��
�
�� ��������� ������������� ��� ������!� ��

#
���
�������	 ��� ��� 
��*��� ������!� ���
����.

��
�� �	� �	
����	�� ���
����������� �	�	��	����
B� ���������
	 ����������	 ��	 #
����E��	

��������	 �������	 (#��) 
��
�

���������� 
��� !��� �� ����
�����
�

������ ��� ���������� ��������� ��	 #��

��� �� ������
����� ��� ������!� ��	.

������������� ���&��� �� ��	 ��"��
��	

��������
	 �������
	2, ��	 �����	 ��

���������" C
�*����� ��	 #�� ������

���������	 ��� �� �����
���� ���	

��������	 �������	.

���������� 	
���
#&���"������ �� �%�	 ��������
	 ���
	: �

���� ��	 ����������	 ����������	

���������	 ��� ��	 ���&�����	, � ���� ��	

�
��������"����	, � ���� ��	 �����!����	

�����"��� ��
 ������� ���� ��� ���������

��
 �����������, � ���� ��
 �
��!��
	 ���

��������!� �����"���, � ���� ��	

��������������	 ��� ��"���/�%"��� (�

���� ��
 ����
��
�
��
), � ���� ��	

�
�����"����	 ��������"����	, � ���� ��	

�
�
����	 ��� � ���� ��	 �
�������"����	.

�	�� ��	 �� ��������� �	�	�
	��
B� ����������� ������������� �� �� �
����

��
 ��������� �"���
	 (������	), � �����

������������� !��� �� �������*���� ���

���������, �� ���
	 ��	 �����	, ���

������������ ������, ��
 ��
��� ��� "���

��� ����!� ��������� ����������� ���

��������� ���"	 ��� ���"	 ����������� ��


��&�������� �� �
��������. B� �
������
	

��� ����������������!� ���������

����������� ��� ��������� ��������!����

���
	 �����������	 �� *��� ���

���������� ������������� ��
	.

�
���� �	� 	�	�������/����
������ ��
���	��	��	
B� ���������	 ��� �� 
�����!���	 ��


��&�������� �� �
�������� ������
������

�� �
�! �� ��� ��
��
�� �
������������

�������� ��	 ����������	 ���������	 ��


�����������. �� 
���� ��� �� 
%���

������
������ �� ��� �������� ��
 ���
�

���� �� ��"�� ��	 �
�������	. ;

������������� ��	 �%��	 ��� ����������

��� 
�����!���� ��
 ��&�������� ��

�
�������� ������� ������� ���� �"�����,

�
��������*����
��� ��� ���"	 ��� ���"	

����������� ���������.

; ������������� ��	 �%��	, �� *��� ���

���� ��	 �����	, ��� ���������� ���


�����!���� ��
 ��&�������� ��

�
�������� ��������������� ������� ��"

��� ������������� ��	 �%��	 ��
	 �"��

����*���	 ��� �
�����������!� �������!�.

B ��
�"	 ���������� ���� ���� ��	

�����	 ��
 ���
� ��� �
��	 ��
 
��
	. ���

������� �������� ����%� ��� ���&��!�

��" ������������� ��	 ����	 ��� ��	

�
������������	 ��������	, ����

����������������� ��� ��� �"�� ���������

��	 �%��	 ��
 ��
��� �� *��� ��� ���� ��
 ��

�
�! ��� �
���� ������� ��
���, "��	 �
��

��������� ��" �� �
������������ ��������

�
�!/�������
 ;/� ���	 31 �����*���


2003.

������
G�� �� ����������� ���"���&� ��� ��

�����&��� �������� �����������

������!���� �� �� �
�� ���� ��
 ���
� ����

����� ��� ���� �������
�� ����� ���� ���

���������� ���������	 ��
 �����������.

H�� �� ����� ��
 
��%� ���	 31 �����*���


2003, ���������������� �� �
��	 ���
	 ��	

�����	 ��	 30�	 �����*���
 2003. B� ��

������������ ������ ������!���� ���

�"���	.

	�	���
��� ���
��
�� 
���� ��� �� 
%��� �������������� ����

������� ���� ��� ����� ������������� �
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����*��������. �� �������������
���

�
��� ��� �� �����������������	 �����	 ��"

��� �!���� �
����������	, ��
��� ���

������ ����&
������ ��� ������
�����

������	. �� �� �"�� �
��� ��� �����	


������������ �� *��� �� �
�� �"���	 ���

����������� ���������.

�� �� �������������
��� �
��� ���

�������������� �	 
����, ����

����&
������ ���
����	 �� ���������"

�������������	.

B� �� �����������������	 �����	

����&
������ ��� ������
����� ������	

��� 
���*����
� ����������� �
���

��" �������������, �� ����� 
��
�

�������&�� ���� ���������� ���������"

�������������	. B� �� �����������-

������	 �����	 ��� ��"	 �������
��


�����
 � ���������	 � ��� ��� ���������� ��

��
�" ��� �
�A�&������� �� �� ��

�������������
��� �
��� ��" ����
	

�����
	, ��������� � ��" ��
�". C�

��������� �� ����������������!� ����!�

��" ����������� �������� ��� �
��	 ��



��
	, �� �
�� �"���	 ��
 �� �"�� ��������


���!����� ���&��� �� �� �
������������

�������� �/��� ��� ������� ���� ��
 ���

�
��	 ��
 
��
	.

���&��
	 
�
� � 
�" �� ����� ��


��������
� ��" ��
	 �������
���	 �����
	


������������ ��� ��&��������� �	 �����

��� ��������!� �"��� ��� ����*
������

���� ��� ������
��
�� �������� ��� ������

�
�!�.

	�����
������ ���	��	���
C�� ������� �
�������	 �� �
�&����

���������	, ��������� ������ 
�����

������!� �� ��
�"����� �
�&����

���������	 ��
	 ��" ��� ������ ��

�
�&����
�� ���� �� �����������
��

���������� ����������. �
�
	 �� �
�&����	

���������	 �������&����� ��� �������"

��
 ����������� ��� �����
����� 
���

����������	 �"��
	 ��
 ��&��������� ���

������
����� ������	. B� ������ ��


��������� ��� ������� �
����	 �
�&����	

��&��������� ���� ���������" ��	 #��.

C�� ������� �
�������	 �� �
�&����

������!����	, ����������� ������ 
�����

������!� �� ��
�"����� �
�&����

������!����	 ��
	 ��" ��� �������� ��

�
�&����
�� ���� �� �����������
��

���������� ����������. �
�
	 �� �
�&����	

������!����	 �������&����� ���

���������" ��
 �����������, ���� ���

�������*������� ��� �����&
����� ��	

#�� ��� �����
����� ����������	 �"��
	

��
 ��&��������� ��� ������
�����

������	.

B� ����������
�	 �
������
	 (���	

�����	 �������*������� ��� �� �
������
	

��������� ������) ��
 �������������

��� ������� �����������	 �
�"����


��������� ������ �������&����� ����

���������" �"��� �&"��� ���
�����

��&����� ���� #�� �� �� ���&� ������!�

��� �������� ��	 �
�������	. �� 2003, �

#�� ��� 
��*� ��&����� �� �� ���&�

������!� ���� �� �������� �
�����

�
������!�.

�
	���� ����� �����������
B� ���%��	 �� �
��������, ���.

����������
	 ���%��	 �
����������	, ��

����������� ��
�� ��� ���%���

���������	 ���������� ��� ����
	 ���%��	

��� ���������� ��
 �
���������� ���

��������� ��"	 ���������	 
����� ����
 ��

���������� ����������, �������*�������

���� ������ �
������������ �
��,

�������
��
 �� 
����������� ��

�
������������ �
��� ��� �����	. B�

���%��	 ��� ��������� ����������"������

�	 ���	 ��� �%�� ��
	 ���� ��������.

�� ������� �
�*"���� ����������	

���������	 ��� ��������� �������&�����

�� �����������	 ���"	 �����������. ��"

�� 2003 �� ��������	 �
%����!���	 ��


���������
 ����*��!� ���������	

�������&����� ��� ������
����� ������	.
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������ ��	
��
2003

�������	 ��� �����	� ���	 ���
�	�	
���� ��� �����������
�� �������� ����������� ��� ���������

�����!������ !��� �� �������*���
�

�����"�� ��
 ��
������� ��" ���

���������� ���������	 ��
 ������


����������� 
�	 ��� ��� ���������� ����

��� ����� �� ���������" C
�*����� ��	 #��

�������� ��	 ���������
	 ����������	,

�&"��� �� �� �"�� �����"�� ��������
�

�
����!	 ��� ��������� ��
 �����������

��� ��
 ��������� ��
 ����������� ���� ���

���������� ���������	 ��
 �����������.

�������	 ����� ��� ����/�������	
����� ��� ��
�������	���
-	 �
������
	 ���"	 ��
 #C�� ���������

�� ����
������
	 �
������
	 ��


����������������� ����%� ��� �������!�

������!� ��	 ##. B� �
������
	 �
�
	

���������!������ ���� ����� �"�� �
��

��
 �
�������	 TARGET – ���
����E�"

�
�����������
�� C������ ������	

@���&���	 ��&������ �� C
���� >�"�� –

(*�. ��&����� 2) ��� �����
����� ������


�"����� �� �����������	 ���������
	

����%� ��� �������!� ������!� ��	 ## ��



��
� �
������ �� �� TARGET. H������

���������� ����
���� ��� �����!� �
�!�


�������� 
����� ��	 #��, 
��� !���

���� #���� �� ��&������ ��� �"�� ������

������ �
�� 
����� ��	 #��. ; �
�� �
��

��&�������� ���
	 �����������	 ��	 #��

��� �������������� ��� ������ �������� �


����
��� ���� #���� 
����� ��� ����!�

���!� ��
 #C��.

�� “
�"����� ���"	 ��
 #C��” ���

#���� ��	 �!��	 ��
 �
�! 
����� ��	 #��

(���"	 ��
 ��&�����
 ��	 #�� ���

��� �
���� ��
 ��������
� ��" ��

����*�*��� �
�����������!� ����������

���� #��) ��������������� �	 ���������	 �


�����!���	 ���"	 ��
 #
���
�������	 ���

����
��������� ���� ���������" ��	 #�� �	

��� ������ (��������� � ���������) �
��.

�� “
�"����� ���"	 ��
 #
���
�������	”

��
 �����
�
� ��" ��� ��������

����������������� �
�! ���"	 ��


#
���
�������	 �������*������� �	


�� �"�� �����" �������� ����������� 
�"

��� ����� “���������	 ��
 �
��
�����

�� ��� �������� ��� �����������������

�
�! ���"	 ��
 #
���
�������	” (*�.

“���������������� �� �
���&����” ����

��"���� “$�������
	 �������
	”).

�� “
�"����� ���"	 ��
 #C��” ��� ���"	 ��	

�!��	 ��
 �
�! #���� (#����� ������� ��	

�����	, ������� ��	 C�
����	 ��� �������

��	 ������	) 
����� ��	 #�� ��&���������

��� ���������" “'�����!���	 �� �
�!


����� �� �������� �!��	 �
�!”.

��������� 	��������� ��� �	����
�� ����� �������� �����������,

�%����
�
��� ��� ���
���, ������!���� ���

�"���	 ����� ��� ����*������� �%��. ��

������ ������!���� ��� �"���	. ;

����*������� �%�� 
����������� �� ��

�
���� ��	 �������	 ��"�*���	 ��� ��

�������� ��	 �������!����	 ����������	

���	 ��
 �����
������ ��������
, ����	

�����
��	 ��" �� ������� ���� ���

��"����� ��
, �	 �%�	:

C��� ��������� ��� ��&����������
���

�����!� �������
�	 ��� ����������	 ��


����������� �� ��	 
&��������	 �������
	

������������	 ��	 #��, � �������	

��"�*���	 
��� �������, ����	 !��� �� ��

�"�� �����
����� �������� �� ����*������

�����	 
�	 �� �
��	 ��
 2008, ����������

���� ��� ����� � #�� ����
����� ��


��� ����&����� ���	 �������
	 ��	

������������	.

;����������� 
��������
	, �
��&
	 
���"
��� ��������", ��� ����&����� �
��: 4 
��

#%������"	, 
����� ��� �����������"	
�%������"	: 10 
��

��&����������
��	 ������	 �������
�	
��� ����������	: 25 
��

/���� �������� �� �"���	 ���� ��� ��"�*���
10.000 �
�! ���� �� 
��	

������	
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�� �
��
	��	 ����	���
������ ���
�
�������� ��� ���
; #�� �&���"��� 
�� ��"������ �
���-

%���"����	 ��
 *�������� �� ��������
��	

���&��
	. �� �����
����� �������� ��


������
 �
���%���, �� ����� ������������

������������ ��� ��� ����*��� �����!�

���	 ��
	 ����� ��� 
����� ��&�����
��
	,

�������*������� ��� ����� ��������

����������� ��	 #�� ��� �������������� �	

������" �������� ���	 �����!���	 ��� ��


�����������. �� �
��� ��� �� �����	 ��"

��������� ��� �����
����!� ��������� ��


������
 �
���%��� ���������� �	 
���� ���


%��� ��
 �
���%��������� �����������	

���� �� 
��	 ��� ����� ��������
�. B�

�����
	 ��
 ����� ����*���
�	 ��" ��� �����

���������" �����!�, � �����	 �����������

��" ��	 ���&��
	 ��	 #��, �����������

��" ��������	 ���
����	 ��
 �%��&�����
�

��� ����*��� �����!� �� *��� ��	

��������
��	 �
���%�������
	 ���&��
	.

�
	�����
	��	��	 �� �������
�	
; #�� ��� �� 12 #���� ��	 �!��	 ��
 �
�!, ��

�����	 �
���������� �� #
���������,

������
� ���������������� �
�!.3 ; �
��-

���� �%�� ��� �
���&�������� �����-

������������ �
�! �����
����� ���	

�������
	 �������	 ��
 #
���
�������	

��� ����
���� �������� ��
�� ����

����, ���&��� �� ��� ������ ��������	

�����������������4. ; #�� 
��� �����*��

��� 
����� ��
 8% ��	 �
������	 �%��	 ���

�
���&�������� ����������������� �
�!,

������" �� ����� ��&�������� ��� �������"

�	 “���������������� �� �
���&����”. ��

������� ��	 #�� ��� �
������ 
����� ���

����������������� �
�! ���������� ��"

���������	 
����� ��� #����. B� �� �"��

���������	, ��
 ����� 
�����	5, ��&���������

�	 “���������	 ���"	 ��
 #
���
�������	”


�" �� �������� “���������	 ��
 �
��
�����

�� ��� �������� ��� �����������������

�
�! ���"	 ��
 #
���
�������	” (*�.

“'�"����� ���"	 ��
 #C��/
�"�����

���"	 ��
 #
���
�������	” ���� ��"����

“$�������
	 �������
	”). B� ���������� �"���

��� ��� ���������� �
�!� �������*�������

��� �������� “������� ���������� �"���”. ��

���������" C
�*����� ���&����� "�� �� ��

�"�� 
���� �� ����
������ ������� ���	

#���� �� �� ���&� ���������	 �������	 ����

�� �
��	 ���� �������
6. #����	, �� 
����

�
�� �� ����
������ ��� ��
����, ���"	 ��� ��

�����" �
���	 ��	 #�� ��� �� �
�������
��


��	 ����� ����"���� ��
 ���������"	 ��	 ��"

�� �
���&������� ���������������� �
�!,

��� �� ��� ���&���%� �
�"� ��"&���	 ��


����������� C
�*�
���
 �� ���!���

�� ���"���� �
�" �"�� �%"��� ��	 #��

�� ��
�� �� ��� 
����� ��� ����������

����������������� �
�!.

����	 �����	�	
$��*������	 
�"A� �� �"�� ��	 #�� �	

��������	 �������	, � #����������

#������� ��	 #�� &����� "�� � �������
��

����
����	 ���������	 �������!� ��!�

��� �� ���
��� ���
	 �����!���	 ���

���������!� ����������� ��������
	

��"�����	 �����&����	.

C��&��� �� �� ����� 27 ��
 ������������

��
 #C�� ��� *���� �������	 ��


����������� C
�*�
���
 ��	 #��, ��

C
�*����� ��	 #
����E��	 J����	

��
����� �� ������� � ������� KPMG

Deutsche Treuhand-Gesellschaft Aktiengesell-

schaft Wirtschaftsprüfungsgesellschaft �	 �%�-

�����"	 �������	 ��	 #�� ��� ��������

������� ��" �� ���������" 
��	 2003.

3 ��"&��� ��	 #�� ��	 6�	 �����*���
 2001 �������
�� ��� 
����� ����������������� �
�! (#��/2001/15),
## L 337 ��	 20.12.2001, �. 52-54.

4 @� ��� "�� “������ ��������	 �����������������”
�������� �� ������� ��
 ��������
� "���, ���� ���
�&������ ��
 �������
 �
�������	 ��	 #�� ��� ������
��� �����"����� ����������������� �
�!, �&��������
� ������ ��������	 ��� ���������
�� ��&����� ��� ��

�������
 �
�������	 ��� #���� ��� �� �"�� ������.

5 ��"&��� ��	 #�� ��	 6�	 �����*���
 2001 �������
�� ��� �������� ��
 ������������ ����������	 ���
�����!� �������!� ������!� ��� �
������"����
����!� ���!� ��" �� ���������" 
��	 2002 (#��/2001/
16), ## L 337 ��	 20.12.2001, �. 55-61.

6 ��"&��� ��	 #�� ��	 21�	 ����*���
 2002 ������� �� ��
������� ��
 ����������	 ��	 #
����E��	 ��������	
�������	 ��" �� �
���&������� ���������������� �
�!
����%� ��� �����!� �������!� ������!� ���
�
������"���� ����!� ���!� (#��/2002/9), ## L 323
��	 28.11.2002, �. 49-50.
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����������  ���  ��� �����������

1 �
���� �	� 	�	������� �� �
���

; #�� 
��� ���� ������ ��	 24,7

����������� �
���
	 ������� ��
��� (2002:

24,7 ����������� �
���
	). �� 2003 ���

������������� �
������
	 ��� ��
���. ;

����*��� ��
 ��&�������� ���� ���������"

�� ��
�� �� �� 2002 �&������� ���

���������� �������������	 ��� �
��	 ��



��
	 (*�. “>�
�"	 ��� ���������	/


�����!���	 �� �
��������” ���� ��"����

“$�������
	 �������
	”).

