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�������'�!: Stephan Jung
������: P.WP1, 2002

�
�����: 7�&� �
 �������, !������
��: 230 × 265 
�. 16

�������'�!: Isa Dahl
������: “eben still”, 2004

�
�����: 7�&� �
 �������, !������
��: ø 190 
�. 94

�������'�!: Jacob Dahlgren
������: Krakow, 2002

�
�����: -�����
�� ��� �
�
&���� �����	���# ��� ���������,

!������
��: 184 × 148 × 10 
�. 128

�������'�!: Ana Luisa Ribeiro
������: D�	�� �����, 2002

�
�����: 7�&� �
 �������, !������
��: 150 × 230 
�. 150

�������'�!: Xenia Hausner
������: Traumspiel, 2004

�
�����: D	�����*��	�
�� �
 �
�	������� ��	�� (16/25), !������
��: 96 × 129 
�. 162

�������'�!: Philippe Cognée
������: Foule, Place St Pierre de Rome, Pâques, 2004

�
�����: %��������� �
 �������, !������
��: 154 × 153 
�. 168

�������'�!: Jan Fabre
������: D�	�� �����, 1987

�
�����: G
���� �
 ��	��, !������
��: 200 × 158 
�. 174

�������'�!: Reinhold A. Goelles
������: D�	�� �����

�
�����: @�	����� �
 �������, !������
��: 152 × 100 
�. 182

@�� �� 1998 � %-� &��	�����
� �
�	� 
�*��
�� �
 �� �
���� ����� “"#��	��� ����� ��� ��

�	���-���� ��� %�	���/��� '�����”. "����� ��*
 ��*
��� 
���� �� 
�	
� �� �	������� ���

���� 
�������
� ��� %-� �
 
��
� �
 ��� 
�������� ����� ���� ����
�	������ ��	�� ��� %%.

$	�����*��
 � �#��	��� ����� 
�
�&� ����������	��
� ��� �
	��&� ���� ��� ����� ����


�	������������ � ����������� '����.

<	������ ��� �� �	�� ���	������� ��� ��� %-� ��� �� 
����������� ��� ������
�����

������� ���. <� ���� �
��&
� ��� &����	����� �� �

����� ��� ��	�#��� %������ '�*
���

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





���
����
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@�� �� �
������ ��� �
	������� �	�����,

���� ��� �
��	��
 �� �����/���	���


���
���� ���� � &�
#	���� ��� %�	���/���

'����� (%%) ��� 1� G�P�� 2004. %����


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

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

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

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

�	��
��� ��� ���� �	����-�
��� ��

��	�������� ���� ���
&	���
�� ��� =
����#

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


�� ��	������ � %-� ��� �� ��
���� ���


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

&�
#	�����. %����� �
 ��� �&������ ���

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

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


���	���� ��� %�	���/��# "���������

-
��	���� �	��
��� (%"-�). D�	� �’ �����

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

��� ���� ������ ���
	����� ����,

�	����������*��
 ����� � ������ ��� 
� ����

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

���� ��� %"-�. � �	��� ���
&	���� ���

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

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

�	��� ���
&����
8� ��� =
����# "���������

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

��*�� 
����
 ��� 
����	�� �� &�����������


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

�
����	�
� �8��� ��� ��� ���	�#�


�� �����#�����
 ���������� &������ �


���
�	���/�� 
���
&� ���� ���
&����
8��.

�� &��� ��� �	���-���� 
����*���� ����

%% ��	�� 	��	� 
���	
���. Q� 
� ��#���,

�������� �� &���
��� �� 
����*�#� ������

������ ��� ���� ��� 
�	�. K��� ���
���#�


���, ���� ������
 �	�����
� ��� � "��*���,

���� �� �	���-���� *� �	��
� �� �	�
���-

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

���*����� ��� 
�	�, 
������������� �8���

��*�� &����	������ �#������� �#�
��� �
 ��

�	���	�� ��� G����	���.

%���� ��� 2004, �	�� ����� ���������, ���

%�*�����, ��� 7�*������� ��� ��� "���
����,


����*���� ��� G�������� "��������������

A�������� AA (G"A AA), � ������ ���	� ���


�
	�������
 �� 
�	� (�� ������� ���
�	��)

��� ��� ��	��� !�����. <� �	
�� ����� ��	
�

����� &
��
�*
� �� ����
������ ���� G"A AA

���� �	��� ��� *� &���
����
� ��� �����

�
����	��� ��� ���������� ��� *� �������
�

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

&����	������ �#�������.

***

G
�� ��� ����	�
� ��� "��*���� ��� �� *������

��� "���������� ��� %�	����, ��
� �&�

�
�����
� � &��&������ �#	���� ��� �� �	���-

���� ��� %%. �� "#������ &���	����
� ��

��#���� ��� %�	���� �� &�����	���
�

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

�
 �� &�
#	���� ���. �� %�	��#�����, ���

������ � �	���	����� ������ 
���� �

���*
	����� ��� �����, ��
� ���	� 
�������

��� 	���� ��� ����� *� &��&	������
� ���

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

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

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

������� ��������� ��� ��� <�%, ���� �� �	�� ��

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

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

***

�� 2004 ���
��*���� ���	��� 	�*���

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

�#���� ��� �����, �� �	�������� @%$ ���

����� ��� 
�	� ����*��
 ���� 1,8%, ������

0,5% �� 2003. K��� �
�	� ��� 
�
���
�� ���

&��	�
�� ��� �����, �� �	��� 
������ � 	�*���

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

�����
��, �� �´ ��� �� &´ �	�����, ���� �	�&#�.

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

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


���
	���� ��� &�
*�
�� 
�
���
��, ����
�
����

���&���� ������8�.

�� !��������� "����#��� ��� %-� &����	��


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

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

��� 2% �
 ��� �� &��	�
�� ��� 2004. �

����������� ��� �������� �����
�
 ���

&����	��� ��� ���*
	������ ��� ����� �


��� �
	������ &�
*��� �
	�������, ����

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

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

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

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

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

	��&���� ��������� ������ ���&���
���

���������� ���� ���&� ��� ���������� @%$.

"
 ��� �� &��	�
�� ��� �����, ��� ���

�� ��	���
	� ���#���� ��� !���������#

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

���� ���*�	������#� ���&#���� ���

���&������ �
 �� 
�&
���
�� 
�&������

&
��
	��
��� 
��&	��
�� ���� �����
��

��� ���*�� ��� ��� �����, �
�� ��� 
��	�
��

��� ���*�	����# ��� ����
� �	����
���


�&����
	� �� &����	���� ��� ����� ���

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

<� &
��
	��
�
�� 
��&	��
�� ��	�������

����	������
�, �
����� ��� �

��
��� ����

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

���������� 
���	�� ����� ������
*
� ��
�� ��

������ ���.

�� �	��� 
������ ��� 2004, ��	���	�*��


������ ���&��� ���� ���� �
�����	��	�-

*
��
� �	��&���
� ��� ��� ���*�	����, ����

����� 
��������� �
 ���� ������
� &
��-

������������ �	
��
� ��� �� ����	�*������-

���� �������. � &���
��� ���� ����

��������
 �
	� �� ���� ��� 2004, ��� ���� ��

&
#�
	� 
������ �	���
 �� �����	�

���.

-��� ��� �
	��&� ���� �� !���������

"����#��� 
��
	��
 ���
�������� ���


���	#����� ���, �
����� ��� ��
����

�������
 ���� 
� ���
� ����	����� ���

�	��&����� ��� ��� ���*�	���� �
 
���
&�

������� �
 �� ���*
	����� ��� ����� ���� ���

�	��
� � %-�, &��. ���� ���� ������� ��� 2%.

� ����	����� ��� �
�����	��	�*
����

�	��&����� ��� ��� ���*�	���� ��� ���� ���


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

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

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


���
����
� ���*
	����� �����, �#�
���

�
 ��� 
����� ��� ��� ��
� &�*
� ��� ��

"��*���, ����� ��� ��� ������
� �
	�����
��,

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

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

��*�	����# ��� ����� ��� ��� ���*��. %�����


���	��
� ��� ���� ��� 
�	� �� 
��

�
����

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


���
� ��� ���������� �������� ��� ��

&�����	��� *��
�� 
	������, ��	� ���

����	���� ������ �
���	�*
��� ���

���	��	�*
��� 
������� ��� ���	��, �� �����


����������� �	��&���
� ��� ��� ���*�	����

�������� �	�� �� ���*
	����� ��� ����� ����

��� �	��
� � %-�.

***

� ������ �	*�� ������������ ��������� 
����

�������� ���� ��� ����� ���*��� ���

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

��� �����������. ;� �	��
� 
����� ��

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

��� ��� ��� �#���� ���������� &��	*	������

�
��		�*���
��.
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=�’ ���� ��	���� �� ���� �� %�	��#�����

�����*
� ������	��
 ��*
	�� �� �����



�	���� ��� "��
���� "��*
	������ ���

@�������� ��� �����
 ��� �	��
� �� &����	�*
�

���	�� � ��
	������� ��� &��	*�����#

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

���
�	�� 3% ��� @%$ ��� �� &������������


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

��
	������# 
��
�������.

=�� ��� �&�� ���� �� %�	��#����� ��
�

��
�*#�
� ������� ���� ��	
� ��� ����� ���


�	� �� �	��*����� �
 ���
������������

&��	*	������ �
��		�*���
�� �
 ���
�� ����

� ���	� 
	������, � 
����&
��� ��� �


����
������� ����	����, � �	
��� ���

��������, �� ���	�� ���*�� ��� ���	
����,

��*�� ��� � &���
�	��� ��� &������ ���

���������� ��	����. <� �
��		�*���
�� �����


���� �8����� �������� �	��
������ ��

����*
� �� ����������� &������� ���


�	���/��� ����������, �� 
����*
� �

&�����	��� ���� *��
�� 
	������ ��� ��

�
��*
� ��������� � ��
	���. "
 ��� ��

&��	�
�� ��� 2004 � %-� ������	��
 ���

�	��������
� ��� %�	���/��� %���	���� ���

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

���� ��� �	��	���� ��� 7��������� ���

�� �������*�#� ���#�
	� �� &��	*	������

�
��		�*���
�� ��� �	���������� �’  ����.

%����� ���	
�����
 ��� �	����
�� ���

&������*���� ���� ��*
�� ��� ���&�� �8���#


����&�� ��� ��� �	�
&	�� ��� �. Wim Kok, �

����� &�����
#*��
 ��� ����� ��� 2004.

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

7��������� *� �	��
� �� 
���
��	�*
� �
 ����

�
	��	������ �	�*�� ������ �	��
	��������

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

���&� ��� �����������.

***

K��� �
�	� ��� �	������ ��� �� �
����	���

��� %-�, �� 2004 ���� ��� ���� �	�����
�� ���

�� �&	���. � %-� ���
���
 ��*�	� �����

#8��� 1.636 
���. 
�	�, ������ ��*�	�� ������

#8��� 477 
���. 
�	� �� 2003. @��� � ��*�	�

����� �

������ ��� ���� ���� 
������ ���

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


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

&��*
����� ��� %-� ��� 
���� 
�
	������ �


���� ���������. <� ���������� ��� �	�������

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

�����	����������. =�’ ���� ��� �� 
� ���� ��

�	����������*
��
� ��������������� ����
�

�����
���������� �� �	����������*
��
� ���

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

����� ��� �����. �� 2004 � ��������� ��� 
�	�

�	����
�
 ��*�	�� ��������������� ����
�

#8��� ��
&�� 2,1 &��
�. 
�	�. @���*
��, ��

�� �	����������*���� ��	&� ��� �����-

���������� &��
�	�� ��� ��� ���������

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

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

�
��
�	����� ��
�*
��� �
 ����	�����#�

����	���	�����.

�� ������� 
���&��� ��� %-� �	��#��
�

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

&��*
����� ��� ��� ��� �����
��������

�

������ ���, �� ����� ���	�
��� �
 4,1 &��
�.


�	�, ��*�� ��� ��� ���������#� ������ 
�� ���

�
	�&��� ��� (8%) ��� �	��
���	������� 
�	�

�
 �����
�	��. <� ���������� ����� ���� ��� ��

2004 �������, ��	��� ���� ��� 
���	
����

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

��� �	��
�� �#	��� ����	�����&������

��	��
��
 ��� 2% �
 ��� �� &��	�
�� ��� 2004).

<� ��*�	�� ���������� ����� ��� %-� ����*��

�������� �
 690 
���. 
�	�, ������ 715 
���.


�	� �� 2003. <� &���������� &����
� ��� %-�

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

���	��� ��� �	���*
�� ���*�� ��� ���	
����

����*�� �
 340 
���. 
�	�. "�� ����� ��� 2004,

� %-� ��������#�
 1.314 ����������, ������

1.217 ��� ����� ��� 2003.

-��� �� �	����#�
�� ���� ������	�*��
 ��

�	��	���� “� %-� �
 ������”, �� �����

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

����� ��� ��� ���&���������� ��� %-�, ���


������� ��� &���
�	���� ��� ��*	������

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

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

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

��� �� ���	� ��� �
	������������ ���

�	��	���� ��� 
��	�*���� ��� ��� %��
-

�
����� %���	��� ����� �&� ������	�*
�, 
��
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�� �������� �	�������� ��� ���&�� ���

����������. �� �	��	���� “� %-� �
 ������”

���� ��� ��������� 
��
�	���, ��� ���

���*��
 �� �
��������
 ��� 
	������� ���

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

����� ������� ��� %-�. � %��
�
�����

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

�� �	��	���� “� %-� �
 ������” ��� ��

&��
����
� �� ��
#�� ���.

-��� �� 2004 ���
��*���� ���
� &#�

���������� 
�
���
��. $	����, 
��	�*����


������ �� ���
� ��� %-�: ���������,

����
�
����������� ��� ���&���������,

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

����&���� ��� 
	����� ��� ��� %�	���.

!
#�
	��, ���
�������
 �� 

�	����
�

�	��	���� 
�������� ��� �	�?���������#

�
 ��&
���� ����. @�� ��� �&	��� ��� ���

1� A������ 1998, � %-� �����#�*��
 ���#

�	���	� ���
 �� �������	�*
� �
 
������� ����

����	���� �	�����
��. @
�# ���&
��
 ���

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

� %-� �� 
���
�
���
� ��� ���&���������

��� �
����	���� ���. =�’  ����, � %��
�
�����

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


����� ��� 
������ ���� ��� ��*������� ���

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

�	�������#. �� �	��	���� �	���
��� �



������ ��� *� ������	�*
� ��� �� ����

��� 2005.