2 	�	������� �� ���	��	��	 ��	���
�� �	������ �	� �	������ �����
��
�

���������	 
����� ��
 ���
�� �������� �
�" ��
 �����������

�������������� �� ������ ���*������

�����!���� ��
 ������� � #�� ��� 31�

�����*���
 2003 ��� �����
�� ��"

�
�&���� ������������	 �����!�

���*�����!� ����������� �� �� �����
	

����������" ������ (���), *���� ��	

�����	 �� ��� �%�
����������� �� ���������

�������	 � ����
	 �����!� ���*�����!�

����������� 
����� �
�!, ��� ���������"

��	 #��, ���"	 ��!����� ��� ���!�����

���!� �����!� ���*�����!� �����������

��
 ���
��� � #��. �� ������ ���*������

�����!���� ��������� �	 �
��� ����������.

; �%�� ��
	 ����������� �	 �� �������"

�������� ��� �
�����������!� �������!�

��� �������� ������ ���������� (�
�!,

���� <������	, ����	 ������	 ��� �������


;/�). $�������!	, �� ������ ���*������

�����!���� ���������������� �	 ���������	

�� �
�������� (*�. “>�
�"	 ��� ���������	/


�����!���	 �� �
��������” ���� ��"����

“$�������
	 �������
	”).

�����
���	 �� �������	, ������, ������
��� ����� �������� �����������
���������	 �� �
�������� 
����� ��������
�!��	 �
�!
B� ���������	 �
�
	 ������������ ��"


�"����� ���������!� �� %
��	 �������	,

������ �� �
�������� ��� �����������	 ��

�����
	, ��
 ��&�������� �� ������� ;/�

��� ���� <������	. ���������� �	 �%�	:

����	����� ����	�
�
 ��	����� 2003 2002 @���*���
���
� �
�� € € €

�����������
����������� 1.365.187.080 1.249.268.747 115.918.333

�����
���	
�
�� ��	
�����	
�������	 1.197.220.582 1.665.333.388 (468.112.806)

C
�&����	
������!-
����	 3.834.025.154 8.252.807.861 (4.418.782.707)

��������-
���	 ��
�����
	 22.196.952.041 25.984.101.291 (3.787.149.250)

C����� 28.593.384.857 37.151.511.287 (8.558.126.430)

����	�����
����	� ��	����� 2003 2002 @���*���
���
� �
�� € € €

�����������
����������� 26.740 78.898 (52.158)

�����
���	
�
�� ��	 �����	
�������	 2.799.445.764 3.047.897.599 (248.451.835)

C����� 2.799.472.504 3.047.976.497 (248.503.993)

; ������ �
�!� ��� �
���� �� 2003

�&������� ���� ����� �"�� ����

������������� ��� �
��	 ��
 
��
	 ���

��������� ����������� ��	 #�� �� �����

��&�������� �� ������� ;/�. ; 
��������

��
 �������
 ;/� 
����� ��
 �
�! ����

�	 ����
����� �� ��������� ������

��	 ����������	 �%��	 ��
	 �� �
�! (*�.

“>�
�"	 ��� ���������	/
�����!���	 ��

�
��������” ��� “�����!���� ��"���”

���� ��"���� “$�������
	 �������
	”).

3 	�	������� �� ��
� ��	��� ��
�	������ ����� ��
�

��� 31� �����*���
 2003, �� ���������	

�
�
	 ��������!��
�� �����
���	 ��

�������	 �������� ���"	 ��	 �!��	 ��
 �
�!.
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4 ������ 	�	������� �� ��
� 	��
��������	 �

��	�	 ����� ��
�

��� 31� �����*���
 2003, �� ���������	

�
�
	 ��������!��
�� �����
���	 ��

�������	 �������� ��	 �!��	 ��
 �
�!.

5 	�	������� ����� ���
��
�������	���

���������	 ��
 �
��
����� �� ���
�������� ��� ����������������� �
�!
���"	 ��
 #
���
�������	
�� �������� �
�" ����������� ��" ��	

���������	 ��	 #�� 
����� ��� #����

��	 �!��	 ��
 �
�! �� �����	 �
��
�����

�� ��� �������� ��� �����������������

�
�! ���"	 ��
 #
���
�������	 (*�.

“���������������� �� �
���&����” ����

��"���� “$�������
	 �������
	”).

$���
	 ���������	 ���"	 ��
 #
���
�������	
(�����
	)
�� �������� �
�" ����������� ��"

���������/��������� 
�"����� ��� E����

��	 �!��	 ��
 �
�! 
����� ��	 #�� ���

������� ��
 TARGET ��� ���� �&���"����

��" ��	 #���� �"�� ���������� ������!�

��
 ����������	 ��	 #�� ��" ��

����������������. ��� 31� �����*���


2003, �� ���" ��
 "&����� �� #���� ��	

�!��	 ��
 �
�! �"�� ��� ����������

������!� ��
 ����������	 ��	 #�� ��" ��

���������������� ���� 533 ����. �
�!. �
�"

�������������� ��	 ���������	 ������
	

�
��� ��
 ����������	 ���	 #���� ��	 �!��	

��
 �
�! ��� �� ���� ��!�� ������� ��



��
	, �� �����	 �� �
������ �����������

(*�. “���������������� �� �
���&����”

���� ��"���� “$�������
	 �������
	”

��� “C����!���	 ��� ��� �������������

������	”, �������� 20).

6 ����	 �������	 ���
�������

#��!���� �����
�
�� �������*���� �� �%�	 ����� ��������

���	 31 �����*���
 2003:

2003 2002
€ €

B&���
	 #���� ��	
�!��	 ��
 �
�! ���
������� ��
 TARGET  49.646.309.854 56.546.091.330

���������	 #���� ��	
�!��	 ��
 �
�! ���
������� ��
 TARGET (45.579.175.620) (50.471.612.534)

������ �
�� ��� �������
��
 TARGET 4.067.134.234 6.074.478.796

B&���
	/(���������	)
#���� ��	 �!��	 ��

�
�! ��� ������� ��	
���������	 �������	 ��

����������	 ��	 #�� ��"
�� ���������������� 532.760.169 (606.000.000)

$���
	 ���������	 ���"	
��
 #
���
�������	
(�����
	) 4.599.894.403 5.468.478.796

������ ������
 ��������� ���������

�%�� ���	 �%�� ���	
31.12.2003 31.12.2002 @���*���

€ € €

H����� ���
������ 54.929.962 51.496.140 3.433.822

;�����������

��������
	 45.407.622 33.522.388 11.885.234

#%������"	. 
�����.
�����������"	
�%������"	 ���
����&����� �
�� 2.149.813 2.575.083 (425.270)

/���� 
�"
�������
� 23.259.861 9.092.185 14.167.676

$���� �����
��������
����������� 3.164.692 15.938.962 (12.774.270)

C����� 128.911.950 112.624.758 16.287.192

; ����� ��%��� �� �
�" �� �������� �&���

��&����������
��	 ������	 ��� ���

����������� ��	 #�� ��� ����� ������ ���

��� ��� ����� ��"�����
 �%�������� ����

���
� ��� �����&�����!� �
��������.
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$���� ����������������� �������� �����������
�� �������� �
�" ����������� �
���	 ��" ��

�%�	:

(�) B� ������ �� �
�! ��� �� �
�&����	

������!����	 �� �
�! ��������� ���

��
��
�� ��� ����� ��&������ ��	 #��

(*�. �����	 �������� 12).

(*) �� �����&
����� ���������� ��


�&����� �� ������ �
���%��� ��	

#�� ������!���� �� 91,7 ����. �
�!

(2002: 61,9 ����. �
�!). �� �����
�����

�
�� �������� ������������ ���	 �
�-

����
�
��	 �
���%�������
	 ���&��
	

��	 #�� ��� ��� 
�������� ��	 ��


����������� �
��� ��	 31 �����*���


2003 ��� ��	 �����	 �������������

�%������� ������� ����������	

����������. B� ������
	 ���&��
	 ��	

#�� ��� ��� ��&�����
��� ��


�����������	 ����������� �� �������

*���. �� �����
����� �������� ��


������
 ��� ����� �������%��� ��

���� ����������������� �������� ��


����������� ��	 #��, ��! �� ������


���� ��
 ��������
� ��" �� ����������

�
�!� ��� �"��� ��� ��������� 
����

��	 #��, ���� ��������������� ���

���
A� ���������!� �
���%�������!�

�����!�. ; �%������� ������� ������-

����	 ���������� ������� ��

�����
����� �������� ��
 ������


�
���%��� *���� ��� ���!� ��	 �����	

��� �
��	 ��
 
��
	.

2003 2002 @���*���
€ € €

������ �� �
�! 5.276.052.927 5.428.324.673 (152.271.746)

C
�&����	
������!����	
�� �
�! 167.100.400 0 167.100.400

���������	
������
	 �� ��
������ �
���%���
��	 #�� 91.727.194 61.852.580 29.874.614

$���� ���������-
�������� ��������
����������� 38.875.737 38.853.212 22.525

C����� 5.573.756.258 5.529.030.465 44.725.793

(�) ; #�� ���
��� 3.000 �����
	 ��	

�������	 �����!� �����������!�, ��

�����	 �������&����� ��� �"���	

������	, �����"���� �� 38,5 ����. �
�!.

����
��
�
�� 
���� ��� ���������
���

%���
�� 2002 �� �������� �
�" �������*���

����
��
�
��
	 ����������	 �"��
	

�A�
	 727 ����. �
�! ��� ��� ���������� ��	

#�� ��
 �
��
����� �� ��� ��������

��� ����������������� �
�! ���"	 ��


#
���
�������	 ��� �� ������ ��
 
��
	.

��" �� 2003 ��� ����, �� �"��� �
���

������������� ���� �� �
��	 ���� �������
.

���� �
�
����, �� �������� �
�" ����-

���*���� �!�� �"�� ��
	 ����
��
�
��
	

�"��
	 ��
 ����
����
 �������
 ��


�&�������� ���� #��, �A�
	 165 ����. �
�!

(*�. “���������������� �� �
���&����”

���� ��"���� “$�������
	 �������
	”).

�� 
�"����� ���" �&��� �
���	

����
��
�
��
	 �"��
	 ��� ������ ���

����!� ����������������!� ��������� ��


�����������.

���&���
�� 2002 �
�" �� �������� �������*���

�� �
�����
�
�� ��������� �������

��
 ����������	 ��	 #�� ��" ��

����������������, �A�
	 606 ����. �
�!. ��

2003, �� ������ ��� ��"��� �
�!� ���

����������� ��" ��� #�� (*�. “C����!���	

��� ��� ������������� ������	”, ��������

20).

7 �
	�����
	��	��	 �� �������
�	

�� �������� �
�" �������*���� �� �������

��	 #�� ��� ������ ��� �
���&��������

����������������� �
�! (*�. “�������-

��������� �� �
���&����” ���� ��"����

“$�������
	 �������
	”).
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8 ����
������ �� ��
� ��	��� ������
�	������ ����� ��
�

�� �������� �
�" ����������� ��"

�����
���	 ���!� ��	 ���������	 J����	

��� �� #
�! (EBA), �� �����	 �����-

����������� ��� ��� ������ ��&�����	 ���	

��� #�� �� ��
�� �� ��	 ������
	 ��	 EBA

��
 ��������������� �
�� ��
 �
�������	

TARGET.

9 ����
������ �� ��
� ��	��� ��
�	������ ����� ��
�

B� 
�����!���	 �
�
	 �������������
�

�
���	 
�"����� ��
 ������ ���� #�� ��

���"	 ��	 �!��	 ��
 �
�! #���� ��� ��

����� ���
������� ��" �
������
	 ��


��������������� �
�� ��
 �
�������	

TARGET (*�. “'�"����� ���"	 ��
 #C��/


�"����� ���"	 ��
 #
���
�������	” ����

��"���� “$�������
	 �������
	”).

10 ����
������ �� ���	��	��	 ��	���
�� �	������ ����� ��
�

B� 
�����!���	 ��
 �����
�
� ��"

�
������
	 *���� �
�&���!� ���������	

��
 ������������� �� �� �������
	 ��	

�!��	 ��
 �
�! ��� ������� ��	 ����������	

��� �
�����������!� ���������� ��	 #��


��
� �	 �%�	:

��	 ����*�*���	 ��
	. ���������� �� ��

����
���� ����
���� �����" ����"��� ���

���%��� �����	 �����������"����	 ��


#
���
�������	, �������
�� !��� ��

������������ �� �������" ����"��� ��


�&���"����� ��� ��
 �
��
	 ��� ����������

��
 ����*�*������ 
�" ���&� ��
��� (*�.

“C����!���	 ��� ��� �������������

������	”, �������� 20).

2003 2002 @���*���
€ € €

C
�&����	
���������	 1.452.432.822 5.192.380.656 (3.739.947.834)

11 ����
������ ����� ���
��
�������	���

B ���������"	 �
�"	 �&��� ��	 
�����!���	


����� ��� #���� ��	 �!��	 ��
 �
�! ��


���
�
A�� ��" �� ����*�*��� �
���-

��������!� ���������� ���	 ��� #��. B�


�����!���	 ����� ��&����
��	 �� �
�!,

��! �� �A�	 ��
	 ����������� ���� �� ��"��

% €

#����� ������� ��
 N�����
 2,8658 1.432.900.000

B����������� ������� ��	
H�������	 24,4935 12.246.750.000

������� ��	 #�����	 2,0564 1.028.200.000

������� ��	 <������	 8,8935 4.446.750.000

������� ��	 H�����	 16,8337 8.416.850.000

�������� ������� ��� ����
>��������������!� '������!�
��	 <�������	 0,8496 424.800.000

������� ��	 <�����	 14,8950 7.447.500.000

�������� ������� ��

$�
%��*�����
 0,1492 74.600.000

������� ��	 B�������	 4,2780 2.139.000.000

#����� ������� ��	 �
�����	 2,3594 1.179.700.000

������� ��	 /���������	 1,9232 961.600.000

������� ��	 O��������	 1,3970 698.500.000

C����� 80,9943 40.497.150.000

12 ����	 �������	 �	�������

�� �������� �
�" ����������� �
���	 ��"

�"��
	 �&���"����
	 ���	 ��	 #���� ��� ���

��������!� ��
	 ��
 �
��
����� �� ��

����*�*���
��� �
������������ ����
����

(*�. �������� 11). B� 
�����!���	 ��	

#�� ��
 �
��
����� �� �� ������

�
���%���, �
��������*����
��	 ���	

��"*��A�	 �� *��� ��� 
����� ��


����������, ��
������� �� 100,6 ����.

�
�! (2002: 72,4 ����. �
�!). C�� 
�"�����

�
�" �
��������*������� ��� ������

����*������ ����������� ��������� ���

��������	 �
������
	 ���������	 �A�
	

64 ����. �
�! ��
 ������������� �� ��
��

�� �� ���������� ��� ����� ��&������ ��	

#�� (*�. �������� 6).
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13 �
��������

�� 2000, ������ � #�� �����
��� 
A��"

����
�� ����	 �
����������	 ��� ����
��

��������
, ������������ ������ ��"*��A�


����� ��� �� �"�� ��������. ���� ��"��

�%����"��� �� �A�	 ��� � �������"���� �
��	

��	 ��"*��A�	 �� *��� ��� �%���"���� ��	

#�� ��� ��
	 �����������	 ��	 �������
	

����	 �
����������	 ��� ��������
.

�����
��	 ��	 ���������	 
��������	 ��


�������
 ;/� 
����� ��
 �
�! �� 2003, �
��

� ��"*��A� ��������������� �����	 ���

��� ���
A� �� ����������������!� ����!�

��� �
��	 ��
 
��
	, �� �����	 ���
�
A��

�
���	 ��" ��� ������������� ��	 �%��	

��� �����
����!� ��������� ��	 #�� ��


����� ��&����
�� �� ������� ;/� (*�.

“�����!���� ��"���” ���� ��"���� “$���-

����
	 �������
	” ��� “C����!���	 ��� ���

������������� ������	”, �������� 22)
 
7.

�� �������� �
�" �������*���� �����	

���*�
A��	 ��
 �&����� �
���%��	 ���

������	 ��� ����� ����!� ��� 
������!�,

���!	 ��� ��� ��������� ��"*��A� ��

��
�� �� �� �
�*����� 
����
��� ��	 #��

�� �����&
��� ��	 �������
	 ������������	

��
 ������������ ���	 �� ���"� ����

������ ��
	 ��������� ���� ��� ��"����

��
 ������
 ��� �� ����&��� ��	 ���

�������" ��	 ������.

14 ���	
�	���� 	�	�
��	
�����

B� ����������� �
��� �������������
�

����������� �������������	 ��
 ���
�-

������ ��" �� �������������
��� �
��� ���

��� ��������� ��
 ����������� ��� ��


���������.

15 ���	�	�� �	� 	�����	���	

��&����o
; �����	 ����*�*���
�� �
������� ���

#���� ��	 �!��	 ��
 �
�! ��� ��&�����

��	 #�� (�� ����� ����� 5 �����. �
�!)

��
������ �
������ �� 4.049.715.000 �
�!

��� ��������� �	 �%�	:

7 ��"&��� ��	 #�� ��	 21�	 ����*���
 2002 ������� �� ��
������� ��
 ����������	 ��	 #
����E��	 ��������	
�������	 ��" �� �
���&������� ����������������
�
�! ����%� ��� �����!� �������!� ������!� ���
�
������"���� ����!� ���!� (#��/2002/9), ## L 323
��	 28.11.2002, �. 49-50.

2003 2002 @���*���
€ € €

>�
�"	 2.070.968.381 1.983.835.491 87.132.890

C
�������� 1.901 1.682.723.875 (1.682.721.974)

������ 105.493.783 738.274.730 (632.780.947)

C����� 2.176.464.065 4.404.834.096 (2.228.370.031)

% #��������
�� ����*�*���
��
��&����� ��&�����

€ €

#����� �������
��
 N�����
 2,8658 143.290.000 143.290.000

B�����������
������� ��	 H�������	 24,4935 1.224.675.000 1.224.675.000

������� ��	 #�����	 2,0564 102.820.000 102.820.000

������� ��	 <������	 8,8935 444.675.000 444.675.000

������� ��	 H�����	 16,8337 841.685.000 841.685.000

�������� ������� ���
���� >�����������-
���!� '������!� ��	
<�������	 0,8496 42.480.000 42.480.000

������� ��	 <�����	 14,8950 744.750.000 744.750.000

�������� ������� ��

$�
%��*�����
 0,1492 7.460.000 7.460.000

������� ��	 B�������	 4,2780 213.900.000 213.900.000

#����� ������� ��	
�
�����	 2,3594 117.970.000 117.970.000

������� ��	
/���������	 1,9232 96.160.000 96.160.000

������� ��	 O��������	 1,3970 69.850.000 69.850.000

'����� #����
�!��	 �
�! 80,9943 4.049.715.000 4.049.715.000

#����� ������� ��	
�����	 1,6709 83.545.000 4.177.250

������� ��	 C�
����	 2,6537 132.685.000 6.634.250

������� ��	 ������	 14,6811 734.055.000 36.702.750

'����� #���� ���"	
�!��	 �
�! 19,0057 950.285.000 47.514.250

'����� #���� ���"	
��� ���"	 �!��	 �
�! 100,0000 5.000.000.000 4.097.229.250
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B� ���&��
	 ��� ���"	 ��	 �!��	 ��


�
�! #���� �������������
� �� 5% ��


�������
 ��
	 ��� ���������
�� ��&�����

��	 #�� ��� ��
������� �� 47.514.250 �
�!.

�� ���� ��
 
��
� ����*����� ��" �
�
	 ��	

#���� �������������
� ���&��
	 ��� ��

�����
����� 
%��� ��	 #��. �������� ��

��	 #���� ��	 �!��	 ��
 �
�!, �� #����

���"	 ��	 �!��	 ��
 �
�! ��� �����������

������� ��� ��������
� �
��� ��	 #��,

�
��������*����
��
 ��
 ����������	

��" ��� �������� ��� �����������������

�
�! ���"	 ��
 #
���
�������	, ����


����������� �� ����A�
� �
�"� �����	 ��	

#��.

�����������
�� �������� �
�" �������������� �� �����"

����������" ��	 #��, ��
 �
�������

�
����� ��
 �����
 33 ��
 ������������ ��


#C��.

16 �������	 ��� �����	� ���	 ���
�	�	
���� ��� �����������

���	����� ��� ����
	� �	�	�����
��� ���

*����" �������
C��&��� �� �� ����� 29.3 ��
 ������������

��
 #C��, � ������ ��������	 ��� #����

��� ��� �����&� ��� ��&����� ��	 #��

��
��� �� ����������"����� ��� ���������.

; ��!�� �
���� ������������� ��" ���

���
�� ��	 #�� 
���� ��� 1� <���
����


2004. ��� 1� @�Q�
 2004 �� �����
�����

������� ����*��� ��	 ������	 ��������	,

�	 ����
����� ��	 
���%�	 �
�� �
��

����!� ���!�. C��&��� �� ��� ��"&���

��
 C
�*�
���
 ��	 15�	 <�
���
 2003

������� �� �� ���������� �������� ��


���������������� ��� ��� ��������" ��	

������	 ��������	 ��� ��� �����&�

��� ��&����� ��	 #
����E��	 ��������	

�������	, � ������ ��������	 ��� #����

����������"����� ��� 1� <���
����
 2004

�	 �%�	:

�� ��������� ��� ���	�����

��&����o ��	 #��
#����� �� ���������	 ��� #���� ��	 �!��	

��
 �
�! (�� �����	 ����*�*���
��	

�
������
	) ��� ��&����� ��	 #��

���!����� �
������ ���� 1,3559% ��� ��

���������	 ��� #���� ���"	 ��	 �!��	 ��


�
�! (�� �����	 
��
� ����*���� �"�� �� 5%

��
 �������
 ��
	) �
%������, �� ��&�����

��	 #�� ���!���� ���� 64 ����. �
�!

�
������ ��� 1� <���
����
 2004.

���������	 ��� #���� ��
 ������������
��� �
������������ ����
���� ��

����+�+������� ���� #��
�����
��	 ��	 ������	 ��� ���������� ����

������ ��������	 ��	 #�� ��� ��	 #���� ��	

�!��	 ��
 �
�! (�� �����	 ����*�*����

�
������������ ����
���� ���� #��

���&��� �� �� �������� ������� �
�������	

��� ��&����� ��	 #��), � ������ ��������

�A�
	 40.497 ����. �
�! ��
 �������������

��" 1.1.1999 ��" 1.1.2004

�	 
�	

31.12.2003   1.5.2004
% %

#����� ������� ��
 N�����
 2,8658 2,8297

B����������� ������� ��	
H�������	 24,4935 23,4040

������� ��	 #�����	 2,0564 2,1614

������� ��	 <������	 8,8935 8,7801

������� ��	 H�����	 16,8337 16,5175

�������� ������� ��� ����
>��������������!� '������!�
��	 <�������	 0,8496 1,0254

������� ��	 <�����	 14,8950 14,5726

�������� ������� ��

$�
%��*�����
 0,1492 0,1708

������� ��	 B�������	 4,2780 4,4323

#����� ������� ��	 �
�����	 2,3594 2,3019

������� ��	 /���������	 1,9232 2,0129

������� ��	 O��������	 1,3970 1,4298

'����� #���� �!��	 �
�! 80,9943 79,6384

#����� ������� ��	 �����	 1,6709 1,7216

������� ��	 C�
����	 2,6537 2,6636

������� ��	 ������	 14,6811 15,9764

'����� #���� ���"	 �!��	 �
�! 19,0057 20,3616

;
�	�� ������ 100,0000 100,0000
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�� �
�� �� ����*�*��� �������"�����

�����	 ����"��	. �
�" ���� �	 ����
�����

�� ������ ���� 678 ����. �
�!, �� �����

�������&���� ���	 #���� ��	 �!��	 ��


�
�!.

-���+��
	 ��� 1� -�/�
 2004
G��� �� �
�	 �!��	 ��������� ����

#
����E�� J���� ��� �� ����������	 #����

����
� �
�� ��
 #C��, �� ���������
��

��&����� ��	 #�� ��� �� "��� ���

�
�����������!� ���������� ��
 �������

�� ����*�*������ ���� #�� �� �
%�����

�
������	.

�������	 ����� �����������

17 �
��
	��	 	����	��� 
	�������
������

C�� ������� ��	 ����������	 ��� �����

��&������ ��	, � #�� 
��� �
��A��

���*��� ��
 �&��� ��"������ �
�"����


��������� ������. C��&��� �� �� ���*���

�
��, �������
��	 ������"����	 ���������

�
������
	 ��������� ������ ��� ����-

�����" ��	 #�� �� �����
�*�����
��
	

��
 
��
� ������ ���������� ��" ��� #��.

N���� ��	 �� �"�� �
�&����	, ������-

������� ����������
�	 �
������
	 ��

�
�&���� ���������	 ��� ������!����	,

�%��	 0,4 �����. �
�! 
����� (2002: 1,4 �����.

�
�!), �� �����	 ���
����� ��������	 ���	

31 �����*���
 2003 (*�. “����������
�	

�
������
	” ���� ��"���� “$�������
	

�������
	”).

18 ������	�	 ����������� �����
����
��� ���������

�� 2003 ���������������� �
�*"����

����������	 ���������	 ��� ��������� ��

�
�������� ��� ������� ��	 ����������	 ���

�
�����������!� ���������� ��	 #��. C��	

31 �����*���
 2003, � ���������� �%�� ���

�
������!� ��
 ���
����� ��������	 ����

� ��"��
��:

C
�*"���� ����������	 ���������	 �%�� �
�*������
��� ��������� �� �
�������� €

����
	 1.928.169.982

/������	 610.966.084

19 ���	�	�	��� 
���������

C��	 5 @�����
 2002, � #�� ��� � ����	 ��	

O����&�����	 
�
���A�� ���*��� ��


�&��� ��� ����� ��" ��� #�� �����
��


��� ��� ��
����� ��� �������!� �������!�

��	 �������������. N���� ��	 ����������-

�
��	 ������������	 
�����	, � ��������

���� �����	 �������� �� 61,4 ����. �
�!,

���" ����*���
� �� �"���	 �� ���"����


�	 ��	 31 �����*���
 2004, ����������

���� ��� ����� � �
��"���� ��
 �����
��


�� ����*�*����� ������	 ���� #��. ;

��!�� �"�� ����*������ ��� ���� ��	

O����&�����	 �� 2003.
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����������  ���  ��� 	��������	��� �
�����

20 �	�	
�� ���������� �����

:��������� �"��� ��� �
�����������!�
����������
�� �������� �
�" �������*���� ����������	

�"��
	, ����� ����������	 �"��
	, ��� ���

���������� ��� 
�����!���� ��

�
��������, ��
 �����
������ �	 �%�	:

:��������� �"��� ��" ��� ��������
��� ����������������� �
�! ���"	 ��

#
���
�������	
�� �������� �
�" ����������� ��" ��
	

����������	 �"��
	 ��	 #�� ��� ��������!�

��	 �� ��
�� �� �� ������" ��	 (8%)

��� �
������ 
����� �����������������

�
�!. H�� ��� 
��������" ��� �"���

�
�!� �&���"����� �� ����
���� ����
����

�����" ����"��� ��� ���%��� �����	

�����������"����	 ��
 #
���
�������	.

B� ���������� �
��� �"��� �����
������

���	 #���� "��	 �������&���� ���

“���������������� �� �
���&����” ����

��"���� “$�������
	 �������
	”.

2003 2002 @���*���
€ € €

�"��� ��� �����������
���������!� 3.679.287 6.076.316 (2.397.029)

J���� ��" �����
���	
�
�� ��	 �����	
�������	 45.699.455 76.811.025 (31.111.570)

C
�&����	
������!����	 66.206.740 120.729.765 (54.523.025)

������ 
���� ��"
�����������	 ��
�����
	 445.357.205 857.373.212 (412.016.007)

"����� 
	����	���
����� 

�
�����������	���
�	�&
����� 560.942.687 1.060.990.318 (500.047.631)

>��������� �"���
��� �����������
���������!� (73.292) (263.018) 189.726

C
�&����	
���������	 (19.575.020) (70.108.403) 50.533.383

'	����	��� ����	


� �����������	���
�	�&
�����
(��&����) 541.294.375 990.618.897 (449.324.522)

N���� ��
 ���’ �������� �����������

������
�����	 ��	 #�� ��� �� 
��	 ��



��%� ���	 31 �����*���
 2003, ��

���������" C
�*����� ���&����� ��

���
�*��� ��
 2003:

(�) �� ������
��� ��	 ����	 ����������	

���������	 ������
	 ��
 ����� ���

����*����� ���	 #���� ���"	 ��
 
��
	,

�� �����	 ��
������� �
������ �� 533

����. �
�!, ���

(*) �� ���������� ��� ����
���� ����������

��������� ������� �A�
	 165 ����. �
�!.

;��������� �"��� ��� ��� ����������
��� #���� �� ��
�� �� ����+�+���
���
�
������������ ����
����
C�� �������� �
�" ��&��������� �� �"��� ��


����*������� ���	 ��	 #���� ��	 �!��	

��
 �
�! ��� ��� ��������!� ��
	 
�����

��	 #�� �� ��
�� �� �� �
������������

����
���� ��
 ��	 ����*�*���� *���� ��


�����
 30.1 ��
 ������������ ��
 #C��.

$����� ���������� �"��� ��� ������
���������� �"���
�� �������� �
�� �������*���
� �������-

���	 ��� ����������	 �"��
	 ��� 
��������

��
 ���
�
A�� ��" �
������
	 �
�� ��


TARGET ��� ��� ��� ����!� ���������� ���


�����!���� �� �
�!.

B� ������� ���������� �"��� ���!�����

�� �������� �� �� 2002, �
���	 �"��

��	 ������
�� ������	 ��� ��������� ��


�������
 ;/� ��� ��
 �
�! ��� ��������

��
 
��
	.
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21 �
	��	����������	 ��

�/ ������
	�� �
��	������������� �
	����

; ������ �
�� �&������� �
���	 ����

��"�*��� ��
 �
��
 �"���
	 ������	 ���

�������� ;/� ��
 ���
��� � #�� �� ��

�
������������ ��
	 �������� ��� �
��	 ��



��
	 (31 �����*���
 2003), ���� ���


�������� ��
 �������
 
����� ��
 �
�!

��� �������� ��
 
��
	. ����&���� ��

�
��� �� ��� ����
���
�� ��	 �����-

�
��
��	 ������	 ��"*��A�	 
�����

�������� ����	 �
����������	 ���

��������
 (*�. “�����!���� ��"���”

���� ��"���� “$�������
	 �������
	”

��� “C����!���	 ��� ��
 �����������”,

�������� 2, ����������	).

2003 2002 @���*���
€ € €

������
�������������
���
�
��� ��" �����
	 528.606.147 734.191.562 (205.585.415)

�����
	
�����������������	
�
�����������
	
(�����	)/�
��� (3.345.525) 1.233.826 (4.579.351)

/������������
���
�
��� ��"
�������������-
���
	 ���%��	 525.260.622 735.425.388 (210.164.766)

C�� ������� �
����� ���%��� ����������	

�����&
�����
 ���
�
A�� ������ ����-

���������
��� �
��� ��" ��� �!����

������. �� 2003, ��� �������������

�
�������
	 ����
	 �
����������	.

22 	��������� �
��	�������������
��������� ���
������� �	� ������

2003 2002 @���*���
€ € €

@� ������������-
�����	 �����	 ��"
�����
	 (10.349.709) 0 (10.349.709)

@� ������������-
�����	 �
������-
�����
	 �����	 (3.962.339.851) (276.955.036) (3.685.384.815)

C����� (3.972.689.560) (276.955.036) (3.695.734.524)

23 �	�	
	 (���
	)/���
	 	�� 	������
�	� �
��������

2003 2002 @���*���
€ € €

J���� ��" ����*
	
��� ���������	 700.271 634.241 66.030

J%��� ��� ����*
	
��� ���������	 (763.737) (861.399) 97.662

������ (
%���)/

���� ��" ����*
	
��� ���������	 (63.466) (227.158) 163.692

�� 
���� �
�� �������� �
���	 ��" ����
	

��
 ���*������� �� ��������� ��������

�"�� �� �
��"�&���	 ��
	 ���	 ���


����
��� ������	 ��������� �������-

���!�. �� 
%��� �&����� �
���	 ����*
	 ���

����������� ���������!� ��� ����*
	 ��


�
��
����� �� ��� ���
���� �
�*������

����������	 ���������	 ��� ��������� ��

�
�������� (*�. “C����!���	 ��� ��


�����������”, �������� 18).

24 ����	 ���
	

���&��� ���� 
���� ���
�
A�� ���

�������� ��
 
��
	, �
���	 ��" �� ����&���

��������������� ���������!� ���*�
A���

��� ������
����� ������	.

25 
	�	��� �
��������

C��� ��������� �
�� �������*������ ���"

108,2 ����. �
�! ��� ������	 ��� ����
	

�����
	 (2002: 92,6 ����. �
�!), ���������
	

���&��
	 ��	 #�� ��� ������ �
���%��� ��


���������� ��	, ���!	 ��� �� ��&�������


����	 ��� ��
������� ��
 ���
*��� � #��.

B� ����*
	 ��� ���!� ��	 #����������	

#�������	 ��	 #�� ������� �
������ ��

2,0 ����. �
�! (2002: 2,0 ����. �
�!). ���

����*������� �
���%��	 �� ��!�� �
�� ��	

#����������	 #�������	 � �� ��������
"-

���� �
�� ��	 �����
����	 ��
	 ��� ��������

��
 
��
	. C�� �
�� ��	 #����������	

#�������	 ��
 ����!����� ����*�������
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����*����
	 ������
	. B� ������ ��� ��

����
	 �����
	, �
��������*����
���

��� ����*!� ��� ��!����� ���������!�

������!�, �����
���� ���’ �
���� ��

������"��� ��� #
����E�!� ����������

��� ����� �
��������	 ���	 �
�".

C�� �
��	 ��
 2003, � #�� �����������

1.213 
�������
	, ��" ��
	 �����
	

84 �������� ���
�
����
	 �
���	. C���

��"��
�� ������ ����
��������� ��

����*��
	 ��
 ���������� �� 2003:

27 
���������� 
	�	���

C� �
�
	 
�������� "��	 �� ����
	 ��
-

��
��	 ������	 ��
 �&����� �� �������

��� �
������� �������!� �������������,

����� ��� �%������" �� ��&��������

���������, ����*
	 �%������!� �
���-

���!� ��� ����
	 
�������	 ��� ���������	,

���!	 �����	 ��� ������	 ��� ��� ��"���A�,

��������, �����������, ��������� ���

��������������� 
��������.

28 	��������� �����	��� �	����

; ��%��� ��� ����*
���� �� 2003

��������� ��� �������� ��	 ������	 – ���

��!�� &��� – ��	 ����"��
 ��"�*���	 ���

��&����������
��� �����!� �������
�	

��� ����������	 (*�. “$�������� �����"����

��� ������” ���� ��"���� “$�������
	

�������
	”).

29 ���
����� �	
	�����
�
	�����
	��	����

�� 2003 �� ������	 �
�
	 �
��
�����

�� �� �"���	 ����
�������	 ����&���	

����������������� �
�! ����%� ���

#���� ��� ��� ���
A� ������"�����

����
������� ��	 ������	. �� �"���	 �
�"

���������� �������� ��" ��� #��. �� ���"

��� �� 2002 �&������ �� �����
����

����
����	 ����������������� �
�! ���

��� �������!���� 
������� �����!� ��

����� ������������ ��� �� #
��������� ��

2001.

2003 2002

1 <���
����
 1.105 1.043

/�����A��	 149 113

����������	 41 51

31 �����*���
 1.213 1.105

@
��	 �����"	 ��������
�
��� 1.160 1.080

26 �� �
��
	��	 ����	���
������
��� �
�������� ��� ���

C��&��� �� ��� ��������" ��
 �������-

����	 �
���%���"����	 ��	 #��, ����������

�����	 ������������ ���
�� ��� �������. ;

����
���� �����	 ������������ ���
��


���� ���	 31 �����*���
 2002, �� *���

��� 
�"���� "�� �
�� ��� ���������� ��

����������� "��� �� ��&�����
��� ��� ��


���� � �
���%��� 
������� ��
	.

B� �
���%�������
	 ������	 ��
 �������-

����	 �����!���� ���&��� �� �� ������"�-

��� �%������
�
��
 ����������. B�

�
�����
	 �
���%�������
	 ������	 ��	

#��, �� �����	 �������*���
� ���

��"*��A� ��� ����"���� ��������	 ���

��"�����	 �����
	 ���� �� �
���%���"����,

���� 21,7 ����. �
�! (2002: 27,4 ����.