***

� %��
�
����� %���	���, �� !���������

"����#��� ��� �� =
���� "����#��� ���

%-� 
�
�	�#���� ��� ��� ������ ���&���

��
#��. "�� ���� ��� 
�	�, � %-� ��� ��

12 
*����� �
��	���� �	��
�
� ����
��#�

��� 
����� ���&�, �� %�	��#�����. -��� ��

2004 &������*��
 � !����� ��
���� �


O	���
�#	��, G�	���� 2005

Jean-Claude Trichet

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

$������ 15 ��� ��	�#��� '�*
���), ��� �����

&����� ��� �� 13 �&	#���� ��� �� �	�������

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

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

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

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

%�	���� ��� ��� 
������ ���������� ���. �

%-� 
���� ��
	�
��� ��� �	�������
� �’ ����

��� ���	������ ���&�.



��������	

Stephan Jung
��
��

P.WP1, 2002
�������
���� �� ��	�
��
����
����

230 × 265 ��.
© VG Bild-Kunst, �
��� 2005
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��������� 1 �������� ��� ��� ��� ��� ������ ��������

(������� % �������, �������
 �������
)

����: ���.
��������: �� ����
��� ��� ������� ����
� 
�
����
���
����� ���
� 
	�
 ��	 �!
���"
�
� ���� ������
���� ��
#����
��������	 ��
 ������� ��	 ��
�
��������
� ���� 
�
 ��� 28 $�	���	 2000. &��� ��� ���������
 
	��, ���
� �� �'������
����
��� ����!���� ��
 ��� ������
���� 
��
���������� ��������	.

1999 2000 2001 2002 2003 2004
0,0

1,0

2,0

3,0

4,0

5,0
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0,0

1,0

2,0

3,0

4,0

5,0

6,0

����
��� ���
��� ����
���
�����
����
��� 
������� �
�
#*����
�'������ ����
��� ����!���� ���� ������� ����
� 
�
����
���
�����
EURIBOR ���+� ���+�

�� 2004 �	��������� � 
���
�-� ���

����������� ��
�����
���
� ��� "+�� ��	

�	�+, � ����
 ���� ��������� �� �������

������� ��	 2003. / �	#�
� �����������


����	��� ��� "+�� ��	 �	�+ ����
���#��� ��

��+�� ������� ��	 *��	�, 	�
 ��� �	��1��

�����
�� ��� *������ ��*��
��� ���

�
��
���
� ��������
�, ��+ �
�� �� �������

������� �
��	��
�� �'
!�� ���7���	���, ��

�*��� '
�� ��� 
	���*��� ���+� ��	

�����'
��	. �	��'��� �� 2004 � �	#�
� 
������

��	 ��
��
����� 9�� – ���� 
�
 ��
�#��� ��

���� ��� 
��#�
 ��� ��������� ����+� –

����
���#��� �� 1,8%, 
�
 0,5% �� 2003 �
�

0,9% �� 2002.

�
#+� � ���������� 
���
�-� ��
� ��
��
��,

�� ���+���� �'�#�������*� ��*���� �
�*����
�

���������*���, �� ���
����
 7
#�
 ����

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

= �'
!�� 
�
������ ��	 �	�+, �� 
��	�

����
������ ��
#����*��� �������
�,

�	�*7
'� ������ +��� �
 	��������	� �����

�� �'�#�������*� ��*����. >��
��, �� �	#���

1 �����
��
  ��	�
	����

 �������



�'�#������� �� 2004 ����������
� ���
�����


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

���+� �
� ��� ������ !
��� �
�, ����� ��

������� ������� ��	 *��	�, 
�
 ��� ����� ���

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

7���� ��	 ��?�� �� 2004 ��
���!+#��� ���

2,1%, �
�
�*����
� 
����7'���� �� ��*�� ��

�� ����������� *���.

�
�7�����
� 	�
-� ��� �	���
���*���

���+���� ��*���� ��� ��� ���+� �
� ��� #����*�

��������*� ��
 ��
#��
���
 ��� ���+�

������
#���
, �� ?��������
 �	�7��'�� ���

��� ��
������ 
����7'��
 �
 7
���� ����
��


��� ��� �
#’ 
'� �� �������
 ��	 2004,

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

����
��� ����!���� ��� ������� ����
�


�
����
���
����� �
�*����� ��� 2%, ��+

�
 ����
��
 ��� ���	�
'	���� 
�������

�
�
#*���� �
� ��� ���	�
'	���� ���
���

����
���
����� ��
����#��
� ��� 1% �
� 3%


��������
 (7'. ?����
��
 1).
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9�
'	���
���
, ��	� ��+��	� ����� ��	 2004

�
 �������
 ���7�7
���
� 
�� �	����"
�
� �

��
��
�� 
���
�-� ��� ��������
�, � ����


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

@��� 
!��� �� ��������
 ����7�''��, �

�	#�
� 
������ ��� ��
���+� ��
� 	-�'
�,

	��7��#������� 
�
 ��� *����� �	�
����

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

���������� �*����
� #����� �����
�� 
�
 ���

��'� �	��1�*� �	�#���� ����
���
����� ���
�

��� "+��� ��	 �	�+ �
� �� 7�'����� ���

��������+� �����!���
� ��� ��
���+�, � ����



��
�
�'���� ��� ����
����*� 7
���+�

����#+� ��	 ���'������� ��	�. 9�
���
�
�

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

�
�
��'����, '
�� ��� ���7'��
�����


������ ��	 ��
��
����� ��
#*����	

�������
��� �
� ��� 7
#��
�
� 7�'������ ���

�	�#��+� ���� 
���*� ���
��
�. @��� 
!���

��� ���*�, � �	#�
� �'�#������� 7���� ��	

��?�� ���+#��� �� ������
 ���� ��	 2% ����


��*� ��	 2004, �	���� '
�� ��� 	���+�����

��� �'�#�������+� ��*���� ��	 �	��*���
� ��

��� 
�
������ ��	 �	�+ �
�� ��	� ��'�	�
��	�

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

��'. ���������� ��� 7���� ��������� ��
���
�

��� *������ 
	������ ��� ���+� ��� ��*����
�

���� 
��*� ��	 2003.

/ ������� �	#�
� 
������ ��	 &3 �� 
´ �������

��	 2004 �	�*���� ��� ������� ���� ��	 ����

��������� �� �
'��
��� ��	 2003. = ��*'���


	�� 
��
�
�'���� �	���� ��� 
�
����!�

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

�����
���
, �� �����	�*� ���*!���
� ��
��
��

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


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

��� ����'
�7�����
� ��� &3, ���� 
�
 ��


������� *������ ���������� ��
 ��	���

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


7�7
�
���
 (
�
 �� 2001 *�� �
 �*�
 ��	 2003)

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

��
�����
���
 �
� ��� ����
����������*�


���*�. �
�� ��� �
�
��������� �����'	���

��� 
������ ��	 &3, ��� "+�� ��	 �	�+

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

��	��
���
 
�
 
,�� ����
"
�
� ��
 ��

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

����� 
����	���. 9� �
� � ��*'��� 
	�� 	����-

'��� 
�� *����� �
 �
�
��'�	#����
�

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

��
#��
���
 ��� ���+�, �� ?��������


�	�7��'�� *����� 
��, �� �����*� ��
��*�, ��

��������*� ��
 �� ��
#��
���
 ��� ���+� ��
�

�	��1�*� �� 
´ ������� ��	 2004.

/� ���������*� ���'����� �
�� �� 7´ ������� ��	

2004 ������	
� ��� ��
!������� ��#
��

������
. 9!��
�, �
 ��
#*���
 �������


	����'��
� �	�*���� ��� ���	��� 
����	���

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


�	��1�� �����
 ��� ��
���+� ��� "+��� ��	

�	�+. 9!��*��	, �� ���*� ��	 �����'
��	

�����
� �
 
	������
� *����
 ���� �� &�����

��	 2004, �����	��+��
� ��
��
�� �������	�

���7���	���� ��� 
���
�-��. @�� ���-

������� �� 7´ �������, 	������	� �� ��+��

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

������
���� ���7�7
���
� 
�� � 
���
�-�

�����	
�
�. &�'���
, ��� �*'�� ��	 7´

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

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

"+�� ��	 �	�+ �
�� �� ��+�� ������� ��	 2004

��
� �����
���� 
�
 
,�� 
�
���
�
�,

�
''����+��
� �'��
 
��������
� ������� ��

��� ��������*� ��� ����������� 
����	���. /

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

9�� ��
���!+#���, �
�� �*�� 
��, �� 0,6% ��

��+�� ������� ��	 *��	�, ��'. ��� 	-�'
����

������� ��	 ���� ������#�� ��� "+�� ��	 �	�+


�
 �� ��+�� ������� ��	 2000. = �	�
���� ���


���
�-�� 
��
�
�'���� �	���� ���

������	��� ��	 �	#��� 
�
��	 ��� ��
���+�

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

�� ��
��
�� �����	�� ��� ���������

�
�
��'����. ��� �'
���� 
	�
, �� ���7�'*�

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

��	 ��������#��
� ��� $����� ��	 2004

��������
� 
�� � �	#�
� 
������ ��	

��
��
����� 9�� ��� "+��� ��	 �	�+ #


����
�	�#�� ���
�� 1,4% �
� 2,0% �
�� �*��


�� �� 2004 �
� ���
��*�� �� 1,7%-2,7% ��

2005. /� ���7'*-��� ���#�+� �
� �������+�

���
����+� �	�7���"
� ������ �� ���

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


���
�-�� �� ������� ������� ��	 2004.



20
EKT
������ ��	
��
2004

= 
����� ��� ���+� ��	 �����'
��	 ������


����� *������ 7�
�	��
#����� 
�����*�

��*���� ���� ���*� �
�
�
'��� �
� ����*
��

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

�'�#������� 7���� ��	 ��?�� ����
���#��
�

�� �*�	 �� 7´ ������� ��	 2004, ��
���
� �
� ���


	������ ��� ���������� �
#���"
����� ���+�

�
� ��� *������ !
���. >��
��, �
�� ���


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

���+�, �� ?��������
 �	�7��'�� �������� 
�� ��

�'�#�������*� ��*���� #
 �
�
�����	� ��''��

�	���
���*���, '
�7�����
� 	�
-� ���

	�������*� �	�#���� ��	 �����
����
� ����


���*� ���
��
�, �
#+� �
� ��� ���������� 
��

�� ���#�'����*� 
	������ #
 �
�
�����	�

�*�����, �� ����7�''�� ��
��
��� �
��

7�'������ ��� 
���+� ���
��
� �
� 7
#��
�
�

����������� 
���
�-��. /� ����������


	�*� ��
� �	�7
�*� �
�� �� ��� ���7�'*�

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

($������ 2004), ���!��
 �� ��� ������ � �*���

������� �'�#�����
� 7���� ��	 ��?��


�
���
�
� �
 ��
���!�#�� ���
�� 1,9% �
�

2,3% �� 2004 �
� ���
�� 1,1% �
� 2,3% �� 2005,


�� �
� �� ��� ���7'*-��� ��� ���#�+� �
�

�������+� ���
����+�. >��
��, �����-

���#��
� �����*��� ����	��� ���� �
 ���


�
�'���� �� ��*�� �� ��� ���7�'*� 
	�*�,

�����
���
 ����	��� ��	 ���*�����
� 
�


��� ��*'��� ��� ���+� ��	 �����'
��	, 
�


��� 
7�7
�
���
 ������� �� ��� ���
7�'*�

��� *������ !
��� �
� ��� ����������

�
#���"
����� ���+� �
� 
�
 �� �����
����

��	�������+� ���������� �
�� ��� �
#�����


��� ���#+� �
� ��� ���+�. ����'*��, ���

���
 ������� 
	��#��
� ����� �� ����-

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

����
 ���� ����
����������*� 
���*�.

/ ������� �	#�
� 
������ ��	 &3 �	�*���� ��

�����*� ��
��*� ��� �
#����� ���� ��	 ��

7´ ������� ��	 2004, 
��
�
�'+��
� ���

���
��*�� �����'	��� ��� �	�����!���� ���

�����	�+� �� ���� �� ��
������� ����
���.

>��
��, � �����'	��� 
	�� ��
� ��''��

7�
���
 �
� � �	#�
� 
������ ��	 &3

�
�*����� ������� 	-�'
�, ���
�� �''�� �
�

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

��	��+� ��
#������. >� �� �����	, ��

?��������
 �	�7��'�� ��
��'��#��� �


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

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

����
, �� ��������� ������	���� ���

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


����
'*��� �'�#�������*� ��*����

������
#���
.

��+ �� 7
���
 ������� ��	 	����'���

�	�*���� ��� 
���
�-�� ��� ���
7'�#���

�	��
����� �� ������� ������� ��	 2004,

���
�
� 
'� �
� ������
���� ��!
�*� 
�� �


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

��� "+�� ��	 �	�+ #
 ���������� �� �����

7�
������ �	#�
 
�
 
,�� 
�
���
�
�. 9	�� �

��*'��� �!��'
�
� �	���� ���� ��
��
���

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


����	���, ���� ���
��*�� ����'� 
����� ���

���+� ��	 �����'
��	 �� �´ ������� �
� ���

���
����� 
�
������ ��	 �	�+ �� �´ �������.

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

��	 2004, �
 �������
 ���7�7
���
� 
��

�� 	-�'
����� ���*� ��	 �����'
��	 ��
-

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


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

��� "+��� ��	 �	�+. / �������
��� �	#�
�


������ ��	 ��
��
����� 9�� ��� "+�� ��	

�	�+ ��
� �
'�� 0,2% �� �´ �
� �� �´ ������� ��	

2004. /� ���7�'*� ��� �����������
���

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

?��*�7��� ��	 2004 ��������
� 
�� � �	#�
�


������ ��	 ��
��
����� 9�� #
 ��
�

1,4%-2,4% �� 2005 �
� 1,7%-2,7% �� 2006.

����'*��, �� ?��������
 �	�7��'�� 	������-

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

�'���� �� ��*�� �� 
	�*� ��� ���7�'*�, ��

������ �����"���
� �� ��#
�*� �	�������

���'����� ���� 
���� ��	 �����'
��	.

@��� 
!��� ��� ��*'��� ��� ���+�, �� �������

�	#��� �'�#������� 7���� ��	 ��?��

��
��'��#��
� �
 7�������
� �
'�� ���

��	 2% �� ������� ������� ��	 2004,

�	���� '
�� ��� 
������ ��� ���+� ��	

�����'
��	. >��
��, ��� 	����
� ���������


�� �	���������
� ���	�
����� ���+����

�'�#�������*� ��*����. /� ���#�'����*�


	������ �
�*���
� �	���
���*��� 
�
 ��

�´ ������� ��	 2003 �
� ���� �
� � ���� 
	��
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������ ��	
��
2004


�
���
�
� �
 �	��������, �� ����7�''��

�*����� �	#�+� ����������� 
����	��� �
�

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

��� �'
���� 
	�
, �� ���7�'*� ���

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

��������#��
� �� ?��*�7��� ��	 2004

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

��	 ��?�� #
 ��
� 1,5%-2,5% �� 2005 �
�

1,0%-2,2% �� 2006. ��������� 	����
� ����	���

���� �
 ��� 
�
�'���� �� ��*�� �� ���

�
�
���� ���7�'*�, �	���
����� �	���� ��

��� ��*'��� ��� ���+� ��	 �����'
��	, ���


7�7
�
���
 ������� �� ��� ���
��*��


	������ ��� *������ !
��� �
� ���

���������� �
#���"
����� ���+� �
� ��� ��#
�*�

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


�
#������� ��� ���#+� �
� ��� ���+�.

/� ����	��� 
	��� ������
�����
� 
'� �
�

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

���. �� ������� ������� ��	 2004 � 
������

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

����
��
 ���� 
����� ��	 &3  – ����� ��� ���

��	��+� �	������+� ��	 –  	������	�� ���

��
��
��� �
#������ �����
��� 
�
 ���

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

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

"����� ����+���� �� �*��	� ��	 ���������

���*
. �	�������*�
, � ��� 	-�'� "�����

�
����� ��
 
���� �
�����
� 
	��#���

���
��*��, �	�7�''���
� ���� *�����

�	�
���� ��� ���+� ��� �
�����+� �� 
����*�

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

?��������
 �	�7��'�� ��������� 
�� � ������


	-�'� �'����"�	�
 ��	��
���
 �
� � *�����

��������� ��*��
�� 
�� �
�� �	��������
�

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


�������
� �
 ����
'*��	� �� ��
���������


	������ ��� ���+� ��� �����	��
�+�

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

��+��	� ����� ��	 2005, � ���
�
 
	�� ���

�
��	��
�� ���
����*� ���
7�'*�. �	��-

������� � �
���
 ������
���� ��*��
�� ��	

�
�
������
� 
�
 �
 �*�
 ��	 2004 �
� ����,

��+ � ��
#*���� ��	��
���
 ��� "+�� ��	 �	�+

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


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

�'�#��������� 
����	���.

�	��'���, �� ������� ������� ��	 2004 �
� ����


��*� ��	 2005, �� ?��������
 �	�7��'��

�	�*���� �
 ��!��"�� ��� ���7'��
����
 ��	

������� �� ��� �	������� 7�
�	��
����

���'����� ��	 �'�#�������. �
��''�'
,

�������� 
�� ��� 	����
� ���������

�	��+��	��� ���+���� �'�#�������+�

��*����. ��� �'
���� 
	�
, �
 7
���� ����
��


��� ��� �
�*����
� 
����7'��
 �
#’ 
'� ���

�������. >��
��, �� ?��������
 �	�7��'��

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

��
#��
���
� ��� ���+� ������
#���
 �
� ��’


	�
 �� '
�� 
�
�����
� ��
��������.
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������ ��	
��
2004

��������� 2 ������!�!� !"!#$"!�� %���
�!��#!� &������'��(� ����'��$!�

���*�: �#���� �������
, �??, Eurostat �
� 	��'�������
��� ���.
1) C�
 �� "+�� ��	 �	�+ ��������������
� �������
 ���
Eurostat. C�
 ��� =�9 �
� ��� $
����
 ��������������
�
�#���� �������
. C�
 
'�� ��� �+���, *��� ����� �������
��
�#��� ��	 9��.

���������	

(������� ��
�����
��� ���
7�'*�, ����
�
 �������
)

"+�� ��	 �	�+
=�9
$
����


������ 
�� ���1)

(������� ��
�����
��� ���
7�'*�, �������
�
 �������
)
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2.1 �� ��)��
	�� 	��*�������	���
��*�+�����


 ��)��
	�� ������	�� ����)*�,� �
�
-,
����*
 �����-�
 �/� ����-���/�
�*����� ��*���- ��/�
�� 2004 � 
����	�� ��� �
��
���
� ��������
�

��
� � 	-�'
���� ��	 *��� �
�
��
!�� 
�
 ��

1976 �
� ���� �
� ������
�
� 
�
 
'�� ����
�

��� ������ ���������*� ������*� ��	 �
���	

(7'. ?����
��
 2). $��
����
 *����� ����������


����	�� �����+#��� ���� ����!*���
 ���

9��
�, � ��������
 ��� ���
� ��'���


�
��	��
�� ��������� 	���#*��
����. ����

	-�'*� 
�
��	��
�*� ����
���� ���

�
��
���
� ��������
� �	�*7
'
� �� �	��1�*�

�	�#���� ����
���
����� �
� �� �����
���*�

�
������������*� ��'����*� ��	 
���#��
� ��

��''*� �+���. �
��''�'
, 
	��#��
� *����


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

�� 2004 *!#
�
� ��� 	-�'
���� ������
 ��	�


�
 �� 2000 �
� ����.

= ��*��
�� ��� �
��
���
� ��������
� ��
�

����� ��	� ��+��	� ����� ��	 *��	�, ��+ ���

�	�*���
 ���7�
���#��� ���� ������
�����

�+���. = ���7���	��� 
	�� �� �*���


����'���� ������� �� ��� !	���'�����

������
, ���� ��� ���
����
 *����� �	�
����

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


''� �� �*��� 
��
�
�'���� �
� �� ��
��
��

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

�� ����
 ��� �
���� ��� �����������

��
�����
���
�. = ���
����� 
����� ���

���+� ��	 �����'
��	, �� ������ *!#
�
� ��

�����!
�� ������
 ��� /��+7��� ��	 2004,

�	�*7
'� ������ �’ 
	�� ��� ���7���	���. =

������ ��� ���+� ��	 �����'
��	 �����'���

�*���
 ������	��� ��� �	#�+� �'�#�������

�� ��''*� �+���, ������"���
� �	���� ���

���*� ��� �������
�+� 
�
#+�. /� ������

��	 �'�#������� 
��� �
�*����
� �������

��
#��*�, �����
 ��	 	����'+��� 
�� ��

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

��
���������
 7
#�
 (7'. ?����
��
 2).

= �	����"
���� �
����	#�� 
����	�� ���


�����
����� ��������
� (�� �������� ��

�����*��	� ���������� ��
���	� ���) �	�*7
'�

2 ��	�
	�����
,  3*
	�����
�/����
 ���
������	���
 ��������


���� ���
��*�� �����	��� ��	 �''����
���

�����	�+� �	�
''
�+� ��� =�9. = ��*'���


	��, �� �	��	
��
 �� ��� 
7�7
�
���


������� �� ��� ��������*� ��� ��������������

��'������ ��� =�9, 
�
"������� ���


���	���� ��� 
���+� ������� �� ��

��
�������
���
 ��� �
��
����� ���������+�


���������+�. 9��
�
�'+��
� �� �*��� 
	�*�

��� 
���	����, �� ��'���� =�9 	������#���
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������ ��	
��
2004

*�
��� ��''+� ���������� ��	� ��'�	�
��	�

����� ��	 2004.

���� =�9, � ���������� 
����	�� �	���������

�� �����+� *�����	� �	#���� �� 2004. ���

����'� ��	 *��	� �� ��
��
���
 9�� 
	��#���

�
�� 4,4% (���!��
 �� ����
�
�����*�

����������). = ��*��
�� 
	�� �
�*�����

�	�
�� ��� ��� �
��
� 
�
���
���� 7�'�����

���� 
���� ���
��
�. = 
����� ��	

��
��
����� 9�� ����'#� �	���� 
�
 ���

	-�'� �
�
��'��� ��� ������	��+� �
� ���

���������
���*� ���������� (����� ��


����'���
 �
� '�������
), ��+ �� �������


���"���� ���� 
������� �	�7�'�.

= �������� �
�
��'��� 
	�
�
�
� �� 	-�'���

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


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

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

��� *����� ����� ��� ���+� ��� �
�����+�,

�
#+� �
� �� 7�'����� ��� ���#����


�
��
'����. &�'��
�� � 
����� ���


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

��
��
 �
��'+� �	#�+�, �� 
�����*� ��*����

��� ��� ���#+� �
�*����
� ������

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

�� ������ 7
#�
 �
 	�����	� �
'
�*�

�	�#���� ���� 
���� ���
��
�. = 	��������


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

��� 	-�'*� ���*� ��	 �����'
��	, ��*��
��


�
��
'���� ���� ����� ��	 ��
��
�����

��
#*����	 �������
��� �� ������� �������

��	 2004. &�'���
, 
� �� ��
��
���
 ��
#*����

���
���
 ��� �����	
�
� 
�
 ��� �
�
7�'�


�	��#���
 	-�'+� ���������� �� ?��*�7���

��	 2004, � ��*'��� 
	�� #
 �	����"� 
�
��

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

������	��+�. �
��''�'
, �� ��*�� ���

������	��+� �� ������
 ��	 ��
#*����	

�������
�
� ��	� *!#
�� �� �������+� 	-�'


������� �� 2004.

/� ���������
���*� ���������� 
	��#��
�

�� 	-�'��� �	#���� �� 2004, '
�� ���


	���*��� ���������� �� ����'���
 �
�

'�������
, �� ����7�''�� �	��1�+� �	�#��+�

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

�������� �
� �
��'+� ����*��� ���


��#������, �� �	��	
��
 �� ��� ���	��

"�����. �
�
�� � ������ ��� ���+� ��	

�����'
��	 �	�*7
'� ���� 
����� ��	 �
���	�

��� ��+��� 	'+�, � �����!���
 ���

������������ �
�*����� 	-�'�. 9��
-

�
�'+��
� �� �*��� �� 7�'����� ����


���� ���
��
�, � �	#�
� 
������ ���

�
�
�����
���
� ���7�
���#��� ��
��
�� ���

�������
 ��	 2004, 
� �
� �
�*����� �������

	-�'
� ��
 �� ����'� ��	 *��	�.

�� ���"���� ��������+� �	�
''
�+� ��� =�9

��
��'��#��� �
 �������+���
� �� 2004. ��

*''����
 ��	 ��������� ���"	���	 �
� ��	

���"	���	 �����	�+� �	�
''
�+� ��� =�9

*!#
�
� �� �������+� 	-�'� ������
 ��

������
 ��	 9��. �� ��
��
������ 
��	�, �


����� ��� ���
���+� �	�*���� �
 	���7
����

��� 
����� ��� ��
���+�, �
�� �� ����	����

	�������� ��	 ��'
���	 =�9 
�
 ��� 
��*� ��	

2002 �
� ����, �
#+� � ���+��
 "����� ����

=�9 ��
� ��'� 	-�'
���� 
�
 �� "����� ��

�*��	� ��� ���
����+� �������+� ��
���� ���


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

��*'��� ��
� � 	��*���� ��� ���+����


���
�������� �� ��*�� �� ��� ����������, �

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

��� 
���
���	��� ��	 ���
���	 ���*
 �
� ��

�������+� �
��'
 ������
 
���
���	��� ���

������	��+�.

/ �'�#�����
� ��� ���+� �
�
�
'��� ������

��'� �
 ����
�����
� �� 2004, �	���� '
�� ���


	���*��� ���+� ��� ��*����
�, �
� � �������

�	#�
� 
������ ��	 ?�� ��
���!+#��� ��

3,3% ��� �*'�� ��	 *��	�. / ?�� ����� ��� ���*�

��� ���+� ��
���!�� �
� ��� ��*����
�


��*����-� ��� �
#����� ���� ��	 
��-

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

�� 2,2%. >��
��, �� 
�����*� ��*���� ��� ���

���+� �
�*����
� ������� �	���
���*���,

���� ��� 7
#��
�
 
����
!��� ���

�'����"�	�
� ����!���� ���
��
�, ��

�	����"
���� *����� 
����� ���

�
�
�����
���
� �
� ��� ���������*�� �
��

�����
�� ��� 	��������� ��	 ��'
���	 =�9

���� ���*� �
�
�
'���. >� �� �����	,

�
�*����
� �	���
���*��� �
� ��

�
�����
#����� ���������� ��
 ���
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������ ��	
��
2004

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

��	 �
�
���"���
� 7���� ���	�+� �
� ��

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

�
��	��
�
� �����
 �����.

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

���������, � /��������
�� ��������

9������� 9����� (FOMC) ��	 /��������
���

�	����
��� �������+� ��
��"+� ��� =�9


����� �� ����
���-��
�� ��� ���������

�����"
� �
�� 125 ������� 7���� �	��'��� ��

2004 (
���� �����*��� 
�
 ��� $�����,

��
��
������#��
� �*��� ��
�����*�


	������, �
�� 25 ������� 7���� ��#� !���) ��

2,25% ��� �*'�� ��	 *��	� �
� ���
��*�� ��

2,5% ���� 
��*� D�7��	
���	 ��	 2005. =

FOMC ��'��� 
�� ������ �
 ���������� ����

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

����� �
� ��
#��� 7��
�
, 
''� �
��''�'


�
���� 
�� #
 
������ ���� ���
7�'*� ���

��������+� ��� ��������
� 
��� �
� 
�
�

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

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

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

*''����
 ��	 ���������
��� ���E��'�������


	��#��� �� 3,6% ��	 9�� �
�� ��

������������
 *��� 2004, �
�� ��� 
���
�-�

��� ����������� ��
�����
���
�.

���� $
����
, � ���������� 
���
�-�

��
�#*���� ��
��
�� ��� �������
 ��	 2004.

&��� 
�
 *����� ��*��
�� �� 
´ ������� ��	

*��	�, ��	� 	�
'����	� ����� � ����������

��
�����
���
 ���7�
���#��� ���
�����,


��
�
�'+��
� �� ������ ��� ���
����

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

��� ���+��
� ��������� "������ �
� ���

���-� ��	 �	�
������ ��� ��
���+�. �
�’ 
'



	��, '
�� ��� �����
��� ��� 7���� ���������

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


´ �������, �� 2004 � ������� �	#�
� 
������

��	 9�� *!#
�� ��� 	-�'
���� ������
 ��	


�
 �� 1996 (2,6%). /� �	�#���� ���� 
����

���
��
� �
��	��
�
� �����
 ��
��
��

7�'�����. �
��''�'
, � 
�
����#���� ���

���'�����+� ��� ��
���+�, �� �	��	
��
 ��

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

�	�*7
'
� ���� *����� 
���
�-� ���

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


���*
 ���+#��� �� 	�
'���� ��� ��

��	������������ �
�����.