�
�!). C�� ���" �
�" �
��������*������

��"*��A� ��� ����*��� �
���%��� �� �
��

��	 #����������	 #�������	, �A�
	 1,9 ����.

�
�! (2002: 2,1 ����. �
�!) ��� ��� �
�"�

�
�����������
	 ���&��
	. �� �����������

���������" ������" ���&���	 ��	 #��

����� 16,5% ��� ��� �
���%���� ������!�

"��
 ��
 ����������.
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�������� ���  ��� �����
����� ��� ����	�

� �
�����
 �
	� ��� ���	�!�� 	���� 	��

����������� ��	��	"���� 	
� #$% ��� 	� �	��

2003. &
�������	�� �	
� #	���� '�*��
 ���

��
����	����� ���� !���
�.

����
��	 	�� �	 �
	�����
	��	��	
��� ��
�
�� � ���

@� ��"&��� ��
 ����������� C
�*�
���


��	 #��, ���" �A�
	 698 ����. �
�!

��� ����������� ��" ��� #��, 
��� !��� �

�
������ ������� ����!� ��
 
��
	 �� ���


���*����� �� ������ �
��� ��	 #�� ��� ��


��	. �� ���" �
�" �������� �� �
�����"

���"���� ��
 �&��� �� ������� ��	 #�� ���

������ ��� �
���&�������� �����������-

������ �
�! �� 2003.

�	���� ��� ����	� ��� ���

�
����� ��
 �����
 33.2 ��
 ������������

��
 #C��, �� ��������� �����	 ��	 #��, �

����� �
�� ������ �� ���
&��� ��" ��

�����" ����������" ��	 #�� ���, �&"���

�������� ��������, 
����� ��" ��"&��� ��


����������� C
�*�
���
, ��" �� �������-

���" ���"���� ��
 ����������
 �����������


��
	, ���’ �������� ��� �
��� �� �A�	 ���

���!� ��
 �����
������ ���	 �����
	

�������
	 �������	 ���&��� �� �� �����

32.5 ��
 ������������.8

���� �� �
�������� ��
 ��������������

���	 18 @�����
 2004, �� ���������"

C
�*����� ��	 #�� ���&����� �� ����A��

�� ����� ��� �� ����� ��
 
��%� ���	 31

�����*���
 2003 �	 �%�	:

8 �
����� ��
 �����
 32.5 ��
 ������������ ��
 #C��,
�� �
�����" ���" ��
 ������������ ����������	
��� �����!� �������!� ������!� �����
����� ����%�
��
	 ���’ �������� ���	 �� ����*�*���
�� �������
�
�������	 ��
	 ��� ��&����� ��	 #��.

2003 2002
€ €

(=����)/�
��� ������	 (476.688.785) 1.220.454.254

#��"���� ��" ��
���������������� ��

������� � #�� �� �����
����������� ���	 #���� 0 (606.000.000)

(=����)/�
��� ������	
���� �� ������� ����������	
��" �� ���������������� ��

������� � #�� (476.688.785) 614.454.254

(@���&��� ���	)/�����A�
��" �� �����" ����������" 476.688.785 0

��������
� �
��� 0 614.454.254

������� ���	 #���� 0 (614.454.254)

C����� 0 0
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<�&
�� ��� 
�
�����

/��	 ��� /�"���� ��� �� ���������" C
�*�����
��	 #
����E��	 ��������	 �������	

O����&�����

#�
�%��� ��� ����
����"���� ���������" ��	 #
����E��	 ��������	 �������	 ��	
31�	 �����*���
 2003 ��� �� ������
����� ������	 ��� �� 2003, ���!	 ��� ��	 �����!���	
��� �
�!�. B� �� �"�� ����������� ������������� �� �
���� ��	 #����������	 #�������	
��	 #
����E��	 ��������	 �������	. #���	 ������� 
����
��� �� ��&
��
�� ��!��
������� �� ��
	 �����������	 �
���	, *���� ��
 ��
���
 ��	.

������������ ��� 
����" ��	 �� *��� �� ������ #�������� /�"�
��. C��&��� �� ��
��"�
�� �
��, �&����
�� �� ��������
�� ��� �� ����������
�� ��� 
�����, !��� ��
*�*�������� �� ������ *���" "�� �� ������� ����������� ��� ����
��
� �
��!���	
������*���	. B 
�����	 �������*���� ��� �%
����, �� ��������������� *���,
����������!� ��� ����� ����������� �� ���� ��� �� �����"�� ��
 ����
��������� ���
	
������
	 �����������	. #����	, ����
��� ��� �%���"���� ��� ��������!� ���!� ��

����������������, ���!	 ��� ��������!� ���������� ��
 ��������� � ��������. �
��	,
�%���������� � �
������ ����
����� ��� ������� ���������!�. /������
�� "�� � 
�����	
��
 ������������ ���
��� ��� ������ *��� �������
��
 �� ��&
��
�� �� ��!�� ��	.

���� ��� ���A� ��	, �� ������� ����������� ���
��
� ����� ��� ���� ���"�� ��	
����������	 ���������	 ��	 #
����E��	 ��������	 �������	 ���	 31 �����*���
 2003 ���
��� ������������� ��� ������!� ��	 ��� �� ����� ��
 
��%� ���	 31 �����*���
 2003,
���&��� �� ��	 ��������
	 �������
	 ��
 �������&����� ���� ��!�� ��"���� ���
�����!����.

O����&�����, 9 @�����
 2004

KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft
Aktiengesellschaft
Wirtschaftsprüfungsgesellschaft

B� ����������� ������
	
(Wohlmannstetter) (Dr. Lemnitzer)
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5 ������������ ����������� ���
��
�������	��� ��� 31�� 
�����
��� 2003

(��	�. ��
�)

���
������ 31 
�����
��� 31 
�����
���

2003  2002

1 ������ ��	 �
�	���
	� �
 ����� 130.344 130.739

2 �
�	���
	� �
 ���������� �
� ��
��������� ����� 
��� 175.579 234.486
2.1 ���������	 ��" �� ��� 29.130 31.305

2.2 �����
���	 �� �������	, ������,

������ ��� ����� �������� ����������� 146.449 203.181

3 �
�	���
	� �
 ���������� �
� ���������
����� 
��� 17.415 19.823

4 �
�	���
	� �
 
��� �
� �� ��������� ����� 
��� 6.049 4.190
4.1 �����
���	 �� �������	, ������ ��� ������ 6.049 4.190

4.2 ���������	 ��
 �����
�
� ��" ��������
	

���
��������	 ��� ������� ��
 @C< << 0 0

5 =��
	� �
 
��� 
��� 
	����	�� 	������� �����

���. ��
�	���
�� �
 
��+
	� ���	����	��� 
��	�	��� 298.163 227.654
5.1 /��%��	 �����	 �����������"����	 253.001 180.000

5.2 /��%��	 ��� �������"�����	 �����������"����	 45.000 45.000

5.3 ����������
�	 ���%��	 �%����
���	 *���
��"����

����
������� ��	 ��
��"����	 0 0

5.4 ����������
	 ����������
�	 ���%��	 0 0

5.5 ���
�"�
��� ������	 ��������"����	 134 2.621

5.6 /���!���	 ��� ��� ���
A� ���������� 28 33

6 ��	
�� �
�	���
	� �
 
��� �
� 
	����	��
	������� ����� 
��� 729 147

7 #����	 �
 
��� �������� ����� 
��� 54.466 27.828

8 ����� �
�	��� ��(������� �
 
��� 42.686 44.486

9 ��	
� ���	�
�� 
�
����	��� 109.365 105.808

"����� 
�
����	��� 834.796 795.161

�� ������/������ ������ ���
����� �� ��� ������������ ��� ����*
	 �������� �"�� ������
��������	.
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�	������ 31 
�����
��� 31 
�����
���

2003 2002

1 #��

���������	� �
 �����$���� 436.128 371.866*

2 %
���
��
	� �
 
��� �����	 
	����	��� 	�������� �����

���. ��
�	���
�
� �
 
��+
	� ���	����	��� 
��	�	��� 147.328 133.565
2.1 ����������� ����������� (��
 �������
� ��

������� ��������� ����������!�) 147.247 133.495

2.2 ���
�"�
��� �������	 �����
���� 80 70

2.3 �����
���	 ���������	 0 0

2.4 ����������
�	 ���%��	 �%����
���	 *���
��"����

����
������� ��	 ��
��"����	 0 0

2.5 �����
���	 ��� ��� ���
A� ���������� 1 0

3 ��	
�� �
���
��
	� �
 
��� �����	 
	����	���

	�������� ����� 
��� 257 15

4 ����&���� ��
����$� 1.054 2.029

5 %
���
��
	� �
 
��� �����	 ��	
�� �������� ����� 
��� 39.865 46.197
5.1 H����� �
*
����� 34.106 41.123

5.2 $���
	 
�����!���	 5.759 5.074

6 %
���
��
	� �
 
��� �����	 �� �������� ����� 
��� 10.279 8.813

7 %
���
��
	� �
 ���������� �����	 �������� ����� 
��� 499 1.125

8 %
���
��
	� �
 ���������� �����	 �� �������� �����


��� 11.205 18.588
8.1 �����
���	. 
�"����� ��� ����
	 
�����!���	 11.205 18.588

8.2 '�����!���	 ��
 �����
�
� ��" ��������
	

���
��������	 ��� ������� ��
 @C< << 0 0

9 �����	����� 
	�	��� ���(���	��� �	��	������ ��� =># 5.761 6.340

10 ��	
�� �
���
��
	� 54.757 62.470

11 �����	����� ���
���������� 67.819 82.615

12 *
$���	� ��	 �
�&
���	�� 59.844 61.538

"����� 
�&��	��� 834.796 795.161

* �� “���������������� �� �
���&����” ���	 31 �����*���
 2002 �������*���
� ���" 13.338 ����. �
�!, ��
 �&���
������ ���������������� ��	 �!��	 ��
 �
�! �� �
���&����. ��� 1� <���
����
 2003 �� �� �"�� ������
���������������� ����&
������  ���	 “$���
	 
�����!���	” ��� � �%�� ��
	 ���	 31 �����*���
 2003 �����"��� ��
11.338 ����. �
�!.





�����������
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EKT/2003/1 �������, ���	
 ��� 
����� 10.6 ��� ��������
��� ���

���������� ���������� �	���
��� ����	��� ��
 ���

���������� �	���
��� ����	���, �
� ���!��� ���

������"#�� �
� �������#��� ��� 
����� 10.2 ���

��������
��� ��� ���������� ���������� �	���
���

����	��� ��
 ��� ���������� �	���
��� ����	���

EKT/2003/2 ���	�������
� $����� ��� ���������� �	���
���

����	��� ��� 6�� %	������#�� 2003 �&	�
�� �	 ��
��'�	�

���&�	��	
� ����&�� ����
��
��� ���
&	#�� �	��
���	�	�

��� ��� ��������� �	���
�� ����	�� ��
 �
� (
�(
���#	�

����&�� ����
��
��� ���
&	#�� ��� �
� 	��
�'� �	���
�'�

����	�	� ���� ���'� ��� ���
����
��� ��
 ����	�
���

����
��
���

EKT/2003/3 ������� ��� ���������� �	���
��� ����	��� ��� 6��

)���#�� 2003 ���� �� ������"
� ��� ���������� *�����

�&	�
�� �	 ���� 	+��	�
���� 	"	���'� ��� Deutsche

Bundesbank

EKT/2003/4 ���!��� ��� ���������� �	���
��� ����	��� ��� 20��

)���#�� 2003 �&	�
�� �	 �
� �������
�'� �+#	�, �
�

���(
����!'�, ��� �����������, ���  ����""��� ��
 ���

�������� ��� ����	���������#�� 	���

EKT/2003/5 ���	�������
� $����� ��� ���������� �	���
���

����	��� ��� 20�� )���#�� 2003 �&	�
�� �	 ��� 	!������

�'���� ���� ��� ��������� ��������� ������������

����	���������#�� ��
 ��� ����""��� ��
 �������� ���

����	���������#�� 	���

EKT/2003/6 ���	�������
� $����� ��� ���������� �	���
���

����	��� ��� 4�� ���
"#�� 2003 �
� ��� �������#��� ���

���	�������
�� $������ ���/2001/3 �&	�
�� �	 ��

-
	�������� ����������
��'�� ������� )	��!����

�	!�"�#�� �	 ���	&� 7���� (������� TARGET), ����

�������
����	 ��
� 27 %	������#�� 2002

� � � � � � � � � � �

���	
�� ���
�	�  ��� �	�������
�� ��� ���
�������
� 
����	
� ������� �� 2003

; �������� �#����� ����
��	# �
� ���
�'�

���+	
� ��� �
��	������� ��� ��� ���

�� 2003 ��
 ��
� ��&'� ��� 2004 ��


(����
	������ ���� ��#���� �!��	�#(�

��� ���������� *�����. ���#���� �	�&��

��� ��#����� �!��	�#(�� (
��#�	���
 ���

�� $��!	#� ��#����� -����
	��	�� ���

���������� ��
�������. ����"���� ���

���
��� ���+	�� ��� �
��'���	 � ��� ���

��� #(���� ��� (����
	�	��
 ��� (
������

���� ��� ��� (www.ecb.int).

������� �	
��� 
����	����
�
�� ��	����
������	��

C 29,

7.2.2003,

�	". 6

L 241,

26.9.2003,

�	". 1

C 75,

27.3.2003,

�	". 11

L 78,

25.3.2003,

�	". 16

L 78,

25.3.2003,

�	". 20

L 113,

7.5.2003,

�	". 10
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������� �	
��� 
����	����
�
�� ��	����
������	��

EKT/2003/7 ���	�������
� $����� ��� ���������� �	���
���

����	��� ��� 2�� )�>�� 2003 �&	�
�� �	 �
� ���
���	
� ���

���������� �	���
��� ����	��� �
� ����&� ����
��
���

���
&	#�� ���� ���'� ��� 
�����#�� �"������ ��
 ���

(
	����� 	�	�(��
��� �'��� ��
 �� ������� (
	����

(
��	�#���

EKT/2003/8 ������� ��� ���������� �	���
��� ����	��� ��� 2��

)�>�� 2003 �&	�
�� �	 �
� ���
���	
� ��� ����������

�	���
��� ����	��� �
� ����&� ����
��
��� ���
&	#��
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	���"����� ��
����

&������(������ ��
 ��� (
	���"�����

���(�&�� �����'�	�� �� �����	#����

��	���"��� ��� 2,50%, 3,50% ��
 1,50%

���#���
&�.

��#���, �����
���	
 �� ���#����� ���

��� �+
�"����� ��� �������
��� ���

���
����
��� ��"
�
��� ��� ���. J

�������
�� ����, � ���#� �����
�����	 ��
�

13 ;�����#�� 1998, ����	"	#��
 ��� ��#�

���
&	#�: ��� �����
�� ��
��� ���

����	������� ��� �
���, ��� ����	�����

��"� ��� ��������� &������� ����

�+
�"����� ��� �
�(���� (
�����+�� ���

����	������� ��� �
��� ��
 �
� �+
�"�����

�	 	��	#� ���� ��� ������
��� �
� ���

	+'"
+� ��� �
���.

�� -
�
���
�� ������"
� 	�
�	��
��	
 ���

��
��� ��� ����	������� ��� �
��� ���

���#� (
������	 ��� ;�����
� ��� 1998,

(�". ��
 “� ����	������ ��� �
��� ��#�	��


�� (�(	������ ��+��� ��� �������
��'���

-	#��� �
��� ������"��� (��-��) ����

��� 2%. J ����	������ ��� �
��� ��'�	
 ��

(
����	#��
 �	������	���”. �����&����,

�� -
�
���
�� ������"
� ���!��	# ��
, ���

�"�#�
� ��� ���&�� �
� ��� 	�#�	�+� ���

����	������� ��� �
���, �� 	�
(
��	
 ��

(
������� ��� ������ �"����
����

�"��#�� ��� 2% �	������	���.

�� -
�
���
�� ������"
� 	�
�	��
��	
 ��


�
 ���!��	
� ��� �
� �� ���
����
��

��"
�
�� �� 	+���"�������� �� ���#�����


�	 ����"
�� ���"��� ��� �
�(����

(
�����+�� ��� ����	������� ��� �
���.

D���""�"�, �� -
�
���
�� ������"
�

���!��#�	
 �� �����!��#�	
 ���� ���-

��#���� ��� �� ��"� ��� �
�����
��� ��
 ���

���
����
��� ���"���� ��� (
�(
���#�

����"
��� �+
�"������ ��� �
�(���� �
� ��

����	������ ��� �
���.

$
� �� ��������#�	
 ��� �
� �����-

����	��� &�������� ��� �
��� ���!����

�
� �� ���
����
�� 	�'����� ���

&���
�	�	
 �� ��
���
� �
� ��� �+
�"�����

��� ���
����
��� 	+	"#+	��, �� -
�
���
��

������"
� 	�#��� ���!��#�	
 ��
 ��� 	+��

(	� �� �����#�	
 �	 	���
� �+
�"����� ���

�
��� ���!����. P�����, �� 	+���"�����	


�� �+
�"��	# �
� ���Q���'�	
� ��
 �
�

����(�&'� ��
� ���#	� ���#�	��
 � �
�� ����.

5 	���	�� 2003

�� -
�
���
�� ������"
� ��� ��� ���-

!��#�	
 �� �	
��	
 �� 	"�&
��� 	�
���
�

����!���� ��� ���+	�� ���
�� ���&��-

����(������ ���� 0,50 ��� 	������
�#��

����(�� �	 2,0%, ��&�� �	���'��� ��� ���

���+� ��� �� (
������
��	# ��
� 9 C���#��

2003. ��#���, ���!��#�	
 �� �	
��	
 ��

	�
���
� ��� (
	���"����� ��
����

&������(������ ��
 ��� (
	���"�����

���(�&�� �����'�	�� ���� 0,50 ���

	������
�#�� ����(��, �	 3,0% ��
 1,0%

���#���
&�, �	 
�&� ��� 6 C���#�� 2003.

10 	���	��, 31 	���	��, 4 ��������	��,

2 �
����	��, 6 ������	��,

4 ��
����	�� 2003 
�	

8 	������	�� 2004

�� -
�
���
�� ������"
� ��� ��� ���-

!��#�	
 ��
 �� 	"�&
��� 	�
���
� ����!����

��� ���+	�� ���
�� ���&������(������ ��


�� 	�
���
� ��� (
	���"����� ��
����

&������(������ ��
 ��� (
	���"�����

���(�&�� �����'�	�� �� �����	#����

��	���"��� ��� 2,0%, 3,0% ��
 1,0%

���#���
&�.