/� 
���	���� ������� �� !
��
���
 �������

��	 ������� ����*��	 ��� ���+� ����������
�

����� ��� �������
 ��	 *��	�, 
''� ���

��
'��!#��
� �'����. /� ���*� ���������


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

��� ���+� ��� ��+��� 	'+�, ��+ �� ���*� ���

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

�'
!��. / ������� �	#�
� ���
7�'�� ��� ���+�

�
�
�
'��� ��
 �� ����'� ��	 *��	�

��
���!+#��� �� 0%, *�
��� -0,3% �� 2003. ���

/��+7���, �� 7��� ��������� 
�� 	��������
�

�� ��*���� ��	 �#���
� ���� ������ ��	

������� ����*��	 ��� ���+�, �����*�
 �*'� ��	

�	�7�	'��	 ��'������ ��� �����"
� ���

$
����
� ���*7'�-
� �'
!�� 
����� ��	 ?��

���
� ��� ���+� ��� ���+� ���+� ��
���!��

�
�� �� ������������
 *��� 2005. ���� ��

�*'�� ��	 2004 
��� ��
���!
������
�

�
#����*� ��*���� ��� �����
 ������� ���

���+�, '
�� ��� ������� ��� ���+� ����


��'�	#����*��� 
���*� 	������+� ������

�!*'��
�. = �����"
 ��� $
����
� 
����� ��

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

'��
��
��+� ��� ��������+� ���	�����

�’ 
	��� �� 30-35 ������. ���� ��� $
��	����

��	 2004. = �
���#	��� ��� ������
�����

��'������ �
�*����� 
����7'��� ��
 ��

	�
'���� ��	 *��	�.

?�
���+��
� �� �	�
����
 ��	 ����

�
��	������ �� ����������� *���, � ��������


��� ���+� ��� 9��
� ���
� ��� $
����
�

�
�*��
-� �
� �� 2004 	-�'� 
����	��, ��	

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

��������
, ��� 
���
�-� ��� ���+��
�

"������ �
� �� #�
�
���� 
����� ���

���������� ��� ���
�. = ����!����
��

��������� ���� 9��
 ������#���, 
���

�
��	��� � �
��
�
 
����� ��� �������+�

�	�
''
�+� �
� ��� ���������� ���
�� ���

���+� ��� ����!*���
�. >��
��, � �	#�
� ���

����������� 
����	��� ���7�
���#��� ���� ��

�*'�� ��	 2004 '
�� ��� ������� ��� "������


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

	-�'+� ���+� ��	 �����'
��	. �� �������

���+�, � ��������
 ��� ���
� ��
��'��#��� �
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������ ��	
��
2004


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

��'���
 ��������� 	���#*��
���� �� ��+��

������� ��	 *��	�. �
 �*��
 �����������

��'������ ���7���	�
� ��� ����� ���

���������� �� ������� ������� ��	 *��	�,


''� ��� ����*
�
� �� �	��'��� ����������

��
�����
���
. C�
 �� ����'� ��	 *��	�, �

�	#�
� 
������ ��	 9�� ��� ���
� ��
� 9,5%.

��� �
������ 9������, � ����������

�
����
�� �
��	��
�� ���
����� 7�'�����,

	��7��#������ 
�
 ��� ��
������

��
�����
���
 �
� ��� ���+��
 "�����. /

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


����
���#��� ��
��
�� ��� �������
 ��	 *��	�,

�	���� '
�� ��� �	����"
����� �
���
�


������ ��� ��
���+� �
� ��� �����	��� ��	

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

9��������, � 
���
�-� ��� �����������

��
�����
���
� �
�*����� *�����, 
� �
�

����������� ����� ��� �������
 ��	 *��	�.

�� ��	�
 �/� +�
��/� �	��*�-	��/�
�-�
4
��� ������ �� 2004
/� ���*� ��	 �����'
��	 
	������
� �
�� ��

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

���
����*� ��
�	�������. = ���� ��	 
����

�����'
��	 ����	 Brent ���	!+#��� ��
 51

��'. =�9 ��� �*'�� /���7���	, 
�
 30 ��'.

=�9 ���� 
��� ��	 *��	� (7'. ?����
��
 3).

C�
 �� ����'� ��	 2004, � ���� ��	 
����

�����'
��	 ����	 Brent ��
� �
�� �*�� 
�� 38

��'. =�9, ��'. �
�� 33% 	-�'
���� �� ��*��

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

�
�� 20% ��� ���
 �������. �� ���
 
	������

��� ���+� ��	 �����'
��	 �� 2004 �!��'
�
�

�	���� ���� *����� �
��
���
 "�����

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


��� 
��#������ �����'
��	 �
� ����


�
���������
 ����!���� �
� "������ ��


�����*��� ���
����� �����'
��	.

= "����� �����'
��	 �������#��� ��
 �-�,

����� ���� 9��
 �
� �� F
��� 9������, �
�

��
��'��#��� �
 	���7
���� ��� ����������

�
#’ 
'� �� �������
 ��	 2004, �� ����7�''��

	-�'�� �
��
���
� ����������� 
����	���.

���!��
 �� �� ?��#�� �������� ��*����
�, �

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

3,4% �� 2004, ��'. �� ��� 	-�'
���� �	#�
 ��+

�
� ��
 ���
����
���
 ������	.

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


��*� ��	 2004 �� �	����*������ ���� 
����


�*���
� – ���� ��� ������*� ��'+���� ��	

/��� – ������ ��� �
�
����� �����'
��	,

�����
 ��	 ��'��� ��� �	�*7�. 9���
���
� ��

�
�
�����, ���
� �
� ���
� /���, 
����
�

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

2004. �
#+� 
	��#��� � �
��
���
 ����!���

�����'
��	, �	�����+#��� � �'����"�	�


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

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


�� ��������� 
�!������ ���7'������

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

��	 �����'
��	 �� 2004 *���
� ��'� �	�
#���

���� 
�����
����� ���
7�'*� ��� ��������
�

���
�� ����!���� �
� "������, ����

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


��	 �!���
���� �� 
��
 ����*'
�� �
� ����


���	���� ������� �� ��� �������
 ���


��#������ �����'
��	. ����'*��, �� �����
�


�� � "����� ��'��+� ���1
���� �����'
��	


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

�
 
��#*�
�
 
���� �����'
��	 �����'���


�
���������
 ���
�� ����!��
����� �
�

"��������� ���
���
�, �� 
���*'���
 �


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

(premium) ��
 ����	� 
���� �����'
��	 	-�'��

���
���
� 
��� �� Brent.

/� ���*� ��� 7
���+� ������	����� �'�� ���

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

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

����, ���	!+#��
� �� ��+�� ������� ��	 2004

(7'. ?����
��
 3), '
�� ��� *������ 
���
�-��

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

���*� ��� �� �������
�+� ������	�����

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

2004, �
#+� �� ���*� ��� ���+� ��
���!�� �
�

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

��*�� �� �
 ���
����
 	-�'� ������
 ���

������������ ���+� ��	 *��	�. /� ���*� ���

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

�� ��'���
 =�9, �� ���*� ��� �� �������
�+�

������	����� �� 2004 ��
� �
�� �*�� 
�� 22%

	-�'
����� 
�
 
,�� �� ����������� *���.
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��������� 3 ������!�!� !"!#$"!�� %���
����(� &�%��8' !����!����9'

���*�: Bloomberg �
� HWWA.


´ ��. 7´ ��. �´ ��. �´ ��. 
´ ��.
2004 2005
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��
 ����*'
�� ����	 Brent 
(��'. =�9/7
�*'�, 
������� �'��
�
)
��������
�
 ���
� ��� ��*����
� 
(��'. =�9, �������: 2000 = 100, ����� �'��
�
)

2.2 ��	�
	�����
 ���
3*
	�����
�/����
 ��������



 �-�


 ��- 	3 ��
*��
�
�� ��� �-�
����**���-
 ��*�)����

I�
 ��� �	�#���� ��	 ��
�
�!��
� �

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

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

��� ���
���
� ����
��� �� 2004 ����������
�


�
 ��� 
��������	� �
��������: 
!��
� 
�
 ��

�
��'
 ������� ��� ��������� �
� 
!��*��	


�
 ��� �����'	��� ��� �����	�����

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

�	�+, ���� ��� *����� ��������� ��
 ��	���

��
#*���
 ��	 ���� �
�
����#�� 
�
 �� 2001

*�� �
 �*�
 ��	 2003. �� ��+�� ������� ��	

2004 � 
����� ��	 &3 ���7�
���#���, '
�� ���

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

�
� � ������� �	#�
� ���
7�'�� ��	 &3,

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

��������� �� �
'��
��� ��	 2003,

��
���!+#��� �� 5,3% ��� $����� ��	 2004. ��

������� ������� ��	 2004 � �	#�
� 
	�
�

������ �
� ��'� �
 ����
�����
� �
�

��
���!+#��� �� 6,4% ��� �*'�� ��	 *��	�,

�
#+� � �����
�� ��	 �
��'�� ����*��	 ���

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

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

�����	�*�� 
�
 �� �*
 ��+�� ��� �
���-

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

�
��''�'
, � ��*'��� ��	 &3 �� 2004


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

��	 9�� �� ��*�� �� �� ����������� *���.

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

�� 2004 ��
��
������#��� �� 
����� �	#����.

&�'��
�� 	���+���� � ��
������� 	-�'�


7�7
�
���
 ������� �� ��� ��������*�

��� ��������
� �
� ��� ���'����� ����

����
����������*� 
���*� ��	 �����
����� �


����������
 *��, �
 ������	��� ��� "+��� ��	

�	�+ – ���
�� ��� �''�� ���������+�

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


��
#	�
 �
 
�
'�7�	� �������	� ���� ���

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

����
�������
�*� 
���*� ��� ������� 
�
 ��

2000 *�� �
 �*�
 ��	 2003. J��� �������
� ����

� ��������� ��� �����	�+� ��
 ��	���

��
#*���
, � ����
 ��
� �����
���� 
�
 
,�� #



�
���
�
� �
������ �’ 
	�� �� !��� ��	

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

�����
�� ��� �
��'+� ����*��� ��� ���������

��� ��
������� ����
��� ���*���
� �
 ���
�

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

���������. 9	�
 ������ �
 �!��'��
� ���


�� � ���
�
���� ��!
'
��� 
�
 ��	���

��
#*���
 ���� '��
���� ��	��*� ����#�������

�	�������
� ������ �
���� �	�
''
�+�, ��
��

���+���
� 
�
�� ������
���� �� �
����

�	�
���
� ��� ��	��+� ��
#������.

/ 
	�
�
����� �
'�� ��	 �
��'�� ����*��	

��� ��������� ���� ��*'��� ��	 &3

��
����+���
� �
!*����
 ��� ����� ��
�#���

��	 &31 �� ���� ��� �����+���� �����
�� ���


�
��
�#�+���� ��� �
���!	'
���� 	�*�

��������� ��	 ����'
�7�����
� ��� &3 �
��

��� ������� ����'�� 
7�7
�
���
� ����

����
����������*� 
���*� 
�
 �� 2001 *�� �


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


	�� ����� ��	 &3 ��� ������"��
� 
�


�� ���
���*����� �����'	��� �����	�����

�	�����!���� �
�, �
�� �	�*���
, �
�*���

1 ������
����� '�����*����� 7'. ���� ��
���
 4 ��	
��#��	 �� ���'� “F�����
���� 
��'	�� �� ��
��
���

��
��” ��� ������ /���7���	 2004 ��	 &���
��	 ?�'���	
��� ���.
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������ ��	
��
2004

��������� 4 	3 ��� 	3 :���;9�('� 9�
���� ��' !����8�!'� !�$:��%� �9'
�'�:���;�8%!9' �����<�#��$9'
(������� ��
�����
��� ���
7�'*�, �� ������� �
�
�����'���
�� ��
�#���)

����: ���.
1) �� �*��#�� ��� 
�
��
�#�+���� �
���!	'
����
������#��� 
��� �������!��
� ��� ��#�� “F�����
����

��'	�� �� ��
��
���
 ��
��” (��
���
 4) ��� ������
/���7���	 2004 ��	 &���
��	 ?�'���	 ��� ���.
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������� &3
&3 ����#��*�� �� ���� ��� �����+���� 
�����
�� ��� 
�
��
�#�+���� �
���!	'
����1)

���� 
�
!���� (4,5%)

��������� 5 
��&�#� %��' !��%�� �>"�%�
��� 	3

(�� ��
�����
��� �������, �	#�
� 
������ ��	 &3 ��
������� %, �� ������� �
� �����'���
�� ��
�#���)

����: ���.
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-2,0

0,0
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����������
 ����
�������� �*�

'���*� 7�
�	��
#����� �
�
#*����
&1
&3

�
!*������ ��������� ��
 ��� �����
�� ���

��������� 
�
 
,�� � ����� ��	 �������	 &3.

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

����#��*��	 &3 �
�
�����"���
� 
�


���
����� 
7�7
�
���
 �
�, �� �� �����	, #


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


��'�	�
�
 ������
 ��	 2004, � �	#�
� 
������

��	 �������	 &3 ��
� �
��'
����� 
�
 ���

������ �	#�
 
������ ��� ������ ��	

����#��*��	 &3, ��
 � �����'	��� ���

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

>��
��, �� �����
� 
�� � �	#�
� 
������ �
��

��� ������ ��	 �������	 &3 
�� �
� ��� ������

��	 ����#��*��	 &3 ������#��� �� �������

������� ��	 2004 ���*���
� �
 	����'+��� 
��

� ��*'��� ��	 &3 �!��'
�
� �	���� ����


	������ �����
�� ��	 �
��'�� ����*��	 ���

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

�����	����� �	�����!���� (7'. ?����
��
 4).

@��� �	�*7� �
� �� 2003, � ���
����
����

�	�7�'� ���� ������ �	#�
 
������ ��	 &3 ��

2004 ����'#� 
�
 ��� ��� ��	��*� �	����+���

��	, ��'. 
	�*� ��	 ����'
�7�����
� ��� ����


������
���
 �*��#�� &1 (7'. ?����
��
 5), �
�

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

�
�
#*���� ��
� ��*�
�. = 
����� ��	

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

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

�	�+ ���
� �
� ���
� ��� "+��� ��	 �	�+ (7'.