12 	������	�� 2004

�� -
�
���
�� ������"
� ��� ��� ���-

!��#�	
 �� ��+��	
 �� �G�� ��� �	���������

��� �� &������	# �	 ���	 ���+� �
�

���������	���� ���&������(������ ���
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������ ��	
��
2003

�� (
	�	����	# �� 2004 ��� 15 (
�	�. 	��� �	

25 (
�	�. 	���. $
� ��� �����
��� ��� �����

����� "���������
 ���G� �
 ����	���	�	�

�����	� �	 �	�������� ��� ����	�
���

���������� ��� ����� ��� 	��� �� 2004.

P�����, �� ����������� �� 	+���"�����	


�� ���'&	
 ��� ���
� ���� ��� �	���������

�'�� ��� ���+	�� ���
�� ���&��-

����(������. �� -
�
���
�� ������"
�

	�('&	��
 �� ���!��#�	
 ��� 	� �'��

���������� ��� �G��� ��� �	��������� ����

��&� ��� 2005.

5 ��������	��, 4 ����	�� 2004

�� -
�
���
�� ������"
� ��� ��� ���-

!��#�	
 ��
 �� 	"�&
��� 	�
���
� ����!����

��� ���+	�� ���
�� ���&������(������ ��


�� 	�
���
� ��� (
	���"����� ��
����

&������(������ ��
 ��� (
	���"�����

���(�&�� �����'�	�� �� �����	#����

��	���"��� ��� 2,0%, 3,0% ��
 1,0%

���#���
&�.
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�#��$ ��
�%�� (equity market): � ����� �'�� ��� ���#�� �#�	��
 '�(��� ��


(
��������	��� �	��&��, (�". ���
���	�� 	�# �	�
(#�� ���
������ �
�� 	�
&	#�����.

������
�� (
�!��� �	��+� ��� �	��&�� ��
 ��� &�	����!�� 	#��
 ��
 ���� �	�#����� ���

�	��&�� (	� ����&	
 ���&�'��� ����"������ 	� �'���� ��� 	�(���.

�#��$ �����#!� (bond market): � ����� �'�� ��� ���#�� �#�	��
 '�(��� ��


(
��������	��� ���������	���� %���#�$�!�, (�". &�	����!�� �	 ��&
�� (
���	
� ���

��� 	��� '����.

�#��$ repos (repo market): �". ����!�	� �����#��$�.

�#��$ %����
�� (money market): � ����� �'�� ��� ���#�� �#�	��
 ���"���, 	�'�(��� ��


(
��������	��� ���&�����	���� �	!�"�#�� ��
 ���� �
� �� ����� ����

&���
����
�����
 &������(��
�� �'�� ��� �	�
�� '&��� ��&
�� (
���	
� '�� ��
 	���

'����.

&����� �����'���� (direct investment): (
������
��'� 	�	�(��	
� �	 �
� ���#	� 	�
(
��	��
 �

�������� ����	��&�� (���� ���+� �������� ���"�&
���� 10% ��� (
��
������ G�!��) �	

	�
&	#���� ��� 	(�	�	
 �	 �""� �
�����#�. ; "����
����� ��	��� 	�	�(��	�� �������!	


��� ������ �������� �	�
���
���� ���
&	#�� ��� 	+��	�
�� ��� ����#���� ��� *���� 
��
���� (�� “��	�	� 	�	�(��	
� ��� 	+��	�
��”) ��
 ��� ������ �������� �	�
���
����

���
&	#�� ��� ����� ��� 	��� ��� �� ����#���� (�� “��	�	� 	�	�(��	
� ��� ���� ��� 	���”).

;
 ��	�	� 	�	�(��	
� �	�
"�������� �	��&
�� �	!�"�
�, 	���	�	�(��'��� �'�(� ��
 �""�

�	!�"�
� ��� ���('����
 �	 ����""��'� �	��+� 	��
�
��.

��
��
���
�� �������#� (reverse transaction): ����""��� �'�� ��� ���#�� � �	���
��

����	�� ������	
 � ��"	# �	�
���
��� ���
&	#� �	 ����!�	� �����#��$� � &����	#

�
����	
� '����
 ���$�����.

��
�������������� (counterparty): � �""�� �����""��	��� �	 �
� &�������
�����
��

����""��� (�.&. �	 �
� ����""��� �	 ��� �	���
�� ����	��).

���
	���� �� 
�� �'��#� �+	� (fair value accounting – FVA): ��&� ����#����� ���!��� �	

��� ���#� &���
����
	#��
 � ��'&���� �
�� ��� ������ – 	!���� ����&	
, (
�!��	�
�� �
�

	��#���� ����� – �� � ������� �+#� ��� ����	���	��� 	
��(����
��� ����, ����	
�'���

�� �����
��	# � �+#� ��� &������(��
��� �'��� ��� �� 	�!��
��	# ���� 
��"��
���.

���$���� (� ���� �+�������
��$ 
!� ����
���!�) (collateral): �	�
���
��� ���
&	#� ��

���#� (#(����
 �� 	�'&��� (�.&. ��� ���
!
��$ ���'��
� ���� �	���
�'� ����	�	�) ����

	+��!�"
�� ��� ����"������ (��	#��, ����� ��
 �	�
���
��� ���
&	#� �� ���#�

��"�����
 (�.&. ��� �� �
����
�� 
(������ ���� �
� �	���
�'� ����	�	�) ��� �"�#�
�

����!���� �����#��$�.

��
���
��������� ���+��#��	� (straight-through processing – STP): ����������
��'��

(
	��	��#��� ��� ����""����/	���"�� �"������, ��� �"�#�
� ��� ���#�� �"��"��������


�������� � (��
����#�, � 	�
�	��#���, � 	������
�� ��
 � (
������
���� ��� 	���"��

�"������.

� � � � � � � 	 �
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������ ��	
��
2003

,$�� �����#����' 
!� ���%��!
���� ��$%��
!� �������
���� � �$�� 
!� �������
����
(reserve base): �� ����
��� ��� ���
&	#�� ��� 
��"��
���� (��
 ����	��
�'�� ���
&	#�� ���

�����
���) �	 ���� �� ���#� ���"��#�����
 �� ���%��!
��$ ��$%��
� �������
��$ ���	

���
!
���' ���'��
��.

,����$ ���
���� 
�� ��� (key ECB interest rates): �� 	�
���
� ��� �����#�����
 ��� ��


�����
��� /����'��� ��
 �������"��� ��� ���	������ ��� ���
����
��� ��"
�
��� ���

���. �#��
 �� ��$%��
� ���
���� �������$� ��� ��$+�!� �'���� ���%����
���
����, ��

	�
���
� ��� ������������ ������� %����
���
���� ��
 �� 	�
���
� ��� ������������
�����%�� ��
�����!�.

������ ��������� (general government): ���� ��#�	��
 ��� ���!��"�� /'�
���
0�#�������� 
�� 1995 (�/0 95), ����	"	#��
 ��� ��� �	���
�� ���'�����, �
� ���	����	
�

�������(�� ����
(#��, ��� ���
�� ����(
�#���� ��
 ���� �����
����� ��
���
���

��!�"
���. ;
 ����
��# !��	#� ��� ������ 	����
�� (������
�����, �.&. �
 (����
	�

	�
&	
���	
�, 	+�
������
 ���’ ��&�� ��� �� �	�
�� ���'�����.

������ /����'��� (General Council): '�� ��� �� ������ "�G	�� ���!��	�� ��� ���.

�����#�	��
 ��� ��� D��	(�� ��
 ��� ���
���	(�� ��� ��� ��
 ���� (
�
���'� ��� 15

����� ��� EE.

������	 6������
������	 
�� 7���������� 6���
���� (�676) (Broad Economic Policy
Guidelines – BEPGs): ���!��� �	 �� /������, �� �����-�'"� �!	#"��� �� �	����� �
�

�
�����
�'� ���� ��"
�
�'� �'�� ��
��� 	�(
�!'������ ��
 �� �
� ������#���� ��� �"�#�
�

��� /������	�� 
�� ��. �� ���
��	�� �'�� ������
���� 	#��
 �
 $D;D. D	�
'&���

������	
� ��	������	�	� ���� �
� ��&'� �
�����
��� ��"
�
��� �&	�
�� �	 ��

������
�����
�� ��
 (
������
�� ��"
�
�� ��
 ����	"��� ���� �
� ��� �+
�"����� ���

(
	�	��	#��
 	� ��� ���'��� ��� �"�#�
� ��� ��"��	���� 	����	#�� �'�� ��� ������"#��

��� ��. �� ������"
� ��� ��, �	�� ��� ������� ��� ���!��"��� ���
�����, �������	


�&'(
� ��� $D;D ��
 ��������
	# �� ���#����� ��� ��� ���!��"�� /����'���. �����
�, �	

���� �� ����	������� ��� ���������� ������"#��, �� ������"
� ��� �� (
������	


������� �&	�
�� �	 ���� $D;D.


�������	� ����������' ����	���
�� (excessive deficit procedure): � (
���+� ��� 
����� 104

��� /�������, ���� 	+	
(
�	�	��
 ��� D������""� �
� �� (
�(
���#� ��� ��	���"
���

	""	#������, ���
�	# ��� �� �����-�'"� ��� �� �� ������ (����
����
�� �	
���&#�, �'�	


��
���
� �	 ���� �� ���#� ��#�	��
 �� �
� (����
����
�� �'�� �	��	#��
 ��	���"
��

'""	
��� ��
 �����#�	
 �
� 	�'��	
	� ��� ��'�	
 �� �#���� 	!���� (
��
����	# ��
 (	�

�"�������
 �
 ���
 �
� �� (����
����
�� '""	
��� � �� (����
� &�'��. ;
 (
���+	
� ���'�

����"��������
 ��� ��� �����
��� ��� ������"#�� �&	�
�� �	 ��� 	�#��	��� ��
 ���

�����!��
�� ��� 	!������� ��� (
�(
���#�� ��	���"
��� 	""	#������, � ���#�� ����	"	#

�'��� ��� /������� /
�����
�
�� ��� ��$�
�+��.


����� 0�#��
��$ 6��
��� (
06) (International Accounting Standards – IAS): �	�
���

����(	��'� "��
��
�'� ��&'� ��� 	�(#(����
 ��� ��� ;����
��� -
	���� H��
��
���

D������� (IASB), ��	+������ ��
 
(
��
��� &������(�����	�� !��'� �����
����

��������. �#��
 	��	"	��� (
	��� ������� ��� �!����� ��� ����&� (
�!���� ��


�����#�
��� �"���!��
�� �'�� ��� �
�����
��� ��������	�� �	�
��� &���	��. ���
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��
2003

���#"
� ��� 2001 � IASB �����#���	 ��
 �� "��
��
�� ������� ��� �� ����������
 ��� 	+��

-
	��� D������ 7�������
�����
��� D"���!������ (IFRS).


������ ������
��� ���� (international investment position – i.i.p.): � �+#� ��
 � ����	�� ���

�!
����	��� ������� &�������
�����
��� ���
���	�� ��
 ���&�	��	�� �
�� �
�����#��

'����
 ��� "�
��� &���� ��� ������. ��"	#��
 	�#��� ��
 ������ �'�� '����
 ���

	+��	�
���.


���������� �����%�� ��
�����!� (deposit facility): �$#�� ����������� ���

���!���
���
��, ��� ���#� ������� �� &���
����
��� �
 ��
�������������� �
� ��

����������
��� �����'�	
� (
���	
�� �#�� ��'��� �	 �
� �����, 	����
���	�	� �	

��������
��'�� ���
���� (�". ��
 �����$ ���
���� 
�� ���).


���������� ������� %����
���
���� (marginal lending facility): �$#�� ����������� ���

���!���
���
��, ��� ���#� ������� �� &���
����
��� �
 ��
�������������� �
� ��

"�������� �#����� (
���	
�� �#�� ��'��� ��� �
� ����� �	 ��������
��'�� ���
���� ��


'����
 ���(	���� �	�
���
���� ���
&	#�� (�". ��
 �����$ ���
���� 
�� ���).


���	!�� ���������!� (option): &������(��
�� �'�� �� ���#� ���'&	
 ���� ����&� ��

(
��#���, �&
 ���� ��
 ��� ���&�'���, �� ������	
 � �� ��"��	
 '�� ����	��
�'��

����	#�	�� �	�
���
��� ���
&	#� (�.&. ���"��� � �	��&�) �	 ��������
��'�� �
�� (���

�
�� ���!��#�� � �
�� �������) �	 ��
��'�� ��	�����#� � 	���� ��
��'��� ����	��#��

(��	�����#� ������� � "�+	��). �� (
��#��� ����
�'�	�� ������ (call option) ���'&	
 ����

����&� �� (
��#��� �� ������	
 �� ����	#�	�� �	�
���
��� ���
&	#� ��� ���!����	#��

�
�� �������, 	�� �� (
��#��� ����
�'�	�� ��"��	�� (put option) ���'&	
 ���� ����&� ��

(
��#��� �� �� ��"��	
 ��� ���!����	#�� �
�� �������.


�����
��� /����'��� (Governing Council): �� ������� ������ "�G	�� ���!��	�� ��� ���.

�����#�	��
 ��� �"� �� �'"� ��� ��
����
���� ���
����� ��� ��� ��
 ���� (
�
���'� ���

	��
��� �	���
��� ����	��� ��� ������-�	"�� ��� '&��� �
��	���	
 �� ����.

ECOFIN: �". /����'��� 
�� ��.

��
����
��� ���
���� (Executive Board): '�� ��� �� ������ "�G	�� ���!��	�� ��� ���.

�����#�	��
 ��� ��� D��	(�� ��
 ��� ���
���	(�� ��� ��� ��
 �""� �'��	�� �'"� ��

���#� (
��#�����
, �����
� ��
��� ���!��#��, ��� ���� ��&����� ������ � ���	����	��

��� &���� ��� '&��� �
��	���	
 �� ����.

��$%��
� ���
���� �������$� (minimum bid rate): �� �������� ��
� ��� ���
��	�� �� ���#�

������� �� ������!��� ��
� ����!��'� ���� �
 ��
�������������� ��
� (�������#	�

�������
��
��� 	�
���#�� �
� ��$+��� �'���� ���%����
���
����. �#��
 '�� ��� �� �����$
���
���� 
�� ��� ��
 �������"� ��� ���	������ ��� ���
����
��� ��"
�
���.

�������������� 
�	�
�� ����� ��
����!
� (��
��) (Harmonised Index of Consumer Prices
– HICP): (	#���� �
��� ������"��� ��� ������#�	��
 ��� ��� Eurostat ��
 	#��


	������
��'��� �
� �"	� �
� &��	� ��� ��.
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����������� ��#��
��� ��
$�
��� 
!� ;<= (consolidated MFI balance sheet): �������	
 ���

�� ���G�!
��� ��� ���
���	�� ��
 ���&�	��	�� �	��+� ��� ;<= (���#�� (��	#�� �	��+�

��� @7C) ���� 	�!��#�����
 ��� ����	�����
�� "��
��
�� ��������� ��� @7C.

��
��������� %���� (acceding countries) : �". ��� ��
�+� %����.

�+!
����� ������� �#���� (external trade in goods): �
 	+����'� ��
 	
�����'� ������  	����

��
 	���� ��� *���� 
�� ����, �	�����	�	� �	 ����� �+#�� ��
 �� (	#��	� ����� ��


����(
�#�� �+#��. �� 	����
� ������ 	���� ��� ����� ��� 	��� �������!	
 ��� 	
���� ��


	���� ������ �	��+� ��� &���� ��� ����� ��� 	���, 	�� �� 	����
� 	���� ��� ����� ���

	��� �������!	
 �� 	+��	�
�� 	����
� ��� ����� ��� 	���. �� ����
��
�� ���
&	#� ���

	+��	�
��� 	����#�� (	� 	#��
 ��	�� �����#�
�� �	 �
� 	+����'� ��
 	
�����'� ����

�������!����
 ����� 	��
���� "����
������, 	�	
(� �
 	��
��# "����
����#

�	�
"�������� ����""��'� ���� 	���� ��� ��
 	���� ��� ����� ��� 	��� ��
 	�!��#���� ��

����� ���# �	 �
� ����	�#	�.

�7;=� (euro overnight index average): (	#���� ��� ���
��	�� ��� 	�
����	# ��� (
�����	�
��

����� &������� ��� ���� �
� �����	���	
� (
���	
�� �#�� ��'���, ���� (
����!��	��
 �	

���� �
� ����""��'�.

�����'���� %��
������	�� (portfolio investment): �������!��� ��� ������ ��������, 	�

�'���� ����#��� ��� *���� 
�� ����, �#�"�� 	�(��'���� ��� �� ����#���� ��� ����� ���

	��� (“���
���	
�”) ��
 ��� ������ ��������, 	� �'���� �� ����#��� ��� ����� ��� 	���,

�#�"�� 	�(��'���� ��� ����#���� ��� ����� ��� 	��� (“���&�	��	
�”). D	�
"��������

��
�%���'� 
	
����, %���#���� (���"��� ��
 �������
�) ��
 �#�"��� ��� �#��$� %����
��. ;


����""��'� �������!����
 �	 ��� �
�� ��� �������
 ������""	��
 � 	
������	��
, �	#��

�
� ������	
	� ��
 �
� "�
�'� (����	�. J �������� �	�
(#�� ���
������ �	 	�
&	#����

�������!	��
 ��
� 	�	�(��	
� &����!�"��#�� (“���
���	
�”) 	!���� 
��(����	# �	

������� �
����	�� ��� 10% ��� (
��
������ G�!��.

���
���� 
!� ;<= (MFI interest rates): �� ���
���� ��� 	!���������
 ��� ���
!
��$ ���'��
�
��� *���� 
�� ���� ��
 ��� �""� 
(������ �	 �����'�	
� ��
 (��	
� (�	 ����) ��
�����
��

��
 �� &�������
����
��� 	�
&	
���	�� ��� &���� ��� ����� ��� 	���. J �����"�

����
��
��� ���
&	#�� �
� �� 	�
���
� ��� @7C ����"'�	��
 ���� �����
��� ���/2001/18

��� 20�� -	�	���#�� 2001.

���
���� (interest rate): �� ����, 	�!�����	�� ������� �� ������� % 	���#�� 	�# ���

�	!�"�#�� 	��� (��	#��, �
�� �����	��� � 	��� &�	����!��, �� ���#� ���&�	����
 ��

������"	
 � �!	
"'��� ���� (��	
��� �	 (	(��'�� &���
�� �	�#�(�.

���
���� 7���������� 6���
���� (Economic Policy Committee – EPC): ������"	��
��

��
���
�� ������ ��� �����""	
 ���� ���������	�� ��� 	����
�� ��� /������	�� 
�� ��.

���	����	��
 ��	�� �	 ��� 7��������� ��� 
������������ ���
���� (EFC) ��
 ��&�"	#��


���#�� �	 (
������
�'� ��"
�
�'� �
� ��� 	�#�&��� ��� ������+
���� (����
��� ��
 ���

����&�"���� ���� ��
������. J ��
����� ;
�����
��� D�"
�
���, � ���#� ����"'�	��


��� 
���� 272 ��� /�������, 
(�����	 �	 ���!��� ��� ������"#�� �� 1974. ���	 ������-

�'"��, � ���!��"�� ���
���� ��
 � ��� ��#���� ��� (�� �'"� ��� ��
������ ;
�����
���

D�"
�
���.
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�
������ ������������ (corporate governance): �
 (
�(
���#	� �	 �
� ���#	� (
	����	��
 ��


	"'�&	��
 '��� �����
����. J (��� ��� 	��
�
��� (
����'������ ����(
��#�	
 ���

�������� ��� (
��
������ ��
 ����(
������ �	��+� ��� (
�!���� ����	�	&����� –  ����

�� (
�
���
�� ������"
�, �� (
	�����
�� ��	"'&�, �
 �'��&�
 ��
 �""�
 ��� 	+������

���!'����� ��� ���  	��
�#� – ��
 �	��#�	
 �����	� ��
 (
�(
���#	� �
� �� "�G� ���!��	��.

D���""�"� ���'&	
 �� (��� �	 ���� ��� ���#� �����#�����
 �
 	�
&	
���
���# ���&�
 ���

�����
���� ��
 	+	
(
�	�	
 �� �'�� �
� ��� 	�#�	�+� ����� ��� ���&�� ��
 �
� ���

������"������ ��� 	�
(��	��.

�URIBOR (euro interbank offered rate): �� ���
���� �	 �� ���#� �
� ����	�� �G�"��

!	�	��������� (prime bank) 	#��
 (
��	�	
�'�� �� (��	#�	
 �	!�"�
� �	 ���� �	 �""�

����	�� �G�"�� !	�	���������. �� EURIBOR ���"��#�	��
 �����	�
�� �
� �
�

(
�����	�
�'� �����'�	
� �	 (
�!��	� (
���	
	� '�� 12 �����.

Eurostat: � ����
��
�� ����	�#� ��� ���������� ��
�������. J Eurostat 	#��
 ����� ���

���!��"��� ���
����� ��
 	#��
 ��	����� �
� ��� �������� ��� ��
���
��� ����
��
���

���
&	#��.

���� (euro): � ������#� ��� 	�
�#�� 	��������� ���#������ � ���#� �
��	�����	 ��� ��

���!��"�� /����'��� ��� ����(� ��� )�(�#��� (15-16 -	�	���#�� 1995).

���!��"�� ���
���� (European Commission): �� �	��
�� ������ ��� ����������

��
������� ��� �	�
��� �
� ��� 	!������ ��� (
���+	�� ��� /�������. -
����!��	
 �
�

��"
�
�'� ��� ��
�������, ����	#�	
 ��
���
�� �����	�
�� �'��� ��
 '&	
 (
��
�(��#	� �	

����	��
�'���� ���	#�. ���� ���'� ��� �
�����
��� ��"
�
���, � ��
����� 	
���	#��
 ����

������'� 6������
������'� 
�� 7���������� 6���
���� (�676) ��
 �����""	
 	��'�	
�

��� /����'��� 
�� �� �&	�
�� �	 �
� �
�����
�'� 	+	"#+	
� ��
 ��� �
�����
�� ��"
�
��.

D�����"���	# �� (����
� �
�����
�� ��� �"�#�
� ��� ��"��	���� 	����	#�� ��


�����""	
 	��'�	
� ���� �� ������"
� ��� ��. ����	"	#��
 ��� 20 �'"�, (�". (��

	���������� ��� �� $	����#�, ��� C����#�, �� $�""#�, ��� C��"#� ��
 �� J���'�� A��#"	
�

��
 '��� 	�������� ��� ���'�� ��� �� "�
�� �����-�'"�. )	�� �� (
	������ ��� �� ��


�!�� ���'"�	
 �
� �	�����
�� �	�#�(��, � ��������� ��
����� �� ����	"	#��
 ��� 25

�'"�, '�� ��� ���	 ������-�'"��.

���!��"�� ���
���� ��$��*� (���) (European Central Bank – ECB): J ��� 	#��
 �� �'����

��� ���!��"��' /��
���
�� ���
����� �����*�� (�/��) ��
 ��� ���!���
���
�� ��


(
��'�	
 ���
�� ������
������ ���!��� �	 �� ��
���
�� (#��
�. )	�
��� ���	 ��

��������� ��� ����#�	���
 ��� ����������� ��
 ��� ���� �� 	��	"�����
 	#�	 �'�� ���

(
��� ��� (������
������ 	#�	 �'�� ��� �����, ���!��� �	 �� ��������
�� ���

���������� ���������� �	���
��� ����	��� ��
 ��� ���������� �	���
��� ����	���. J

��� (
�
�	#��
 ��� �� 
�����
��� /����'��� ��
 ��� ��
����
��� ���
���� ��
, �� ��#��

������ "�G	�� ���!��	��, �� ������ /����'���.

���!��"�� �������'��� (European Parliament): ����	"	#��
 ��� 626 ���
��������� ���

��"
��� ��� ������-�	"��. ����� �����, �� 	��
�� ��
�����"
� ��� ��
�������!� %!���
'&��� ��#�	
 162 ���������'�. J ������� D���&������ ����"'�	
 ��
, �	�� ��� ������

��� ��� �� ���	�
�� ��
 �� �	""���
�� �����-�'"�, �� ��������� ��
�����"
� ��� ���

	���	�� ��
�����"	��
�� �	�#�(� (2004-2009) �� �	�
"�����	
 732 �'"�. �� ��
�����"
�

�����""	
 ���� ������ ��� �����	�
��� "	
�����#��, �
 (
��
�(��#	� ��� ����
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(
�!�����
�����
 ���"��� �	 �
� (
�(
���#	� �	 �
� ���#	� �	��#�	��
 �� (#��
� ��� ��. ���

�"�#�
� ��� 7���������� ��� ;������
���� >�!��� (7;�), �� ��
�����"
� '&	
 ���#��

������"	��
�'� ����(
����	�. J /������ ���� �	��#�	
 ��
��'�	� (
�(
���#	� �
� ��

(�������
�� "���(��#� ��� ��� ���� �� ��
�����"
� (������#��� ��� 	���
�� '��	���,

�	�
�� �������� �&	�
�� �	 �� ���
����
�� ��"
�
��, ������	
� 	���
�� ��� ����(
��

��
�����"	��
��� 	�
������).

���!��"�� ;������
��� ?����� (�;=) (European Monetary Institute – EMI): ������
��

#(���� ��� (��
��������	 ���� ��� '���+� ��� -	��	��� ���(#�� ��� 7���������� ���
;������
���� >�!��� (7;�) ��� 1� C������#�� 1994. �� ��������� ��� �@C ���� ���#��:

�) �� 	�
�&�	
 �� ���	����#� �	��+� ��� �	���
��� ����	��� ��
 �� ������
��� ���

���
����
��� ��"
�
��� ��
 �) �� ���"��	
 �
� ������#	� ���	��
���#	� �
� ��� #(���� ���

���!��"��' /��
���
�� ���
����� �����*�� (�/��), �
� ��� ������ ��� 	�
�#��

���
����
��� ��"
�
��� ��
 �
� �� (��
����#� 	�
�#�� ���#������ ��� ��#�� ���(
�. �� �@C

�'���	 ��� 	������
�� �	�� ��� #(���� ��� ��� ��� 1� C���#�� 1998.

���!��"�� /����'��� (European Council): ���'&	
 ���� ��������� *���� ��� �����#����

����� �
� ��� ������+� ��� ��
 �����#�	
 �
� �	�
�'� ��"
�
�'� ���	�����	
� ���.

�����#�	��
 ��� ���� ��&����� ������ � ���	����	�� ��� ������-�	"�� ��
 ���

D��	(�� ��� ���!��"��� ���
����� (�". ��
 /����'��� 
�� ��).

���!��"�� /����'��� 6���!��� (European Payments Council – EPC): (
�
���
�� ������

��� ����	"	#��
 ��� 	���������� 52 
(�������, ����	�
"�������'��� 	����
���,

���	��
�
��
��� ��
 ������
	��
��� ����	���, �	 ��������� �� (��
������	
 ��� 	�
�#�

&��� �"������ �	 	��� ��
 �� 	�������	# ��� 	�������� ����	�
�� �"�(� �	 �'����

���������� �"������.

���!��"�� /'�
��� ���
����� �����*�� (�/��) (European System of Central Banks –
ESCB): ����	"	#��
 ��� ��� ��� ��
 �
� ����� ��� 15 ������-�	"�� ��� ��, (�".

�	�
"�����	
, 	���� ��� �� �'"� ��� ���!���
���
��, ��
 �
� ����� ��� ������-�	"�� ���

(	� '&��� ����� �
��	���	
 �� ����. �� ���� (
�
�	#��
 ��� �� 
�����
��� /����'��� ��


��� ��
����
��� ���
���� ��� ��� ��
, �� ��#�� ������ "�G	�� ���!��	��, �� ������
/����'���.

���!��"�� /'�
��� 0�#�������� 
�� 1995 (�/0 95) (European System of Accounts – ESA
95): ������� ���
����!�� ����
��
��� ��
���� ��
 ��+
�����	�� �	 ����� ���

	������
��'�� �����
�� �	�
���!� ��� �
�����
�� ��� ������-�	"��. �� ��H 95 	#��
 �

��
���
�� ����""��� ��� (
	����� ���������� ���
��� H����
����� ��� 1993 (SNA 93).

���!�'�
��� (Eurosystem): ����	"	#��
 ��� ��� ��� ��
 �
� ����� ��� ������-�	"�� ���

�
��'����� �� ���� ��� ��#�� ���(
� ��� 7���������� ��� ;������
���� >�!��� (7;�) (�".

��
 *��� 
�� ����). D��� �� ����� ��� ����������� ����	�'&��� 12 �����. ��

����������� (
�
�	#��
 ��� �� 
�����
��� /����'��� ��
 ��� ��
����
��� ���
���� ���

���.

@��� 
�� ���� (euro area): � �	�
�&� � ���#� ����	"	#��
 ��� �� �����-�'"� ��� '&���

�
��	���	
 �� ���� �� �� 	�
�#� ���
��� ���!��� �	 �� /������ ��
 ���� ���#� ���	#��


	�
�#� ���
����
�� ��"
�
�� �	 	����� ��� 
�����
���' /������	�� ��� ���. ��# ���

�������� � ���� ��� 	��� �	�
"�����	
 �� A'"�
�, �� $	����#�, ��� �""�(�, ��� C����#�,
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�� $�""#�, ��� C�"��(#�, ��� C��"#�, �� H��+	�������, ��� ;""��(#�, ��� �����#�, ���

D������"#� ��
 �� %
�"��(#�.

A���
������ %���� (electronic money, e-money): &�����
�� �+#� � ���#� ������	�	��


�"	�����
�� �	 �	&�
�� �'�� ��
 ����	# �� &���
����
��	# 	��'�� �� ����"����'���

�#�"�� ���� ���
��� �
� �� (
	�'��	
� �"������ ���� �""	� 	�
&	
���	
� 	���� ��� ��

!��'� ��� ��� 	�(#(	
, &��#� ���’ ������� �� ���	���""����
 ����	�
��# "����
����# ���

����""���.

=��*'#�� ����!��� (balance of payments): ����
��
�� ��������� ��� ��	
���#�	
 ������
��

�
� �
�����
�'� ����""��'� �
 ���#	� ����������
�����
 �	��+� �
�� �
�����#�� ��
 ���

���"�
��� ������ 	�# '�� ����	��
�'�� &���
�� (
������. �������!����
 ����""��'�

��� �!����� �����, ����	�#	�, 	
��(�����, &�������
�����
�'� ���
���	
� ��


���&�	��	
� '����
 ��� ���"�
��� ������, ����� 	�#��� ��
 ��	� ����""��'� (�.&. �!	��

&�'���) ��+
��������
 �� �	���
���	
�. ;
 '���
	� ��
 �
 ��
���# ��� &���
����
�����


��� 
�����
� �"������ ��� *���� 
�� ���� �	�
��� ���"������ ��� 5� '�(��� ���

��&	
�
(#�� C�����#�� D"������ ��� -@�, �� ����!� ���	�������
� $����� ���/2003/7

��� 2�� )�>�� 2003) ��
 �
� �����'� �(��#	� ��� Eurostat.

������� ����
����� 
!� ;<= ����
� 
�� �+!
�����' (net MFI external assets): �
 ���
���	
�

��� ;<= ��� *���� 
�� ���� '����
 ��� 	+��	�
��� (�.&. &�����, ����	���������
� �	 �""�

���#����� 	���� ��� ����, �#�"�
 	�(��'��	� ��� �� ����#���� ��� ����� ��� 	��� ��


(��	
� ���� �� ����#���� ��� ����� ��� 	���) �	#�� �
 ���&�	��	
� ��� ���'� ��� @7C ���

����� ��� 	��� '����
 ��� 	+��	�
��� (�.&. �����'�	
� �� ����#��� ��� ����� ��� 	���,

����!�	�� �����#��$�, �	�#(
� ���
��#�� �	!�"�#�� ��� �#��$� %����
�� ��
 %���#����
(
���	
�� '�� (�� 	��� 	�(��'��� ��� @7C).

��
����� ������
���� ������	!� (asset allocation): � (
�(
���#� ���!��� �	 ��� ���#� ��

	�	�(��
�� �	!�"�
� 	��� &����!�"��#�� �����'�����
 ��
� (
�!��	� �������#	�

�	�
���
���� ���
&	#�� �
� ��� 	�#�	�+� ���&�� ���� � �	"�
�����#��� ��� �&'���

�
�(����/���(����.

K��
���� ��������� (central government): � ���'����� ���� ��#�	��
 ��� ���!��"��
/'�
��� 0�#�������� 
�� 1995 (�/0 95), &��#� �� �	�
"���������
 �
 ���	����	
�

�������(�� ����
(#�� ��
 �
 �����
���# ���
��� ����(
�#����� (�". ��
 #�����
���������). ����	"	#��
 ��� �"	� �
� (�	���
�'�) (
�
���
�'� ����	�#	� ��� ������� ��
 �
�

�""	� �	���
�'� ��&'� ��� ���#�� � ����(
����� ���� ������ 	��	#�	��
 �	 �"��"��� ���

�
�����
�� 	�
����	
�, 	���� ��� ���� �����
����� ��
���
��� ��!�"
���.

���
���� �����
���� 
	
�!� (���) (central securities depository – CSD): !��'�� ��� ���	# ��


(
�&	
�#�	��
 �#�"��� ��
 ���
��� (����� �� (
	�'��	
� ����""���� 	�# �#�"�� �	 �� ���!�

"��
��
��� 	����!��.  ;
 �#�"�
 ������� �� ��������
 	#�	 �	 �"
�� ���!� (�""� ��

“��
������
�����
”) 	#�	 �	 ��"� ���!� ((�". �� �!#������
 ���� �� �"	�����
�'�

	����!'�). ����� ��� ����	�#	� ��!�"��� !�"�+�� ��
 (
�&	#�
���, �� ��� ������� ��

���'&��� ��
 ����	�#	� 	������
��� ��
 (
������
����.

���
����� ��
�������������� (central counterparty): �����
���� ��� ���	���""	��
 �	��+�

�������� ��
 ��"��� �	 ����	��
�'�	� ����""��'�, �� ����"	
��
��� ��"���� ��


��������� ���#���
&�.
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�	������ ������������' (settlement risk): �	�
��� ���� ��� &���
����
	#��
 �
� ��

���(�"��	
 ��� �#�(��� ����� �	 '�� ������� �	��!���� �	!�"�#�� � �#�"�� (	�

����������
��	# � (
������
���� ���� ����'�	��
. )���	# �� �	�
"�����	
 ���� ���

���
!
��� �	����� ��� ��
 ��� �	����� ����
�
�
��.

�	������ ����
�
�
�� (liquidity risk): � �#�(���� ��� �����'	
 ��� ��� �(����#� 	���

��
�������������� � ����	�'&����� �	 ������� �"������ � (
������
���� �� 	+�!"��	


�"��&	��� �
� ���&�	��	
� ��� ��"
� ��������� ���
���'�, &��#� ���� �� ����#�	
 ��


	#��
 �!	�'�����, 	!���� 	�('&	��
 �� 	#��
 �	 �'�� �� 	��"����	
 �
� ���&�	��	
� ��� �	

����
� �	���	�'��	�� ��	�����#�.

�����
��� ���
����� (acquis communautaire): �� corpus ��� ��
���
��� (
��#�� ��� 	#��


(	��	��
�� �
� �"� �� �����-�'"� ��� ��. ;
 &��	� ��� 	���������
 ���� �� ��'�	
 ��

	!�������� �� ����&�� ��
���
�� �	����'�� �� �����	�� ���� ��� ��	�����#� ���

����&������ ����.

0�#�� ����	���
�� 
�� #������ ���������� (general government deficit ratio): �� '""	
��� ���

#������ ���������� ��#�	��
 �� ������� (��	
���� ��� �	�
��� ���'������ ��
 
�����
 ����

�� (
�!��� �	��+� (����
�� 	��(�� ��
 (����
�� (������. ; "���� ��� 	""	#������

��#�	��
 �� � "���� ��� 	""	#������ ��� �	�
��� ���'������ ���� �� ������
��� 	�&��
�

������ �	 ��'&���	� �
�'� ������. �#��
 �� ���
�	#�	�� 	��� ��� �� (����
����
��

��
���
� ��� ����"'�	
 �� 
���� 104 (2) ��� /������� #(����� ��� ���������� ��
�������,

�	 ���� �� ���#� ��#�	��
 � ����+� ��	���"
��� 	""	#������.