������ ��� ��
���
 3 ��	 ��!
'
��	 2 �������

�� �
 ��
��"���
�����
 �
� �
 �*��
�
).

/ �	#�
� 
������ ��� �
�
#*���� ��
� ��*�
�

�
�*����� ��''�� 	-�'
� �� 2004 �
�

������#��� 
�
 �� ��'� �
��'
 �
����

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


����
��
 �
�
#*���� ��
� ��*�
� 
�


������	��� �
� �� ����
����������*�

������������ �
�*����
� �� �����*� ��
��*�


����7'��
 �� �������� �� �� �*'�� ��	 2003

�
� ��
���!+#��
� �� ������
 0,73% �
� 0,90%


��������
 ��� �*'�� ��	 2004 (7'. ?����
��


6), 
��
�
�'+��
� ��� ��*'��� ��� ���������

��� 
����� ����
��� �� 2004.

= �	�7�'� ��� '���+� 7�
�	��
#�����

�
�
#*���� ���
� ��� �
�
#*���� ��
� ��*�
�

���� ������ �	#�
 
������ ��	 &3 ��
�

������	 1,1 ��
�����
�
 �����
 �� 2004, ��'.
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������ ��	
��
2004

��������� 6 +�������;!%�� !������� �9'
�3� !�$ ����;(%!9'

(��
#����*�
 1) ����
��
 ��
 �*�� �
�
#*����,
�� ������� % �������)

����: ���.
1) C�
 ��� ������� 
�
 �� ?��*�7��� ��	 2003 �
� ����, �

����
��
 ��� FK$ ��
#��"���
� �� 7��� ��� �����
 �*��

�� 12 ���+� ��	 
���	 ��� �*�� ���
��+� �� ��#� �+�
.
C�
 ��� ������� $
��	
���	-F���7���	 2003, � ���#����
7
��"��
� ��� �*�� 
�� ��	 
���	 ��� �*�� ���
��+� ��
2003. ������
����� '�����*����� 7'. ��� �'
����
“9��'	�� ��� ��������� ��� FK$ �� ������� "+���
�	�+” ��� ������ 9	������	 2004 ��	 &���
��	 ?�'���	
��� ���.
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�
�
#*���� ��
� ��*�
� 
�
 ������	���
�
�
#*���� ������	��+� �� ������������� 
*�� 3 ���+�
�
�
#*���� ������	��+� �� �	�!����*�� �������
 
*�� 1 *���
�
�
#*���� ��
� ��*�
� 
�
 �� ����
����������*� 
������������

���
����� �
��'
���� 
�
 
,�� �� 2003. 9	�� �

����
���� �	�7�'� 
��
�
�'���� �	���� ���

��*'��� ��� 7�
�	��
#����� �
�
#*����

���#����
� (��'. ��� �
�
#*���� ��

�	�!����*�� �������
 *�� �
� ��� ��+�), �

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


������
�, ��+ �� 7�
�	��
#����� �
�
#*����

�
���	�����	 (��'. �� �
�
#*���� 	�


������������� *�� �
� ���+� ���+�)

�
��	��
�
� *����� �����. = ��
!�������

��*'��� 
	�+� ��� ��� �
������+� �
�
#*����

���*���
� �
 �!��'��
� ��� 
�� �� �'���*����



���
���� ��	 ��
#*��	� �
�� �
�
�
 ��

�
�
#*���� ���#����
� *�� �
� ��
� *��	�

*�
��� ��� �
�
#*���� �
���	�����	 ���

	����� �� 2004 (7'. ?����
��
 6). ����

��������� 
	��, �� 7�
�	��
#�����

�
�
#*���� �
���	�����	 ���
� �������

�'�	����*�, �
#+� �
�
�����"���
� 
�


	-�'
���� 7
#�
 ��	��
���
�.

�*'��, � �	�7�'� ��� ������������

����
�������+� �*��� ���� ������ �	#�



������ ��	 &3 	���+���� �� 0,4 ���

��
�����
�
� �����
� �� 2004, 
�
 1,2

��
�����
�
 �����
 �� ����������� *���. =

��*'��� 
	�� ����'#� �	���� 
�
 ��� *�����

���7���	��� ��	 ������	 �	#��� 
������ ���

�������� ��� 
���7
��� ��!
'
��� ��� 
�����

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

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


���
���	���*� ���'��*� �� ����
��	�


7�7
�
���
� �
� � �� '
�� ���7���	���


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

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

�	�+ �� 2004 (7'. ������ �� �'
���� 1

“/� ����
�����������*� ���������� ��	 ��

����
������������ ���*
 ��� "+��� ��	 �	�+

�� 2004”).
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�#�$%��  1

�� 3*
	���������	���
 �����-
��
 ��- 	

3*
	�����
�/����- ��	�� �

 @/�

 ��- �-*/ �� 2004

/ ������� �	#�
� 
������ ��� ����
�����������+� ���������� ��	 �� ����
������������

���*
 �
 ���
 ��+�
 ������
 ��	 2004 �
�*����� �	��
����� 
����7'���� �� ��*�� �� �� �*��

�	#�
 ��	 �
�
����#��� �� 2003 (7'. ��� ���
�
). = ��
#��
���
 
	�� ���*�	-� �� �

�	����
�*�� ����� 
���������+� ���'����� ���� ���!���� �
�������� ����
�����������+�

����������: ���
�� 2003 �
� 2004, � �	#�
� 
������ ��� ���������� �� �
�����
#���


���
��
!
 �
� ������*��� �����*� ����
���#���, ��+ � �	#�
� 
������ ��� ���������� ��

������
 
���7
��� ��!
'
��� ��� 
����� ����
��� 	���+���� ���
�����. ������, ��

���������� �� �����*� �
� �������� 
���7
�
 ��!�'
�
 
	��#��
� �
�����
 �� 2004 
�
 
,�� �


����������
 *��, ��+ �� ���������� �� ��
'��
 �
� �� ������
 ���'���
�+� 
���7
���

��!
'
��� �
��	��
�
� �'
!�� ���7���	���. �	��'���, �� ���'����� 
	�*� ���7�7
�+��	� ��

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

�� ���������*� ������� *����
� �
� ��'� ��������� ��
 ���������� �� ��� �
�����
#���


�����	��
�� �������
 	-�'
����	 �������	.

��	����� �
 �
����� ������ ������


�����
	 % 
��
���	��� 
�� ���-
��
����������!� 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2004 2004 2004

����"����� 1) �´ 
�. #´ 
�. �´ 
�. "´ 
�.

$����
����������&
 ����"����
 100 5,6 6,5 4,6 3,8 4,4 4,3 4,6 4,5 .
F
����
 �
� �
�
#*���� 37,8 3,0 3,3 4,6 4,9 5,5 5,3 5,3 5,6 .
���'�� �'�� �����+� 12,2 8,0 9,0 8,1 0,7 -2,4 -0,6 3,7 3,2 .

�� ��� ������: 7�
�	��
#����� 1,2 2,8 29,8 4,9 -13,8 -16,1 -4,7 15,4 11,9 .
�� ��� ������: �
�����
#����� 11,0 4,4 6,4 8,6 2,7 -0,7 -0,2 2,6 2,4 .

&�����
 
���7
��� ��!
'
��� 11,9 2,3 6,3 6,0 4,6 6,9 4,6 2,3 1,3 .
�� ��� ������: ������
 
���7
���
��!
'
��� �'�� 
���7
���
��!
'
��� ��� 
����� ����
��� 9,2 4,7 7,1 4,1 3,4 6,5 5,2 2,4 1,6 .
�� ��� ������: ������
 
���7
���
��!
'
��� ��� 
����� ����
��� 2,6 13,1 0,1 21,4 12,0 8,5 2,8 1,7 0,5 .

������*��� �����*� 13,0 14,4 8,5 -0,9 -0,1 1,1 1,3 3,3 2,6 .
������� 
��#��
���� 
�!
'�����+�
��
���+� 25,2 2,7 8,5 7,2 6,2 6,6 6,3 5,9 5,8 .

&3 2) 5,6 4,1 8,0 7,0 7,1 6,2 5,3 6,0 6,4

�����
 
�����/������ ���
����#������� ��	 �� ����
��-
���������� ���*
 �� ���'�	�
(�� ������
 ��	 9��) 10,7 -2,4 -9,1 -14,1 4,1 7,9 3,8 3,6 .

����: ���.
�����+����: �'. ������ ��� ��
���
 3.1 ��� ����
 “��
������� �������
 ��
 �� "+�� ��	 �	�+” ��	 &���
��	 ?�'���	 ���
���. �����
 �������
 ��� �*'�� ��� ����
��	.
1) ��� �*'�� ��	 �������	 �������	 ��	 2004. �� �#�����
 ��� ����*��	� ��������� ���*���
� �
 �� �	�!���� �� ��
����'� '
�� ������	'���������.
2) ��� �*'�� ��� ����
��	. �� ������
���
 �*��#�� &3 ����'
�7���� ������
���� �*�
 ��	 ��
��
�����
� 
�
 �
�����	�
��� "+��� ��	 �	�+ �'�� ��� FK$ (��'. 
�
 �� �� ����
����������
 ���*
 �
� �
 �� ������
���� �����
�
 ��	 ����
��-
���������� ���*
) �
� �������
� �� FK$ ��� "+��� ��	 �	�+ �
� ���� �������� �	7*�����.

3����������'����(� !�!':>%!�� ��� �� ���������%�9����> ���(� ��� A8'�� ��� !��8
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�-*-��*
 �-�


 �/� ��
�/
�/� �/� �3�
�*�
 ��� ���/���� ��	��
= ��*'��� ��� �	��
����� �
�
�
����

���
7�'�� ��	 &3 ���7�7
���� ��� �����
��

��� ��� 
��������� �
�
�
����, 
���

���
�
!*�#���, ���� ���� ��	 &3. 9!��
�, �

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

����
�����������+� 	�����+���� ��� FK$

�
�, �� ��+�� ������� ��	 *��	�, �� ����
�����


	������ ��� �
#
�+� 
�
������� *�
���

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

��� �����
��� 
�
 ��� ������������


�
��
�#�+���� �
���!	'
���� 	�*� ����-

����� ��	 &3. 9!��*��	, � �����
���� 
�����

��� �
����� ��� FK$ ���� ��� �������


���*
 
��
�
�'���� �� �
��'
 ������� ���

���������.

�� ��+�� ������� ��	 2004, �� �
#
�*� ����*�

��!
'
��� 
�
 �� "+�� ��	 �	�+ �	�*���
� �



	������
� �� 	-�'��� �	#����. 9�
 ��� �''�

�'�	��, �� �����*� ��!
'
��� ���� ��

"+�� ��	 �	�+ �
��	��
�
� ���7���	���, ��


���*'���
 �
 ����#��� �� �����
 7��� ��

��*� ��� �
#
�+� 
�
������� ��	 ���*
 ���

FK$ ��� "+��� ��	 �	�+ *�
��� ��	 ����������

(7'. ?����
��
 7). /� ����*� ��!
'
���


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

�	�+ �� �����	��
�� �������
 ��	 ���������� –

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

�	�����!���� ��	�. ��� 7
#�
 ��	 �� �� '
��

�	�
''
�*� ��
�
����"���
� �*�� ��	 ���*


��� FK$ ��� "+��� ��	 �	�+, ���+����
� ��

�
#
�*� 
�
������� ��	 ���*
 ��� FK$ *�
���

��	 ���������� �
� �� �
�
#*���� ��� �
������

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

������� ��	 2004 �����+#��� �	����� 
�����

��� ��� �
�����
#����� ����
�����������+�

	�����+���� ��� FK$ (���
� ��	 ��!
'
��	

�
� ��� 
��#��
���+�), ������ ��� �'
���� ���

��
��
��� �����'	���� ��� �����	�����

�	�����!����, '
�� ��� �������

	���
����
��� ��	��+� ��������� ��	

����'
�7�����
� ��� &3 �� ����#�������

���
'������ �������
�. /� �
�
����

���'����� ���� �
#
�*� 
�
������� *�
���

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

����
�����������*� 	�����+���� ��� FK$


����'���
� �	��
����� �	�*���� ��� ������

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

2003. >��
��, ��� �� ��+�� ������� ��	 2004 �

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

��� �	#�
 
������ ��	 &3 
�����
#������� ��

�*��� 
�
 ��� *����� 
����� ��� ����+����

��� FK$ ���� ��	� �
�����	� ��� "+��� ��	

�	�+, �� ����7�''�� �
��'+� ��������� �
�

7�'����*��� ���������+� �	�#��+�.

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

�� 
��#��
���� 
�!
'�����+� ��
���+�, 
� �
� �� �
��'
���� �	#�
 
�
 
,�� �� 2003. ��

����
!*��� ��
 �
 ���1
��
 
	�� �
�
�*��� 	-�'
 ��+ �
� 
����� ��
��
 �
� ����

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

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

��������� 7 ��'�%!�� ��� 	3 ��� �9'
������'�9' �!��&�#�� ���

(������� ���
7�'*� 	��'����� ��� �*'��  ��� ����
��	,
�����. �	�+, �� ������� �
� �����'���
�� ��
�#���)

����: ���.
M3 = 1+2+3–4+5.
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#
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� ��!
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'
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�
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�� ������� ������� ��	 2004, � �	#�
� 
������

��� ����+���� ��� FK$ ���� ��� �������


���*
 �	�*���� �
 ����
�����
�, ������"���
�


��!
������� ��� ��*'��� ��	 &3. ����'*��, �

*����� 
����� ��� �
����� ��� FK$ ���� ���

�������
 ���*
 *���� �	������, �
#+�

�	�����*'
7� ������
����	� 
�
 ��	� �����	�

�� ����
������������� ������. /� 
�����*�

��*���� ��� &3 �����"���
� ������ �� ���


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

��� �����
� ���� ��� �
#
�+� 
�
�������

*�
��� ��	 ����������. = 
�
����!� 
	��

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

�� ����� ��	� 
��
�
�'���
� �� 
�
����*��

����
!*��� ��� �� �
������ ��� "+��� ��	

�	�+ ��
 ���������� �� �����*� �
� ��
'��


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


���
��*�� 
�
������ ��� �	�
''
��
�����

�������
� ��	 �	�+. = �*�� �	�7�'� ���

�
#
�+� 
�
������� *�
��� ��	 ����������

���� �����
 
����� ��	 &3 ���	���#��� 
�


1,1 ��
�����
�
 �����
 �� 7´ ������� ��	 2004

�� 2,2 ��
�����
��� ������� �� �´ �������.

�
��''�'
, � �	#�
� 
������ ��� ���

�
�����
#����� ����
�����������+� 	��-

���+���� ��� FK$ (���
� ��	 ��!
'
��	

�
� ��� 
��#��
���+�) ������#��� ���
��*��,

	����'+����
� ��� ������	���� �����'	���

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

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

�����	��
�� �������
 ���
� ��	 &3.


 *�-
���
�� ��*�	���� ��4��

= *����� 
����� ��	 &3 ��� �������
 ��	 2004

���� �� 
���*'���
 ��� ���
��*�� ����� ���

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


���"��
� �� � ��
#*���� ��	��
���
 ��� "+��

��	 �	�+ ��	 ���
� 	-�'
���� 
�
 
��

�����"��
� ��
 �� ����
���
���� ��

�'�#��������� 
����	��� (7'. ?����
��
 8).

/� ������� 
	��� ���
�: 
) � 
�
�'��� ���

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

��
!��� ��	 &3 
�
 �� ������� ��� ����� #


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


��� ���� ��� ���� 
�
!���� (4,5%) 
�
 ��

?��*�7��� ��	 1998 (��	 �������������
� ��

�������� 7����), 7) � 
�
�'��� ���

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


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

��������� 8 ������%!�� ��� ����#�%��
��� ��%������ ��������1)

(�� ������
 ��	 
���������	 ������ ��	 &3, �� �������
�
� �����'���
�� ��
�#���, ?��*�7���� 1998 = 0)

����: ���.
1) = 
�
�'��� ��� ����
������ ���
���
� ����
���
�������
� �� � ��
!��� ��	 &3 
�
 �� ������� ��� �����
#
 ��
���!��
�
� 
� 
	�
�
�
� �� ��
#��
 �	#�
 ���
���� ��� ���� 
�
!���� (4,5%) 
�
 �� ?��*�7��� ��	 1998
(� ������ '
�7����
� �� �������� 7����). = 
�
�'���
��� ��
��
����� ���
���
� ����
��� ���"��
� �� �
��
!��� ��	 &3, 
���'�#�����*��	 �� ��� ��?��, 
�

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

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

�
!���� (4,5%) �
� �� �'�#�����
 �	�7
�
 ���� ���
�����
 ��	 ����� � ��� ��� ��
#��
���
 ��� ���+�, �
�
��'� �� ������� 7���� �� ?��*�7��� ��	 1998.
2) �� �*��#�� ��� 
�
��
�#�+���� �
���!	'
����
������#��� 
��� �������!��
� ��� ��#�� “F�����
����

��'	�� �� ��
��
���
 ��
��” (��
���
 4) ��� ������
/���7���	 2004 ��	 &���
��	 ?�'���	 ��� ���.
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�
�'��� ��� ����
������ ���
���
� 
����
��� 7���� ��	 �������	 &3

�
�'��� ��� ��
��
����� ���
���
� 
����
��� 7���� ��	 �������	 &3

�
�'��� ��� ��
��
����� ���
���
� 
����
��� 7���� ��	 &3 ����#��*��	 
�� ���� ��� �����+���� �����
�� ��� 

�
��
�#�+���� �
���!	'
���� 2)

����
��� ����#��*�� �� ���� �� �*��� ���

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


�
 ��� ��*'��� ��� ���+� (��'. �� ����	����


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

�����
 ��� ��� ��
 �� ��
#��
���
 ��� ���+�),

�
� �) *�
� ��
''
����
� ������� ��� 
�
�'����

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


��� ��	 �������	 &3, '
�7����
� 	�
-� �

����#��*�� (�� ���� ��� 
�
��
�#�+����

�
���!	'
����) ����� ��	 &3.

�
�� ��� 
���'
���� ��� �� '
�� �����+�

�'����"�	�
� ��	��
���
�, ��*��� �


'
�7����
� 	�
-� 
�� � ���'��� ��	

?����7���	 1998 �� ����
��	 7���� ���
�


	#
�����, ��’ 
	�
 �
� �
 ������
 ���
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�����+� ��*��� �
 ����������
� �� ���!�'
��.

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

��
 �� ����� ��	 ����#��*��	 &3

�
�
�����"���
� 
�
 ���
����
 7
#�



7�7
�
���
�.2 &� ��� ���!�'
�� ���


���*��, �
� �� ����� ������� 
	��#��
�

���
��*�� �� ������� ������� ��	 2004, 
!��

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

��+�� ������� ��	 *��	�. = ����'� ��
!���

���
�� ��	 ������ ��� 
�
�'���� ���

��
��
����� ���
���
� ����
��� ��	

7
��"��
� ��� ����� ��	 �������	 &3 �
�

��	 
���������	 ������ ��	 7
��"��
� ���

����#��*�� &3 	����'+��� 
�� ����'� �*���

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

��� ������#���
 ����!� ��� �����	�+� ����

�������
 ��	 &3. >��
��, ��� ?����
��
 8

!
����
� ������ 
�� � ������� ��	 7
��"��
� ���

����#��*�� ����� ��	 &3 
	��#��� ���
�����


�
 �
 �*�
 ��	 2003 �
� ����, �	���+� �

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

��� 
��
�
�'� �'*�� �
�� ��� 
�
��
�#�+����

��� �
���!	'
����.

9	�� �
 ������
 ��� �'����"�	�
�

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

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

��������� ��	 ���
����
 �*��� 
	��� ���

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

�	�
''
�*�, ����� �� ������� �����	���

��� ������������ �
� ��� �����������

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

�'�#�������*� ��*���� (7'. �'
���� 2 ��

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

��	��
���
� ��� "+�� ��	 �	�+”). ����'*��, �

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

��*��
�� ���*���
� �
 ����
'*��	� *������


	������ ��� ���+� ��� �����	��
�+�

���������, ����� ���� 
���*� �
�����+�.

2 ������
����� '�����*����� 7'. ���� ��
���
 4 ��	
��#��	 �� ���'� “F�����
���� 
��'	�� �� ��
��
���

��
��” ��� ������ /���7���	 2004 ��	 &���
��	 ?�'���	
��� ���.

�#�$%��  2

��4���
 
-������
 �

 ������@�-
�
 *�-
���
��
 
�
 @/�

��- �-*/

= �
���
 
����� ��	 &3 
�
 �
 �*�
 ��	 2001 �
� ���� ������� �� ��
��� ����� ��� �����+�

�'����"�	�
� ��	��
���
� ��� "+�� ��	 �	�+, �� ������ *!#
�
� �� �����!
�� 	-�'�

������
, 	����'+����
� 
�� �� 2004 	����� ��� "+�� ��	 �	�+ ���
����� ������
����

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


����	���. ������, �
 ������
 
	�+� ��� �����+� #
 ��*��� �
 ����������
� �� ���!�'
��.

�
�� ��� 
���'
���� ��� ��#
�+� �	�����+� ��� �'����"�	�
� ��	��
���
�, ��*��� �


'�!#��� 	�
-� �� �
�������� ��	 �	#�����
� ��
 �� �����	���
 ���. 9	��� �� �
�������� ���
�

�	���� ���: ��+���, � �
�
���
�*�� (
�
 �
 �*�
 ��	 2001 *�� �
 �*�
 ��	 2003) 
7�7
�
���


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

�����'����*� �������� ������� �� ���
����� 
	���*�� ���������, �
�� ��� �� '
�� �������,

��
 
�!
'� �
� ��	��� ����
�������� �*�
 ��	 ����'
�7�����
� ��� &3. ?�������, �� �
��'


������� ��� ��������� �� 
'�� ��� ��������� �
� �
�’ ��*��
�� �� �
��'
 �
���� �	�
���
� ���

��	��+� ��
#������ �����	�
� �� "����� ����
���, ����� ��� ��� ��
�!
�� �������. &� 7���


	���� ��	� �
��������, � *����� "����� 7�
�	��
#����� ����
�������+� �*��� ��	

����'
�7�����
� ��� &3 ���*���
� �
 
��
�
�'� *�
 �	��	
��
 �����������+� �
�

���'�����+� ��������, �
� 
�� �
�� �	�
''
����+� ��������. �
#*�
 
�
 
	�� �
 ������


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



33
EKT

������ ��	
��
2004


�������� �����%$�%� �9' ��;�'8' ���%!9' ��� �#!�'�A��%�� �!�%�������


�� ���
����� ����� �����
�� ����
�'�#�����
 7���� ��	 ��?��,


''� ����	��� 
������ ��� ���+�
��� �����	��
�+� ���������

#������	����� �����
�"�
���
�&�� ��� �������#����
�� �
� '3

��
�#������ ���
7�'� ���
"������ ����
���

������������ ������


�	����
 �����
�� ����
�'�#�����
 7����

��	 ��?�� � ���� ���*�
��� �����	��
�+� ���������

#����� ����� �����
�� ���� 
�'�#�����
 7���� ��	 ��?��, 


''� ����� ����� �����
�� ���� 
���*� ��� �����	��
�+� ���������

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


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

��	��
���
� ��� �*''�� �
�, �� �� �����	, ��
!��������� 7
#���� �������	 ��
���
��� ���

��
#��
���
� ��� ���+� (7'. �� �����
��
 �
�
����).

= ��
 ��#
�
���
 ���
� �� ���������*� ������� �
 ��������	� �
 ��	��� ��	� ��
#*���
 ��

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

*����
, �*�� 
���7
��� ��!
'
��� �����	����� �
�
����
. C�
 �
 �����	�#�� �	��'���

������ ��� �'����"�	�
� ��	��
���
�, 
����	�7
''
����� ���� �	�
''
�*� 
	�*� ��*��� �


���
� ���� � ���+���� ���*
� ��� FK$ ���� ��
���
 �
� !����� ���
� ��� "+��� ��	 �	�+. 9	��

� ����� ��� �'����"�	�
� ��	��
���
� ��� *��� ����� �����
�� ���� �'�#�����
 7���� ��	

��?��, 
''� � 
�
����
����� ��� �
���!	'
���� ���*���
�, 	�
 �����*��� �����������, �


*��� �����+���� ���� ���*� ��� �����	��
�+� ��������� �� ������, �� �� ����� ��	�, ������ �


��������	� *����
 ��� �'�#�����
 �� ���
���*����� ��
�� �*�� ��� ���������� ��	

�'����	.

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


�	�
''
������� �������. 9	�
 ���
� ��� ��#
�
 �
 �	�7�� �� ������� �
�� ��� ����


��������
� � ����������� ���� ��������*� ��� ��������
�. ��� 7
#�
 ��	 �
 ���� 
	��

��������������
� ��
 �
 
	��#�� � "����� ���+���� 
�
#+� �
� 	������+�, ���*���
�

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

�	�
�����. 9� � *����� 
����� ��� �
�
��'���� �	�������� ��� 
����
 ��
��, ������ �


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


��� ���+�.

�*'��, ��� ������ �
 
���'������ �
� ��
 ����� ��#
�
���
, ��'. � ��*��	�
 �
����
��

�'����"�	�
� ��	��
���
� �
 
��
�
�'� �� ������ 7
#�
 ��
 �
���� ���
7�'� ���

�	�����!���� ��� ���������+� ������� 
��� 
!��� �� "����� ����
���, ��'. ��


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

����*��	 ��
�������� ����
���. &�
 �*���
 �
���� ���
7�'� ������ �
 �!��'��
� �.�. ��

��
�#������ ���
'����� ���� 
��!	��� �������� �� �*��	� ��� ������	��+� 
��� 
!���

��� ����
�����������*� ����������, ���� ��� ���
����*� "����� ��	 	�*����
� ���
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�� �������� �

 �)�*�
 3*
	���

��*�	����� 
��4�*� 
� )�����
 )*�		�

�
�� �� 2004, �� ?��������
 �	�7��'�� ���

��� ��
������ 
����7'��
 �
 7
���� ����
��


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


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

�
�*����
� �� �����*� ��
��*� ��
#��� �
#’


'� �� *���.

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

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

�� 
´ ������� ��	 2004, �	����"���
� ���

�
#����� ���� ��	 ���� ��������� 
�
 �
 �*�


?����7���	 2003 (7'. ?����
��
 9). ��
 �*'�

&
����	 ��	 2004, �
#+� 
�
���
�
� ������

��� 7
���+� ��������� ��� ���, � �
���'�


���
���� ��� 
����� ����
��� 
�*�����


������� �'���. = �'��� 
	�� ��'���
,

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

EURIBOR �+���
 ���+� �
� ��
� ���
�,

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

26 &
����	 2004 (-7 ������� 7����).

>��
��, ���
�� 9���'��	 �
� $�	���	 ��	 2004,

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


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

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


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

��������� �
�*����
� �	��
����� ��
#���.

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

���
'������ ��������� �
�*����
� ����
�


����7'��
, �� ��'� ����*� ��
�	������� (���

������ ��� 10 ������� 7����). ��� �*'�� ��	

*��	� �
 ����
��
 EURIBOR ��
� ���
� �
�

�+���
 ���+� ��
���!+#��
� �� 2,12% �
�

2,35% 
��������
, ��'. �
�
�'���
 
��� ���

�*'�� ��	 2003.

�� ��+�� ������ ��	 2005, �
 ����
��


EURIBOR ��
 ��� ���
'������ ���������

�
�*����
� �	��
����� 
����7'��
, �
#+� ��

�	����*������ ���� 
���� 
�*���
�

��
#��
���
 ��� 7�
�	��
#����� ���������

��
 �� ���
'����� �*��� ��	 2005, �
� �


�	�
!� 
�!�'����
 �������	 �
�*����
�

����
�������
�� 
���� ��� ������� 2000-2003. ��� 7
#�
 ��	 � �
������
� 
	�
�

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


�
 
,�� 	����'+��	� �� ��*������ ������� �
� ��� #
 ��������� ��� �'�#�����
.

���� ��
��
���
���
, ��''�� ������ *�
� �	��	
��
� 
	�+� ��� ���+� ��#
�������. ����

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

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


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

����'*��, 	�����	� ��������� 
�� �� ���������*� ������� 
�
���������
� ��� �����	����

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

�����	��
�� �������
. @��� 
!��� �� �*''��, ��� 
���'����
� �*��� ��� �'����"�	�
�

��	��
���
� �
 �����������#�� ��
 	-�'
����� (�� ����
������� 
��	�) �	�
''
�*�, ����� ��

������� ���
'������ ������������ ���� ��������*� ��� ��������
�, ��
�� #
 �	�7�'�� ��

����� ��	 �'�#�������.