0�#�� %����� 
�� #������ ���������� (general government debt ratio): �� &�'�� ��� #������
���������� ��#�	��
 �� �� ����"
�� ������
��� &�'�� ���� �������
�� ��� �+#� ���

	���	�	# ��� �'"�� ��� '����, 	����
��'�� 	���� ��
 �	��+� ��� ���'�� ��� �	�
���

���'������. O "���� ��� &�'��� ���� �� ��D ��#�	��
 �� � "���� ��� &�'��� ��� �	�
���

���'������ ���� �� ������
��� 	�&��
� ������ �	 ��'&���	� �
�'� ������. �#��
 ��

���
�	#�	�� 	��� ��� �� (����
����
�� ��
���
� ��� ����"'�	
 �� 
���� 104 (2) ���

/�������, �	 ���� �� ���#� ��#�	��
 � ����+� ��	���"
��� 	""	#������.

B1: ��	�� ���
����
�� �'�	���. ����	"	#��
 ��� �� ���
��� �	 ���"�!��#� ��
 ���

�����'�	
� (
���	
�� �#�� ��'��� ��� ��������
 �	 ;<= ��
 ���� ���
���� ��������� (�.&.

��&�(���	#�, (����
� ���	#�).

B2: “�	��#�” ���
����
�� �'�	���. ����	"	#��
 ��� �� B1, �
� �����'�	
� ���

���	
(���#��� '�� ��
�� ����� ((�". �
� ���&�����	��	� �����'�	
� ���
	����#��) ��
 �
�

�����'�	
� �	 ���!����'�� (
���	
� '�� ��
 (�� 	��� ((�". �
� ���&�����	��	�

�����'�	
� ����	��#��) ��� ��������
 �	 NXI ��
 ���� ���
���� ���������.

B3: 	��� ���
����
�� �'�	���. ����	"	#��
 ��� �� B2 ��
 	����	��
�� &������(��
��

�'��, (�". ����!�	�� �����#��$�, �	�#(
� ���
��#�� �	!�"�#�� ��� �#��$� %����
�� ��


%���#���� (
���	
�� '�� ��
 (�� 	��� 	�(��'��� ��� ;<=.

B�
�%���	 
	
��� (equity securities): ���
������	���� �	�#(
� ���
������ �	 �
� 	��
�#�.

D	�
"�������� �	��&'� ��� ����	"��� ���
�	#�	�� (
��������	���� �	 &�����
����
�

(	
����'�	� �	��&'�), �� 	
����'�	� �	��&'� ��
 �""	� ���!'� ����	��&�� �	 �	!�"�
�. ;


�	��&
��# �#�"�
 ������� (��
������� 	
��(��� �	 �� ���!� �	�#������.
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B�%������� 
���'������ (interlinking mechanism): �#� ��� �
� ���
����	� ��� ����������

TARGET. )	 ��� ��� ���� �������
 �
 ���(��'� ��
 �
 (
�(
���#	� ��� ���('��� ��

	�&��
� /
/< �	 ����� ��� 	�	+	����#� (
������
���� �"������ ��� �"�#�
� ���

TARGET.

B/= == (��%������� �������#��
���� ���
����� ==) (ERM II – exchange rate mechanism II):
� ���!��#� ����""�����
��� 
���
�
�� � ���#� ����	"	# �� �"�#�
� �
� �� ���	����#�

���� ���'� ��� ����""�����
��� ��"
�
��� �	��+� ��� &���� ��� *���� 
�� ���� ��
 ���

������-�	"�� ��� �� ��� (	� ����	�'&��� ��� ��#�� ���(
� ��� 7;�.

;������
��� ��$���� (monetary analysis): � '��� ��� ���� (�� ��"��	� ��� �"�
�#�� ���

&���
����
	# � ��� �
� �� �!�
�
�� ���"��� ��� �
�(���� (
�����+�� ��� �
�����
�
��

!� 
����, �	 ���� ��� ���#� �� 
�����
��� /����'��� "�����	
 �
� ���!��	
� ���
����
���

��"
�
���. A���� �� �+
�"�������
 �
 �	�����������	��	� ���	
� ��� �"����
����, �	

(	(��'�� �� ��	�� �&'�� �	��+� ��� ��������� &������� ��
 ��� �
��� �	 ������	����

&���
���� ��#����	�. J ���
����
�� ���"��� "�����	
 ���G� ��� 	+'"
+� ��""�� ��


��
�#"�� (	
���� ���� �� B3, �
 ���
����	� ��
 �
 ��������	� �	����"�� ���, ���#�� �


�
����	
�, ��
 (
�!���
 (	#��	� ��� ��	���""����� �	��������� (�". ��
 ����������
��$����).

;������
��� �������� (monetary income): �� 	
��(��� ��� ������#���� �
 ����� ��� ���

	��'"	�� ��� ���+	�� ���
����
��� ��"
�
��� ��� ���!���
���
�� ��
 �� ���#� �����'	


��� �	�
���
��� ���
&	#� ��� (
�&��#�����
 ���!��� �	 �
� ���	�������
	� �����'� ���


�����
���' /������	�� ��
 ��������
 '����
 ��� ����	���������#�� �	 ���"�!��#� ��


���&�	��	�� ��� �����'�	
� ���� ���
!
��$ ���'��
�.

;<= (;������
��$ <����
����
!
��$ =��'��
�) (MFIs – Monetary Financial Institutions): ��

&�������
����
�� 
(������ �� ���#� ����	"��� ��� ���'� ��� 	�(#(	
 &���� ��� *��� 
��
����. D	�
"�������� ��� ���, �
� ����� ��� &���� ��� ����� ��� 	���, ����� ��
 ��

���
!
��$ ���'��
� ��
 �� ���
��#� �	!�"�
� ��� �#��$� %����
�� ��� 	#��
 	����	����'��

��� ���� ��� 	���.

7��������� ��$���� (economic analysis): � '��� ��"���� ��� �"�
�#�� ��� &���
����
	# �

��� �
� �� �!�
�
�� ���"��� ��� �
�(���� (
�����+�� ��� �
�����
�
�� 
!� 
����, �	 ����

��� ���#� �� 
�����
��� /����'��� "�����	
 �
� ���!��	
� ���
����
��� ��"
�
���. J

�
�����
�� ���"��� �+
�"��	# ���#�� �
� ��'&���	� �
�����
�'� 	+	"#+	
� ��
 ����

�
�(����� ��� ���'� ���	�������
 �
� �� ����	������ ��� �
��� ��� ���&�����	��� ��
 ��

�	������	��� ��#�����, "���������� ���G� ��� �""�"	�#(���� �	��+� ����!���� ��


������� ��
� ����'� ������, ����	�
�� ��
 ����	"	���� ��������� ����� 	� "���

��#����	�. ��#��� ����(
��#�	
 �� !��� ��� �"��
���� ��� ��&�� �"������ ��� �
�����#�,

�
� 	�
(���	
� ���� ��� ������ ��
 ���� �
��"��
��� ����	�
!��� ��
 �+
�"��	# �
�

�
�������	� �� 	+��"����� �
 	�
(���	
� ���'� ���� �
�����#� �	 '�� ���&�����	��� '��

�	������	��� ��#����� (�". ��
 �������
��� ��$����).

7��������� ��� 
������������ ���
���� (Economic and Financial Committee – EFC):
������"	��
�� ��
���
�� ������ ��� �����""	
 ���� ���������	�� ��� 	����
�� ���

/������	�� 
�� ��. C(�����	 ���� ��� '���+� ��� ��#��� ���(#�� ��� 7���������� ���
;������
���� >�!��� (7;�). �� �����-�'"�, � ���!��"�� ���
���� ��
 � ��� ��#����

��� (�� �� ��"� �'"� ��� ��
������. �� 
���� 114 (2) ��� /������� ����
��	# ��
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��������� ��� ;
�����
��� ��
 -����
����
��� ��
������, �	��+� ��� ���#�� 	#��
 ��
 �

	�
������� ��� �
�����
��� ��
 &�������
����
��� ���������� ��� ������-�	"�� ��
 ���

��
������� ��
 � 	�#�"	G� ��� (����
�� �
�����
���.

7��������� ��� ;������
��� >�!�� (7;�) (Economic and Monetary Union – EMU): �

/������ �	�
���!	
 �� (
�(
���#� �
� �� (��
����#� ��� ;@� ���� ��������� *���� (��)

��
 �����#�	
 ��#� ���(
�. �� D���� ���(
� ��� ;@� ��&
�	 ��� C��"
� ��� 1990 ��
 '"�+	

��
� 31 -	�	���#�� 1993. 7�������#����	 ���#�� ��� ��� ��������� �"�� ��� 	���	�
���

!������ ���� 	"	��	�� �#���� �	!�"�#�� 	���� ��� �E. �� -	��	�� ���(
� ��&
�	 ���

1� C������#�� 1994. D��'�"	�	, �	��+� �""��, ��� #(���� ��� ���!��"��' ;������
���'
=��'��
�� (�;=), ��� ������	��� ��� &������(������ ��� (����
�� ���'� ��� �
� �	���
�'�

����	�	�, ��� ������	��� ��� ������
���� ��������� ��� (����
�� ���'� ���

&�������
����
�� 
(������ ��
 ��� ���!��� ��	���"
��� (����
����
��� 	""	
������.

�� ��#�� ���(
� ��&
�	 ��� 1� C������#�� 1999 �	 ��� 	�&����� ��� ����(
������ �
� ���

������ ��� ���
����
��� ��"
�
��� ���� ��� ��
 �	 ��� 	
������ ��� ����. )	 ���

	
������ ��� ����	���������#�� ��
 �	������ 	��� ��� 1� C������#�� 2002

�"��"������	 � (
�(
���#� �
� �� (��
����#� ��� ;@�.

7�$�� ���� (Eurogroup): ����� ������ ����	"���	�� ��� �� �'"� ��� ������"#��

ECOFIN ��� 	���������� �
� &��	� ��� *���� 
�� ����. D���������
	# ����
�'�

��������	
� (������� ��
� ��� ���	 ����(� ��� ������"#�� ECOFIN) ��
 ��&�"	#��
 �	

�'���� ��� �!����� �
� ��
�'� ����(
����	� ��� &���� ��� ����� ��� 	��� �
� �� 	�
�#�

���
���. ��
� 	� "��� ��������	
� ������"	#��
 �� ����	���&	
 ��
 � ���!��"��
���
����, ���� �	�#����� (	 ��
 � ���.

7;�: �". 7��������� ��� ;������
��� >�!��.

6$#�� ����������� (standing facility): (
	���"���� ��� ���'&	
 � �	���
�� ����	�� �����

��
��������������� ��
 ��� ���#� &���
����
��� �	 (
�� ���� ��������"#�. ��

���!�'�
��� ����!'�	
 (�� ���
	� (
	���"���	
� (
���	
�� �#�� ��'���: �� �����������

������� %����
���
���� ��
 �� ����������� �����%�� ��
�����!�.

6������� ���
	����� (valuation haircut): �'��� 	"'�&�� �
�(���� �� ���#� 	!�����	��
 ���

�	�
���
��� ���
&	#� ��� &���
����
�����
 �� ���$���� ��
� ��
��
���
��� �������#��.

���!��� �	 ����, � �	���
�� ����	�� ���"��#�	
 ��� �+#� ��� �	�
���
���� ���
&	#�� �	

���� ��� ���#���
&� ��'&���� �
�� ��� ������, �	#�� '�� ��
��'�� ������� (�	�
����). ��

���!�'�
��� 	!�����	
 �	�
���'� ����#����� ���"��� �	 �� &�������
��
�� ���

	������	 �	�
���
���� ���
&	#��, �.&. ��� 	�����'����� (
���	
� ����.

6��	���� 
������ (maintainance period): �� &���
�� (
������ ���� �� ���#� ���"��#�����


�� ���%��!
��$ ��$%��
� �������
��$ ��� ���
!
���� �����$
!�. ���!��#����	 ��
 ��� �
�

10 )���#�� 2004 � �	�#�(�� ������� �� ��&#�	
 ���� ��� ��	�����#� (
������
���� ���

������ ��$+�� �'���� ���%����
���
���� �	�� �� ���	(�#��� ��� 
�����
���' /������	��
���� ��� ���#� '&	
 ����������
��	# � ���
�#� �+
�"����� ��� ���	������� ���

���
����
��� ��"
�
���. J ��� (����
	�	
 ��	��"��
��� ��������� ��� �	�
�(��

������� ���"�&
���� ��	
� ���	� ��
� ��� ��� ��&� ���	 '����.
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6�� �������������� %����
������������ ���%������� 
!� ;<= (MFI longer-term financial
liabilities): ����	"�����
 ��� �
� �����'�	
� �	 ���!����'�� (
���	
� ��� ��� (�� 	���, �
�

�����'�	
� ��� ���	
(���#��� ��� ��� ��
�� �����, �� 	�(��'��� %���#���� �	 ��&
��

(
���	
� ��� ��� (�� 	��� ��
 �� �	!�"�
� ��
 �� ����	���
�� ��� ���'� ��� ;<= ��� *����

�� ����.

6��
����� 
!� ;<= ���� ��
�	���� 
�� *���� 
�� ���� (MFI credit to euro area residents):
�	�
"�������� �� (��	
� ��� &���������
 ��� ;<= ���� ����#���� ��� *���� 
�� ���� ��


���� �#�"��� ��� 	�(#(����
 ��� ����#���� ��� ����� ��� 	��� ��
 (
����������
 ��� @7C.

;
 �#�"�
 ����	"�����
 ��� �	��&'�, "�
�'� ����	��&'� �	 �	!�"�
� ��
 %���#����.

6��
!
��� 	����� (credit institution): #(���� ��� 	��#��	
 ���� ��
��� ��� 
����� 1 (1) ���

;(��#�� 2000/12/�� ��� ���������� ��
�����"#�� ��
 ��� ������"#�� ��� 20�� )���#��

2000 �&	�
�� �	 ��� ���"�G� ��
 ��� ������ (������
������ �
����
��� 
(�������, ����

�������
����	 �	 ��� ;(��#� 2000/28/�� ��� ���������� ��
�����"#�� ��
 ���

������"#�� ��� 18�� �	��	���#�� 2000. ���!��� �	 ��� ��
��� ����, �
����
�� #(���� 	#��


(i) 	�
&	#���� � (������
����� ��� ���#�� ���#�����
 ��� �� ('&	��
 �����'�	
� ��� ��

��
�� � �""� 	�
���	��'� �	!�"�
� ��
 �� &����	# �
����	
� �
� "����
���� ��� � (ii)

	�
&	#���� � �""� ���
�� �������, 	���� ����� ��� ��������
 ��� (i) ����'��, ��� 	�(#(	


�'�� �"������ �	 �� ���!� ����
������' %����
��.

6��
!
���� �	������ (credit risk): � �#�(���� ��� �����'	
 ��� ��� �
���� �(����#� 	���

��
�������������� �� 	+�!"��	
 �"��&	��� �
� ���&�	��	
� ��� ���� ���'� ���������

���
���'� � �	 �	���	�'��	�� ��	�����#�.

6�$+� �����
�� �#��$� (open market operation): ���+� ��� (
	�	��	#��
 �	 ��������"#� ���

�	���
��� ����	��� ��
� &�������
����
�'� ����'� ��
 ���#�����
 �	 �#� ��� �
� 	+��

����""��'�: (�) ��
��
�� ����� � ��"��� �	�
���
���� ���
&	#�� (�	 ��	�� �

����	��
��� ����""���), (�) ����� � ��"��� �	�
���
���� ���
&	#�� �	 ����!�	�
�����#��$�, (�) ����&� � "�G� (��	#�� '����
 ��
��'��� �	�
���
���� ���
&	#�� �� ���#�

����!'�����
 �� ���$����, (() '�(��� �
�����
��
���  &�'��� ��� ��� �	���
�� ����	��,

(	) ���(�&� �����'�	�� �����
��'��� (
���	
�� ��
 (��) ��$+��� ��
����#�� ������$
!�
�	��+� ��� 	�&��
�� ���#������ ��
 �""�� ���#������.

6�$+� ��
����#�� ������$
!� (foreign exchange swap): ���+� ��� �	�
"�����	
 (��

�����&���	� ����""��'�, �#� ��	�� (spot) ��
 �#� ����	��
��� (forward), ����

����""���	��
 '�� ���
��� �	 �""�. �� ���!�'�
��� ����	# �� (
	�	����	
 ��$+���
�����
�� �#��$� �	 �� ���!� ����""���� ���
������, ���� �
 	��
�'� �	���
�'� ����	�	�

(� � ���) ��������� � ��"��� ���� �	 ��	�� ����""��� '����
 +'��� ���#������ ��


�����&���� �� 	������"��� � �� 	������������ �	 ����	��
��� ����""���.

6�$+� �+��$������ 
!� ���%�%����!� ������$���!� 
�� ����
�
�
�� (fine-tuning

operation): ��$+� �����
�� �#��$� ��� ���#� (
	�	��	# 	������� �� ���!�'�
���, �	 �����

���#�� �� ���
�	���#�	
 �
!�#(
	� (
�������	
� ��� �	��������� ���� �����.

6�$+� �'���� ���%����
���
���� (main refinancing operation): ��$+� �����
�� �#��$� ���

(
	�	��	#��
 ��� �� ���!�'�
��� ���	 	�(���(�. �� 2003 �� -
�
���
�� ������"
�

���!��
�	 ��
 ��� �
� 9 )���#�� 2004 � (
���	
� ��� 	� "��� ���+	�� �� �	
��	# ��� (��
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	�(���(	� �	 �#�. ;
 ���+	
� (
	�	�������
 �� (�������#	� �������
��
��� 	�
���#�� �	

��������	""��	�� ��$%��
� ���
���� �������$�.

6�$+� ��� �������������� ���%����
���
���� (longer-term refinancing operation): ��$+�
�����
�� �#��$� ��� (
	�	��	#��
 ���	 ���� ��� �� ���!�'�
��� �	 (
���	
� �������

��
�� �����. ;
 ���+	
� �
� ���������	���� ���&������(������ (
	�	�������
 ��

(�������#	� �������
��
��� 	�
���#�� �	 ��������	""��	�� ���� ���������.

6������� (projections): �� ����	"'����� ���"��	�� ��� (
	+������
 ��� 	��	
��������	�

��� ���!���
���
�� �	 ����� ��� ����"	G� ��� �
����� �	""���
��� ������
�����
���

	+	"#+	�� ��� *��� 
�� ����. ;
 �����"'� ��� 	��	
���������� ��� ��������������

������#�����
 �	 ��� #(
� �	��(�"��#� ���� ��
 �
 �����"'� ��� 	�
�'���� &����. ;


�����"'�, �
 ���#	� (����
	�����
 (�� !��'� �� &����, ����	"��� �'��� ��� �
��
�#����

�� �������
���� ����
���� ��� ��� ��
 	#��
 '�� ��� �� ��""� ���
&	#� ��� "�����	


���G� ��� �� 
�����
��� /����'��� ���� ��� �+
�"����� ��� �
�(���� (
�����+�� ���

�
�����
�
�� 
!� 
����.

6��#�$���
� �
�����
�
�� (stability programmes): �	������	��� ���	����
��

����������� ��
 ����(�&'� ��� �����""����
 ��� �
� &��	� ��� *���� 
�� ���� ��


�!����� ��� 	+'"
+� ���
��� �
�����
��� �	���"����. I'���� �� �	������	��� ���&�

��� 	�#�	�+� �&	(�� 
����	"
��'��� � �"	�������
��� ���Q��"��
���� � �	�
���!���

��� ���	#� ���� ��� 	�#�	�+� ����� ��� ���&��, ���� ����"'�	��
 ��� /'��!��
/
�����
�
�� ��� ��$�
�+��. �� ����������� ����	������� 	�
��
����
�����
 ���	

&����. �+
�"�������
 ��� ��� ���!��"�� ���
���� ��
 ��� 7��������� ��� 
������������

���
���� (EFC). )	 ���� �
� �+
�"����	
� ���'�, �� ������"
� ECOFIN 	+	���	
 ��

����������� ����	�������.

6�!
�#���� ���
������ 
�� ���C����#����' (primary balance): ������� (��	
���� ���

-����#�� &��#� �
� (����	� �
� ������ 	�# ��� 	����
��'��� ���&�	��	�� ���.

/
/< (/'�
��� 
�����������' �� /���%� <����) (RTGS – real time gross settlement system):
������� (
������
���� �� ���#� 	�	+	����	��
 ��
 (
������#�	
 	���"'� �#� ���� �#�

(&��#� ���G�!
���) �	 ���	&� (“�������
��”) &����. A". ��
 TARGET.

/
�����
�
� 
!� 
���� (price stability): � (
������� ��� ����	������� ��� �
��� 	#��
 �

������&
��� ������ ��� ���!���
���
��. �� 
�����
��� /����'��� ��#�	
 �� ����	������

��� �
��� �� 	���
� ��+��� ��� �������������� 
�	�
� ����� ��
����!
� (��
��) �
� ��

*��� 
�� ���� �	 ����� &���"��	�� ��� 2%. �� -
�
���
�� ������"
� (
	���#�
�	 	�#���

��
 �
� ��� 	�#�	�+� ����	������� ��� �
��� 	�
(
��	
 �� (
������� ������ �"����
����

���� �""� �"��#�� ��� 2% �	������	���.

/
���������� �������#��
���� ���
��	�� 
�� ���� (//=, ������
���/���#��
���) (euro

effective exchange rates – EERs, nominal/real): �
 �������
�'� ��C ��� 	��� 	#��
 �����
��#

�'��
 ���
 ��� (
�	��� ����""�����
��� 
���
�
�� ��� ���� '����
 ��� ���
������ ���

���
��	��� 	����
��� 	��#��� ��� *���� 
�� ����. J ��� (����
	�	
 �������
���� (	#��	�

��C ��� 	��� '����
 ��� ���
������ �
�� 	��	#�� ��
 �
�� ��	��� ���(�� 	����
���

	��#���. ;
 �����#�	
� ��� &���
����
�����
 �������"��� �� �	�#(
� ���	 	��#��� ���

	+��	�
�� 	����
� ��� ����� ��� 	���. ;
 �������
�'� ��C 	#��
 �
 �������
�'� ��C
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����"����
��'�	� �	 '�� �����
�� �'�� ��� ��� �&	�
��� �
��� � ��� �&	�
��� �������,

�
’ ���� ��
 �	����� ��� �������
��
������ �� ���� �
� �
�'� ��
 �� ������.

/����'��� 
�� �� (/����'��� E����#��) (EU Council – Council of Ministers): �	��
�� ������

��� ���������� ��
�������. �����#�	��
 ��� 	���������� ��� ���	����	�� ��� ������-

�	"��, ���� ������ ���� ��������� ��� 	#��
 ����(
�
 �
� �� ��������	�� �'���� (�
’  ����

��&�� ��"	#��
 ������"
� F�������). S��� ���'�&	��
 �	 	�#�	(� F������� ;
�����#��

��
 ;
�����
���, �� ������"
� ��&�� ��"	#��
 ������"
� ECOFIN. ��
�"'��,

����	
�'��� �
� �'���� 
(
�#�	��� ����(�
������, �� ������"
� ���'�&	��
 �	 	�#�	(�

��&���� ������ � ���	����	��. -	� ��'�	
 ���� �� ���&'	��
 �	 �� ���������

������"
�, �� ���#� 	�#��� �����#�	��
 ��� ��&����� ������ � ���	����	�� �""�

���'&	
 ���� *���� ��� ������#� ����� �
� ��� ������+� ��� ��
 �����#�	
 �
� �	�
�'�

��"
�
�'� ���	�����	
�.

/���!�	� �����#��$� (repurchase agreement): ���!��#� �	 ��� ���#� ��"	#��
 '��

�	�
���
��� ���
&	#� ��
 �����&���� � ��"���� ������ �� (
��#��� ��
 ���"�����	
 ���

���&�'��� �� �� 	���������	
 �	 �����
��'�� �
�� �	 ��������
��'�� �	""���
��

��	�����#� � ���� ��� �����	#. J ���!��#� ���� 	#��
 ������
� �	 �� (��	
��� '����


	�	&����, �	 �� (
�!��� ��
 � ��"���� (	� ��������	# ��� ���
����� ��� �#�"��. ;


���!��#	� 	��������� ��"�����
 	�#��� ����""��'� repos ��
 ����	"��� ���
�	#�	��

(
��������	���� ���� �#��$ repos.

/'��!�� /
�����
�
�� ��� ��$�
�+�� (Stability and Growth Pact): ����	"	#��
 ��� (��

�����
����� ��� ������"#��: �) �
� ��� 	�#�&��� ��� 	�#�"	G�� ��� (����
�� �
�����
���

��
 ��� 	�#�"	G� ��
 �� ������
��� ��� �
�����
��� ��"
�
��� ��
 �) �
� ��� 	�#��	���

��
 �����!��
�� ��� 	!������� ��� ��������	�� ����������' ����	���
�� ��
 ��� ��

T�!
��� ��� ���!��"��' /������	�� �&	�
�� �	 �� ���!��� ����	������� ��
 ������+��

��� �
��	�����	 ��� ����(� ����!�� ��� 
���	����� ��
� 17 C���#�� 1997. ������ ��� 	#��


� (
�!�"�+� ��� ����	������� ��� (����
�� �
�����
��� ���� �� ��#�� ���(
� ���

7���������� ��� ;������
���� >�!��� (7;�), ����	
�'��� �� 	�
�&����� �
 ������	� �
�

�
�����
�
� 
!� 
���� ��
 �
� �G�"��� ������� (
������
��� ������+�� ��� �� ����	"	#

��� (��
����#� �'�	�� 	����#��. �
(
���	��, ��#�	��
 �� �	������	���� ���&�� �
� ��

�����-�'"� � 	�#�	�+� �&	(�� 
����	"
��'��� � �"	�������
��� ���Q��"��
����.

/'��!�� 
�� ,�����	�� #�� 
�� ���������� ��$����� (Basel Capital Accord): �����
��
��

�"�#�
� ��� ��#�	
 	"�&
��	� �	!�"�
��'� ���
���	
� �
� �
� ����	�	�, ����	
�'��� ���'�

�� 	#��
 �	 �'�� �� ��"�G��� ���� ���"�������	���� �
�(�����. �� �"�#�
� ����

�
��	�����	 �� 1988 ��� ��� ��
����� ����	�
��� �����	#�� ��� A��
"	#��, ���� ���#�

����	�'&��� 	��������
 ��� �	���
��� ����	��� ��
 �""�� ��&�� ����	�
��� 	����	#��

��� �
� &��	� ��� ;��(�� ��� 10, ��� C����#� ��
 �� H��+	�������. �� ���!��� '&	


	+	"
&�	# �	 �������
� ������� ��
 �(� ����	��	#��
 �
� �� ����������	# ��
� 	+	"#+	
�

��� '&��� ���	
��	# ��� &�������
����
�� ���'� �	�� ��� 	
������ ��� (“@'� ���!���

�
� ��� �	!�"�
��� �����	
�” – “Basel II”).

/������#��
��$ ��������� 
�� ���!���
���
�� (Eurosystem’s international reserves):
����	"�����
 ��� �� ����""�����
�� (
��'�
�� ��� ��� ��
 �� ����""�����
�� (
��'�
��

��� ������ �
 	��
�'� �	���
�'� ����	�	� (�����) ��� ������-�	"�� ��� *���� 
�� ����.

���!��� �	 ��� ��
��� ��� -@�, �� ����""�����
�� (
��'�
�� ��'�	
 (�) �� �	"��� ��� ���

���
���
�� '"	�&� ��� �
�	#�� ���
����
��� ��&��, 	#�	 ��� ��� 	#�	 ��� ����� 	���
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�������-�'"��� ��� ����� ��� 	���, ��
 (�) �� �	�
"�������� ���
���	
� �	 �G�"�

�	��������, 	����	��
�	�, �	 �G�"� !	�	�������� ��
 	�!����'�	� �	 +'�� ���
��� ((�".

�&
 �	 ����) '����
 �� ����#��� ��� ����� ��� 	���, ����� ��
 &����, 	
(
�� �������
��

(
��
����� ��
 (
��'�
�� ��� ����� ��� ����� ��� 	��� ��� -
	��'� @��
����
�� ���	#�.

/������ (Treaty): �	 ��� ��� ���� ��	#��
 � ������� #(����� ��� ���������� ��
�������. J

������� ������!��	 ��� B��� ��
� 25 )���#�� 1957 ��
 �'���	 �	 
�&� ��� 1� C������#��

1958. E(���	 ��� ��������� ;
�����
�� ��
������ (�;�), ��� ��������� ��
������ (��),

��
 ��&�� ��"	#��
 “������� ��� B����”. J ������� �
� ��� ��������� *���� (� ���#�

��&�� ��"	#��
 “������� ��� )�����
&�”) ������!��	 ��
� 7 %	������#�� 1992 ��
 �'���	

�	 
�&� ��� 1� @�	���#�� 1993. J ������� �
� ��� ��������� *���� �������#��	 ��

������� #(����� ��� ���������� ��
������� ��
 #(���	 ��� ��������� *����. J “�������

��� 
���	�����”, � ���#� ������!��	 ��� 
���	����� ��
� 2 ;�����#�� 1997 ��
 �'���	 �	

	!������ ��� 1� )�>�� 1999, ��
 �
� ����!��� � ������� ��� @#��
��, � ���#� ������!��	

��
� 26 %	������#�� 2001 ��
 �'���	 �	 
�&� ��� 1� %	������#�� 2003, �������#���� ����

�� ������� #(����� ��� ���������� ��
������� ��� ��
 �� ������� �
� ��� ���������

*����.

/��
����
�� ��$%��
!� �������
���� (reserve ratio): ����	"	���� ��� �����#�	��
 ��� ���

�	���
�� ����	�� �
� ���	 �������#� ��� ���
&	#�� ��� 
��"��
���� ��� �	�
"���������


��� �$�� �����#����' 
!� ���%��!
���� ��$%��
!� �������
����. ;
 ����	"	��'� ����#

&���
����
�����
 �
� ��� ���"��
��� ��� ���%��!
���� ��$%��
!� �������
����.

/'�
��� ������������' 
	
�!� (/
�) (securities settlement system – SSS): ������� ���

���
��� (����� �� (
�������� ��
 �	���#���� �#�"�� � �""�� &�������
�����
���

�	�
���
���� ���
&	#��, 	#�	 &��#� �"����� 	#�	 '����
 �"������ (�����&���� ����(���

��
 �"�����).

/��
������ �	������ (systemic risk): �#�(���� ��� ���#�����
 ��� 	�(	&��	�� � �(����#�

	��� ����	�'&����� �	 ������� �	��!���� �	!�"�#�� � ������� “exchange for value”

(������� (
������
���� �� ���#� "	
�����	# �	 ���� ��� ��&� ��� �"������ ��� ���
�#���

�	 �����&���� ����(��� ��� �+#��) � ��
� &�������
����
�'� ����'� �	�
���	�� ��

	��"����	
 �
� ���&�	��	
� ��� �� �����"'�	
 �(����#� 	�����	���� 	��"������ ���

���&�	��	�� �""�� ����	�	&����� � &�������
����
��� 
(������� (�.&. ���

���&�	��	�� (
������
���� ��� �"�#�
� ���������� �	��!���� �	!�"�#��). J 	� "���

�(����#� ����	# �� �����"'�	
 ������
�� ����"����� �	��������� � �
����
��

����"����� ��
 �� 	� ������ �� ��	
"��	
 �� ����	������ ��� &�������
����
��� ������.

TARGET (
����!��"�� ��
���
��������� /'�
��� ��%�	�� B�
����$� ������	!� ��
/���%� <����) (TARGET – Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express
Transfer system): �� /
/< �
� �� ����. �#��
 '�� ����	�����'�� ������� ��� ����	"	#��


��� �� 15 	��
�� �-�7, �� ��&��
��� �"������ ��� ��� (EPM) ��
 �� ��%������

����'������.

������
� ��
����
�
�
� (implied volatility): (	#���� ��� ����	���	��� �	���"��������

(�	�����	��� �� � ���
�� ����"
�� ��� 	������
�#�� ������ �	����"�� �����'��� �	

	���
� ����) ��� �
��� �.&. ��� ���"���� ��
 ��� �	��&�� (� ��� ���#���
&�� �����"�#��

�	""���
��� ����(����), ���� ���"��#�	��
 �	 ���� �
� �
�'� ��� �����!�$
!�

���������!�.
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���� ������$� #�� 
�� �'+��� 
�� B3 (reference value for M3 growth): � 	���
�� ������

��+���� ��� B3 �	������	��� ��� �	��	#��
 �������� �	 �� (
������� �
�����
�
�� 
!�

����. D��� �� ����� � �
�� ���!���� 	#��
 4,5% 	���#��.

�����*��$ ���
���� �������� (retail bank interest rates): �". ���
���� 
!� ;<=.

E�� ��
�+� %���� (accession countries): ���� �� ����� ����&��� 13 &��	� ��� �	���
��� ��


�����"
��� ������� ��
 ��� )	���	#�� ��� �������#�����
 ��� �� ���!��"�� /����'���
�� ���G�!
	� �
� ����&����� ���� ��������� *���� (��). -'�� ��� ���'� (��	&#�,

�����#�, ������, H	���#�, H
�����#�, ;�����#�, )�"��, D�"��#�, �"��	�#� ��
 �"����#�)

����'�	��
 �� 	���&���� ���� �� ��� 1� )�>�� 2004 ��
 ����������
 ��
��������� %����.


""	� (�� &��	�, � A��"���#� ��
 � B�����#�, '&��� �(� ��&#�	
 (
��������	��	
� �
� ���

����&����� ���� ��
 '&	
 ��
��	# �
���� &����"��#� '���+�� ���� ���� �� �� 2007.

��#���� ���G�!
� �
� ����&����� 	#��
 ��
 � �����#�, � ���#� ����	�'&	
 ����

;
�����
�� -
�"��� �	 ��� ��, �""� (	� '&	
 ��&#�	
 ����� �&	�
�'� (
��������	��	
�.

)	 ��� ��� “��� '���+� &��	�” �������
 �
 12 &��	� �	 �
� ���#	� '&��� �"��"����	# �

���	&#�����
 �
 (
��������	��	
� �
� �� ����	��&� ���� ���� ��.

E��%��!
��$ ��$%��
� �������
��$ (reserve requirement): �� 	"�&
��� ���� ����	���
���

(���&�	��
��� �����'�	��) ��� ���&�	����
 �� ���	# ��� ���!�'�
��� ���	 ���
!
���
	�����. J ������!��� ��� �
����
��� 
(������� �	 ��� 	� "��� ���&�'��� ��#�	��
 �	

���� �� �'�� ��	���
� ���"�
�� �	 �
� �	�#�(� ������� ��� (
���	# �	�#��� '�� ����.

<��
����$��� ������$� (benchmark portfolio): &����!�"��
� � (	#���� ���!���� ���

������	���	��
 �	 ���� �� 	�
(
����	�� 	�#�	(� �	���������, �
�(���� ��
 ���(��	��

��� 	�	�(��	�� ��
 &���
�	�	
 �� �����
�
�� ���
&	#� �
� �� �+
�"����	# � ���(��� 	���

����	��
�'��� &����!�"��#��.

<���#���� (debt securities): �#�"�
 ��� ���
������	���� ����&	�� ��� 	�(��� (�!	
"'��) ��

����������
��	
 �#� � �	�
����	�	� �"����'� ���� ��� ���
��� ((��	
���) �	 �#� �

�	�
����	�	� ����	��
�'�	� �	""���
�'� ��	�����#	�. ������� '&��� �����
��'��

	�
���
� (�����	�#(
�) �/��
 ��"�����
 �	 �
�� &���"��	�� ��� �������
��� ���� �+#�� ��


���� �� "�+� ���� 	+�!"�����
 ���� �������
�� �+#�. �� &�	����!� ��� 	�(#(����
 �	

��&
�� (
���	
� �	��"��	�� ��� 	��� '���� ��+
��������
 �� ���������	���.

<���� (%����
����
!
���	 ��#�������	) (debt – financial accounts): �	�
"�����	
 �� (��	
�,

�� 	�(��'��� %���#���� ��
 �� ����	���
�� ��� ���	#�� �����+	�� ��� ��

&�������
����
��� 	�
&	
���	��, ���� ����
�����
 �	 �
�'� ��� ������ ��� �'"�� ���

�	�
�(��. ����� ��
���
�#��� &�������
����
���� "����
������, �� &�'�� (	�

�	�
"�����	
 �� (��	
� ��� &���������
 ��� �� &�������
����
���� ���	#� (�.&. �� (��	
�

�	��+� 	��
�
��) � ��� ����	�	� 	���� ��� *���� 
�� ����, 	�� ����� 	���
���

&�������
����
���� "����
������ �	�
"�����	
 �
� ���
����	� ���'�.
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