�	���+�, 
�
�� �
� 
� �*��� ��� �'����"�	�
� ��	��
���
� 
��
�
�'� ���
'����� ���������

��� ������	��+� �
� ��� ������������ ��� "+��� ��	 �	�+ ��
 ��	��
���
, �
 	-�'� ������


��	 2004 �
�
�*��	� ���� 
���	��
� ��
 ��� ��� �
� 
�
����� ��
��������. C�
 �


��
����+��� �� ������� ��������� ���
��
 ��� ��#
�+� ���
���� ��
 �� ����� ���

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

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


�*���
, ����� ������������ ��������� : 
) ��
 
�
����!� ��� 
�
��
�#�+���� �
���!	'
����

�
� �������	� ��!������ 
!����
 	-�'+� ���+� ��� �����	��
�+� ���������, 7) ��
 	-�'
����


�
 �� �	��#���*�� �
�
��'��� �
� �) ��
 ��
�#������ ���
7�'� ��� "������ ����
���.
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������ ��	
��
2004

��������� 9 +�������;!%�� !������� ��� � �#$%�
��� ����>#�� ���:�%!9' ��� ������ ��������

(������� % �������, ��
�����
��� �������, �������

�������
)

����: Reuters.

�´ ��. �´ ��. 
´ ��. 7´ ��. �´ ��. �´ ��. 
´ ��.
2003 2004
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2,1

2,4

2,7

3,0

0,0

0,2

0,4

0,6

EURIBOR ��
� ���
� (
������� �'��
�
)
EURIBOR �+���
 ���+� (
������� �'��
�
)
��
!��� ���
�� EURIBOR ��
� ���
� �
� 
EURIBOR �+���
 ���+� (d���� �'��
�
)

��������� 10 �������� %��&�#�$9' �!##�'�����
!��#��9%�� !�$ EURIBOR ���8' ��'8' ��� �!������
�!��&#������� �! &�%� :����8���� ������(%!9�

(������� % �������, ������� 7����, �������
 �������
)

���*�: Bloomberg, Reuters �
� 	��'������� ��� ���.

�´ ��. �´ ��. 
´ ��. 7´ ��. �´ ��. �´ ��. 
´ ��.
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�	�7
'
�
 ��''������� ���'������ ��� 
EURIBOR ���+� ���+�, ��	 '���	� �� 
?��*�7��� ��	 2004 (
������� �'��
�
)
�	�7
'
�
 ��''������� ���'������ ��� 
EURIBOR ���+� ���+�, ��	 '���	� �� 
&����� ��	 2005 (
������� �'��
�
)
����
��� ���
7'��
���
 �� ��
#��� �������
 
*�� ���+� *�� �� '��� (����� �'��
�
)

�	���
���*�
. ���� 24 D�7��	
���	 2005 �


����
��
 EURIBOR ��
� ���
� �
� �+���


���+� ��
���!+#��
� �� 2,10% �
� 2,34%


��������
.

/� ���
7�'*� ��� 7�
�	��
#����� ���������

��� 
����� ����
��� ��� �������
 ��	 2004


����
����������
� �
� ���� ��*'��� ���

����
��+� ���#����
�+� ��������� EURIBOR

���+� ���+�. = ����
��� ���
7'��
���


��	 ��������	 EURIBOR ���+� ���+� ��	

��������� 
�
 �
 ���
�+�
�
 ���
��*���� ���

��� �	�7�'
��� ��''������� ���'������

���+#��� ���
����� �
#’  
'� �� *���,

	����'+����
� 
�� �� �	����*������ ����


���� ���
� �'������ 
7�7
�
���
 �� ����

��� 
�
���
���� ��''������ �����
 ���

7�
�	��
#����� ��������� (7'. ?����
��
 10).

�� �����
��
 �/� 	��*��*�4�
	/�
�*����/� �	���)/� -��3/*

��


	������ �� 2004
��� �*'�� ��	 2004, �� 
���
���� ���

�
�����
#����� ��
���+� ���'
��� ���

"+�� ��	 �	�+ *!#
�
� �� �������+� �
��'�

������
. ��+ �� ��+�� ������� ��	 *��	� �


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

��
�	������� 
''� 
�� ���
����� ���
7�'�

�	��'���, �� ������� ������� ��	 2004


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

�*'�� ��	 *��	� ��
���!+#��
� �� 3,7%, ��'.


����� �
��'
���
 �� ��*�� �� �� �*'�� ��	

2003 (7'. ?����
��
 11).

/� �
�
���� ���'����� ��� 
���
���� ���

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


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

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

�'�#�������*� ��*���� �
� ��� ��������*� ���

��������
� ��� "+��� ��	 �	�+. /� ����������


	�*� �''
"
�, �� �� ����� ��	�, �� �����
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������ ��	
��
2004

�	������� �� ��� ���
7�'*� ��� �
��
�����

�
������������+� ��������+� �
�� ��

�������
 ��	 *��	� �
� ����� �� ��� ����������

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


�����	�� ��� 
������ ��� ���+� ��	

�����'
��	. >��
��, �� ���������� 
	�*�

!
����
� 
�� ���
7�''���
� �
�� ��
����
�
,


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

���+� ���������. �	�������*�
, ��+ ���

������ �� �	����*������ ���� 
���� !����� �



���	���� �	���� ��
 ��� �'�#�������*�

�����+���� ��� 
�
����� 
������ ��� ���+�

��	 �����'
��	, ��� �	�*���
 �� 
���	����


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

��� 	-�'+� ���+� ��	 �����'
��	 ����

���������� ��
�����
���
.

�� 
´ ������� ��	 2004, �� 
���
���� ���

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

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

���� 
���� ��� =�9, �� �*�� 
	�
�
�����


���	��
� ��
 ��� *��
�� ��� 
���
�-�� ���


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

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

"+�� ��	 �	�+, �� 
���
���� ��� �
�����
-

#����� ���
��#�������*��� ���'
��� ���

"+�� ��	 �	�+ ���+#��
� �� 
´ ������� ��	

*��	�, 
��� �
� �� 
���
���� ��� �	���������


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

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

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

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


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

����������� 
���
�-�� ���� =�9.

= 	���+���� ��� 
���
���� ���

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

�� 
´ ������� ��	 2004 
�������!��� ������



�
 ��� 
��*� 9���'��	 �
� ����. = 
����� ��	

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

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

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

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

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

7�'����*��� ��������+� ��
 ��� �
��
���


��������
. ?�������, �'��
�+#��� � 
���	��


��������� 11 ���:�%!�� ��������;!%�9'
������8' ���#��9'1)

(������� % �������, �������
 �������
)

���*�: Reuters, Bloomberg �
� Thomson Financial
Datastream.
1) /�
'��
 �� ���
��� �������
 � �� ��� �'���*�����
��
#*���� �������

2) 9�
 1�� $
��	
���	 2001, �
 �������
 ����'
�7���	�
�
� ��� �''��
.
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"+�� �	�+ 2)

=�9

��������� 12 ���������(� ���:�%!��
��������;!%�9' ���#��9' ��� �#�;9��%���
'!���> %��!$�� %�� A8'� ��� !��8
(������� % �������, �������
 �������
)

���*�: Reuters, I��	����� /��������+� ��� C
''�
� �
�
	��'������� ��� ���.
1) I��'���"���
� �� 7��� ��� ��*��	��� ���*� ��� 
�����
��
 �
 ��
'��
 ��	 ��������
� 
�
 �� C
''��
 ?��
���
�� ���
��#���� ����
 (��?�� ��� "+��� ��	 �	�+ �����
��� ���*� ��	 �
����) �
� �� '��� �� 2012.
2) ������*����� ��
 ��� 	��'�����
 7'. ��� ������
D�7��	
���	 2002 (��'.16-17) ��	 &���
��	 ?�'���	 ���
���.
3) I��'�������� �� 7��� ���
��#�������*�
 ��
'��

��� "+��� ��	 �	�+ �
 ����
 '���	� �� 2008 �
� �� 2014.
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���
���� ���
��#�������*��	 ���'
��	 1)

���
���� �'�#�����
� ������ ������	 2)

�
�����
#����� ����
��
� ���#����
�
�
�'�#�����
� ������ ������	 3)
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������ ��	
��
2004

��� �	������
���� ���� 
���*� ������� �� ���

�����
���� �'�#�������� �����
�� ���


������ ��� ���+� ��	 �����'
��	, 	�


�	�#���� 
���
�-�� ��� �
��
���
�

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

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

�'�#������� ������ ������	 
	��#��
�,

�
#+� �� �����	�*� �����
� �
� ��'� �



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

(7'. ?����
��
 12). >��
��, �� 
���	���� 
	�*�

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



,�� ���� =�9, 
��	 �� 
���
���� ��� ���'
���

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


	��#��
� ������
����.

&��
�� 9���'��	 �
� $�	���	 2004, ��

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


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


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

��������� ���"�����, ��+ �� ��� �
�����
-

#����� ���������� ��
 ��� �'�#�����
,


��� ��������
� 
�
 ��	� ����
�����

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

����� ��
#��
�����, 
� �
� �
�*����
� ��

������� 	-�'� ������
.3 = ������	��� ���

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

��	 �	�+ ���*���
� �
 
��
�
�'�, �� ������

7
#�
, �� 	-�'
���� 
�!�'����� *�
��� ��	

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

�����	�*� '
�� ��� 
7�7
�
���
� �������

�� ��� �����
�� ��� ���'����� ��� ���+�

��	 �����'
��	. I�*� ��� �������
� 
	���

�	�������� �
� ��
�#���� �'���!�����

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

�� 7��� �����
��'�����*� *��	��� �
�

�
�
���!�	� ��� ���������� ��
 ���

�'�#�����
 ��� "+�� ��	 �	�+. 9�
 ��	�

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

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

���������� ������� �� ��� �'�#�����
.

/� ���'����� ��� ���+� ��	 �����'
��	

��
��'��#��
� �
 
����� ���
�����

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

������� ������� ��	 *��	�. >��
��, ���

������� 
	�� �� 
���*� 
���	����
�

������
���� ��
 ��� ��#
�*� �����+���� ���

���+� ��	 �����'
��	 ���� ����������

��
�����
���
 ��� "+�� ��	 �	�+ �
�

3 �� ?����
��
 12 ������� 
�� ��� ������ ��	 2004 � ������
��	 �	#��� �'�#������� ������ ������	 ��	 2012, �
������ 
��
�
�'� ���
�� �''�� ��� ���������� ��
 ��
�*�� �'�#�����
 ���
�� 2004 �
� 2012, ��
� ���
'�����

�
 
,�� ��	 �
�����
#����	 ����
���� ���#����
���
�	#��� �'�#������� ������ ������	, � ������ 
��
�
�'�
��� ���������� ��
 �� �*�� �'�#�����
 ���
�� 2008
�
� 2014. 9	�
 	����'+��� ���
'����� 
����� ���
��������+� ��
 ��� �'�#�����
 ���	� ����
����	�
��������� ���"�����.

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

��� ��
��
�� ������, 
�
 �
 �*�
 $�	���	 �
�

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

����
����+� �
� ���
��#�������*��� ���-

'
���, � ����
 	����'��� 
�� �� 
���*�


�*���
� ���7���	���, �� ������ 7
#�
, ���

����������� 
����	��� ��� "+�� ��	 �	�+. =

���
��*�� 	�������� ��	 ��'
���	 =�9

*�
��� ��	 �	�+, ����� �� �´ ������� ��	 2004,

!
����
� 
�� �	�*7
'� ���� 	���+���� ���

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

������� �� ��� ��������*� 
����	��� ���

"+��� ��	 �	�+ ��� ����� �*''��. = ������

��� 
���
���� ��� ����
����+� �
� ���

���
��#�������*��� �
�����
#����� ���-

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

��� 
�
#�����*��� ���������� ��� 
���+�

������� �� �� ������
���� ��'����� �� *�
�

7�
�	��
#���� *�� ������
#���� ���"���
,

���!��
 �� ��� ������ � 	��#*���� ���

������������� �
���#	���� !
��
�
� �


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

�
�� ��� ���'����� 
	�+�, �� 
���
���� ���

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

"+��� ��	 �	�+ ���+#��
� ���
����� �� 2004,

�
�� 60 ������� 7���� ������	, �
� ���

�*'�� ��	 *��	� ��
���!+#��
� ��� 3,7%,

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

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

��	 �	�+ �
� ��� =�9 �
�*����� �������

��
#��� �
�� �� ���
'����� �*��� ��	

*��	�, 
��
�
�'+��
� �� ���
����
 7
#�


�	���������� ��	 �
��	��
�
� �� ���
7�'*�

��� �
������������+� ��������+� ��� ���

��������+�. ���� �� �*'�� ��	 2004 
���, ��


���
���� ��� �
�����
#����� ���'
���

�������
� ����� ��
!������*� ���'�����

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


���
���� ��� ���
��+� ��
���+� ���'
���
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������ ��	
��
2004

���
�� ��� =�9 �
� ��� "+��� ��	 �	�+

���	���#��� �'
!�+� �
� *!#
�� ���� 60

����
� ������� 7����.

/� �	#��� �'�#������� ������ ������	

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

2004. >��
��, �� �
�����
#����� �	#���

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

�	�+ ��� �*'�� ��	 *��	� ��
��'�	#���
� �


	���7
���	� �� �*�� 
�� ��� ����
��	 
�
 �


�*'� ��	 2001, 
!
��	 ��'
�� ���
#��
� ��


��+�� !��� ���
��#�������*�
 ��
'��


�	������*�
 �� ��� ��?�� ��� "+��� ��	 �	�+

���
� ��� ���+� ��	 �
����. / ���
���� �	#�
�

�'�#������� ������ ������	 ��� �*'�� ��	

*��	� ��
� 2,2% ������	, 
	���*��� �
�� 10 �
�

�'*�� ������� 7���� �� �������� �� ��

?��*�7��� ��	 2003.

&�
 �''� 
����������� ��*'��� �� 2004 ��
�


�� ���+#��� ���
��*�� � ����
��� ���
-

7'��
���
 ��� 
����� ���'
��� – *�
� �������

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

����� ��� ��
�	������� ��	 
�
�*���
� �


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

7�
�	��
#���
. &�'���
, � �� ��� 	��*���

�
�
����#���
 ���
7'��
���
 ���7�7
����

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

���
7'��
���
 ��� 
����� ���'
��� (7'. ��

�'
���� 3 �� ���'� “����*� ������ ���
�� ���

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

���� ��� ����
��� ���
7'��
���
”).

�#�$%��  3

�����
 ��
��
 	����- �/� �	
	��/� �

 3*
	�����
�/���


�)�*�
 /
 �*�
 �
� ���	�*�
 	���+�
���
��

�� 2004 �
�
����#��� ����'� ������ ��� ����
���� ���
7'��
���
� �� ���!��
 ����
�
 ���

����
������������ 
����� ��� "+�� ��	 �	�+ �
� �� �''�� ������*��� ����������. =

����
��� ���
7'��
���
  – � ����
 ��������� 
�
 ��� ���*� ��� ���
������� ���
��*���� –

�	��#�� #������
� ������� ��� 
7�7
�
���
� ��� �	������
���� ���� 
���� ������� �� ���

7�
�	��
#����� ���'����� ���� ����*��	� ����
����������*� 
���*�. �� 2004, ��!������
�


���	���� ����� �
 ������+� �
��'� ������
 ��� ����
���� ���
7'��
���
� ��� ���
�


�
'	�
 ���
��'����*�
, ��� 7
#�
 ��	 ��
� ��#
�
 �
 
��
�
�'��� �''�	� �
�������� �
�


�� ��� ���������� ��� �	������
���� ���� 
���� ������� �� �� ��''������ ���
7'��
���
.

&�
 �*���
 ��#
�� “��!
'�*�� ��������” ��� ���
7'��
���
� #
 �������� �
 
����'*���,

���
�� �''��, ����	�� ��
 �� ����
����������� ��
#��
���
. 9� �
 ����
�����������

�����
�
 �.�. 
��
�����#��� ��� �
��'
���� ���
7'��
���
 �� 
��'��� 
����� ��� ��������

��	 
�
'
�7���	�, �
 �
���!	'���
 �����	��
�+� ��������� ��	� ������ �
 	������� ����'��

"����� �� ��������� 
������� ��
�#���� ��� ���
7'��
���
�. ���!��
 �� �
 ���������

�������
, ��� ��
����+#��� �*����	 ����	� ��!
'�*�� ��������, 
''� 
���#��
, ���� ��

������ ��� ����
���� ���
7'��
���
� ���� ���!���� ����
����������*� 
���*�, ���+#���


���� � �
�
��������� ���
7'��
���
.1 = �����*�� 
	�� ���
7'��
���
, �� �� ����� ���,

������ �
 
����#�� �.�. ��� ��
���
��
 �����'	����, ����� ���� �
��
����� 
���*� �����+�

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

�� ?����
��
 9 �
��	���"�� ��� ����
��� ���
7'��
���
 (
) ��	 ����
����� ������ DAX,


��� �������
� 
�
 �� ������ ���
7'��
���
� VDAX, (7) ��� �
�����
#����� ��
���+�

���'
���, 
��� ��������� 
�
 ���
�+�
�
 ���
��*���� ��
 �	�7
'
�
 ��''�������

1 �'. �
 �'
���
 �� ���'� “��
�!
��� ������ ��� ����
���� ���
7'��
���
� ��� 
����� �����+�” �
� “��
�!
��� ������
��� ����
���� ���
7'��
���
� ��� 
����� ���'
���” ��
 ����� F���7���	 �
� ?����7���	 2004 ��	 &���
��	 ?�'���	
��� ���, 
��������
.
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������ ��	
��
2004

���'������ ��� ��	 ����
����� ���'
��	 �� 22 ��������� ��*��� *�� �� '��� ��	� �
� (�) ���

�	�
''
��
����� �������
� ��	 �	�+ *�
��� ��	 ��'
���	 =�9, 
��� ��������� 
�
 �


���
�+�
�
 ���
��*���� ���������� �� '��� �� *�
 ���
 ������	. �!
��� 
'
 �
 ���
�+�
�


���
��*���� 
!����� ��� ���
 ��*�
 �
� *��	� ����
� ��� ���
 ��
���*��	�
 �������
, �

����� ��� ����
���� ���
7'��
���
� ��	 �
��	���"��
� ��� �����
��
 ����� ��� 
7�7
�
���


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

7�
�	��
#����	 �������� ���"���
.

��� �
��'#
�, !
����
� 
�� 	����� ��''�� �
��'
� 7
#�
� �	��*����� ���
�� ��� ��
!
���

�������� ��� 
����� �� ���� ��� 
�
���
���� ���
7'��
���
 ��� ����� �*''��, �� ��
�����

��� ������
��
�*� 
�
�
�
�*� �� �'
�'��� ��� 
����, �� ������ �!��'���
� ��#
�+� ��

�	������� ���'����� ��	 
!�����
� 
'� �� !���
 ��� 
����� �
� 
�� �	�������*�
 ����
��

���. ��� ��
�!
�
, � ������ ��� ���
7'��
���
� �
 ���
 ��+�
 ������
 ��	 2004 ��
� �
�
���


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

���
7'��
���
�, 
	�� � ����� ���� 	����'+��� ��� �	�*�� ��
�����*�� �
� ��
��
��


	�
�
���� �����#��� ��� �	������
���� ��� ����
����������� 
���� 
�� ��� ����� �*''��

#
 �����
����	� �	�#���� �����
�. ��	� ��'�	�
��	� ����� ��	 2004 
���, � ����'� ������

��� ����
���� ���
7'��
���
� ��� �	�
''
��
����� �������
� ��'
���	 =�9/�	�+


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

��������� � �!������ �!��&#������� �9' ���������%�9���8' ����8' %�� A8'� ���
!��8
(������� % �������, ����
�
 �������
)

���*�: Bloomberg �
� 	��'������� ��� ���.
1) ?������ ��	 �
�
���!�� ��� ����
��� ���
7'��
���
 ��	 ����
����� ������ DAX �
�� ��� ��
����� 45 ��*���.
2) ����
��� ���
7'��
���
 ���
������� ���
��*���� ��� �	�7�'
��� ��''������� ���'������ ��
 ��
'��
 ��	
C���
����� ?������	, �� �������
 22 ��������� ����+� �*��� �� '��� ��	�.
3) ����
��� ���
7'��
���
 �	�7�'
��� ���
������� ���
��*���� ��� ��� �	�
''
��
����� �������
� ��'
���	 =�9/
�	�+, �� �������
 ��
� ���
� ������	 �*��� �� '��� ��	�.
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������ ��	
��
2004

��������� + �!������ �!��&#������� ��� ������ ���#��9' ��� ��� �������%��������
������ %�� A8'� ��� !��8 ��� %��� 
��
(������� % �������, ����
�
 �������
)

���*�: Bloomberg �
� 	��'������� ��� ���.
1) ?������ ��	 ����� ��� ����
��� ���
7'��
���
 ��	 ����
����� ������ DAX �
�� ��� ��
����� 45 ��*���.
2) ?������ ��	 ����� ��� ����
��� ���
7'��
���
 ��	 ������ Standard & Poor’s 500 �
�� ��� ��
����� 30 ��*���.
3) ����
��� ���
7'��
���
 ���
������� ���
��*���� ��� �	�7�'
��� ��''������� ���'������ ��
 ��
'��
 ��	
9�����
����� ?������	 �� �������
 22 ��������� ����+� �*��� �� '��� ��	�.
4) ����
��� ���
7'��
���
 ���
������� ���
��*���� ��� �	�7�'
��� ��''������� ���'������ ��
 ��
'��
 ��	
C���
����� ?������	, �� �������
 22 ��������� ����+� �*��� �� '��� ��	�.
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����
�������
�� 
���� "+��� �	�+ (
������� �'��
�
) 1)

����
�������
�� 
���� =�9 (
������� �'��
�
) 2)


���� ���'
��� =�9 (����� �'��
�
) 3)


���� ���'
��� "+��� �	�+ (����� �'��
�
) 4)

�������
���*�
���#*���� ���
&
�����

�����
 �� 
���*� ��!
'
��� �
�
�����"���
� 
�
 	-�'
 7
#�
 ���������� �
� ��#
�
�
�


	������ ���
����� ���#��� �	��*���� ��� ���
7'��
���
� ��
 ��#� ����*��	� ����
 ���


�����. �� ?����
��
 � �
��	���"�� ��� ����
��� ���
7'��
���
 ��� 
���+� �����+� �
��

���� =�9 
�� �
� ��� "+�� ��	 �	�+, 
��� �������
� 
�
 ��	� ������� VIX �
� VDAX


��������
, �
#+� �
� ��� ����
��� ���
7'��
���
 ���� 
���������� 
���*� �
�����
#�����

���'
���, 
��� ��������� 
�
 ���
�+�
�
 ���
��*���� ��� �	�7�'
��� ��''�������

���'������ ��
 ��
'��
 ��	 9�����
����� �
� ��	 C���
����� ?������	 
��������
.

@��� !
����
� ��� �����
��
, �� �
#���
 
�
 ��� ��� 
���*� (�����+� �
� ���'
���) �

����
��� ���
7'��
���
 �
��	���"�� 	-�'
 7
#�
 �	����
7�'�� ���
�� ��� =�9 �
� ���

"+��� ��	 �	�+. ����'*��, � ���#��� �	��*���� !
����
� �
 ���
� ����� �����
���� ����


���*� �����+� 
�
 
,�� ���� 
���*� �
�����
#����� ��
���+� ���'
���. �
�’ 
'
 
	��,

�
�������� ��	 �����"���
� �� ����*��	� �+��� �
� 
���*� ��
��
�
��"�	� ��''*� !��*�

�	��
��� �
'�. �
�
�����
��� �����, �� �������
���*� ���#*���� ��� 11�� &
����	 2004 ���

&
����� �����
� ���
'�����, 
� �
� ��
��
���, �����
�� ���� 
�
���
���� ���
7'��
���


��� 
����� �����+� ��� "+��� ��	 �	�+ 
�
 
,�� ���� =�9. �� �����
��
 �
�*��� ������

���
��*�� ��������� 
�� � �	��'��� ������ ��� ����
���� ���
7'��
���
� �
 ����������


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

��'���, � �	��*���� ���
�� ��� ��
!
��� �����
!��+� ������+� �� ���� �	�������*���

�
�������� ����
�����������+� �����	��
�+� ��������� ���
� 
����� *�����, ����� ����

��������� ��� 
���+� �����+�. I�
 �
�����*� �	�#����, ��� �
�
������
� ������ ���� ���
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������ ��	
��
2004

���� 
��*� ��	 2005, �� 
���
���� ���

�
�����
#����� ���'
��� ���� 
���*� 
��

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

���� �
� �
�
��� 
�*�
�-
� 
�
���
 ��
 �*�


D�7��	
���	 ��	 2005. >� �� �����	, ����

24 D�7��	
���	 �� 
���
���� ��� ���
��+�

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


�� �
� ���� =�9, ��
���!+#��
� �� ������


�
�
���
 �� 
	�� ��	 �����
����
� ��� �*'��

��	 2004.


-��3�
�
�� 
 �����
 �����
 �/�
��	/� 
��
 �)�*�
 	���3/� �

 @/�


��- �-*/ �� 2004
�� 2004 �� ���*� ��� �����+� ��� "+��� ��	 �	�+

�	�*���
� ��� 
������ ���� ��	 ���� ���������

���� 
��*� ��	 2003 (7'. ?����
��
 13). / �������

Dow Jones EURO STOXX ��� �*'�� ��	 *��	�

��
� 	-�'
����� �
�� 10% ������	 �� ��������

�� �� �*'�� ��	 �����������	 *��	� �
� �����

	-�'
����� 
�
 ��	� ������� Standard & Poor’s

500 �
� Nikkei 225.

9	�*� �� �	��'��*� 
	������ ��� ���+� ���

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


��
�
�'���
� ��� �����
�� ��
!
���

�
�
�
����, ����� �� ������ ��� �
���-

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

����+� �
� ��� ������
���+� 
���
���� (7'.

?����
��
 14).

= ���
����� 	���+���� ��� ���
7'��
���
�

��� ����
�������
��� 
�����, � ����


	����'��� �� ������ ��� 
7�7
�
���
� ���

����
���� ���
7'��
���
� �
 ���'�����
� �
��''�'
 ��
 ���!��
 ����
�
 ��� 
�����, ��

����
��	� ��
�
�
�+� 
��� !
����
� 
�� 	������ 	-�'
���� �	��*����. = ��
�!
��

�	#	�������� ��� ����
���� ���
7'��
���
� ��
 ��� ����� �
�������� �����	��
�+� ���������

���
� 
�����������, ������ ��� �	��*��
� �� 
�
�
�
�� ���� 
���*� �
�, �� �� �����	, ��������

��� �	�*�� ��
�����*�� ��������
 ���
�� ��� �	������
���� ���� 
���� 
�� �� �	�#���� ����

����
����������*� 
���*� ��� ����� �*''�� #
 ���
� ��� ��
'*� 
�
 
,�� ���� 
��� ��	 2004.

��������� 13 ������!���
�������%�������$ :!$��!�1)

(1 $
��	
���	 1999 = 100, �������
 �������
)

���*�: Reuters, Thomson Financial Datastream �
�
	��'������� ��� ���.
1) �	��� ������� Dow Jones EURO STOXX ��
 ��
"+�� ��	 �	�+, ������� Standard & Poor’s 500 ��
 ��� =�9
�
� ������� Nikkei ��
 ��� $
����
. 9�
 1�� $
��	
���	
2001, �
 �������
 ��
 �� "+�� ��	 �	�+ ����'
�7���	� �
�
��� �''��
.
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��������� 14 ������������;('�� ���
�'��!'��!'� !������� �(�:�

(������� ��
�����
��� ���
7�'*�, ����
�
 �������
)

����: Thomson Financial Datastream (����������

�
'	�+� 
�
 �� Institutional Brokers Estimate System,
IBES).
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������ ��	
��
2004

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

��''�����*� ����
�������
�*� ���'�����,

!
����
� 
�� �	�*7
'� #����� ���� 
����� ���

���+� ��� �����+� �� ����������� *��� (7'.

�'
���� 3). /� �	������ 
�������� �
��������,


��� �� ����� '��
���� 
���
����� ��������*�

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

���+� ��	 �����'
��	 �
� – ����� ���� �� �*'��

��	 2004 – � ��*'��� ��� �	�
''
��
�����

�������
�, !
����
� 
�� 
�'+� ���7���	�
� ��

�	#�
 
������ ��� ���+� ��� �����+�.

9�
'	���� �
�� ���*
, � 
����� ��� ���+� ���

�����+� ��� "+��� ��	 �	�+ �� 2004 ��
�

����
� ������	�*��, 
!�� �
�� *�
� ���*
�

(��� �����'���
�) 
�
 ��	� �*�
 ������������

������ ��	 ����'
�7���� � ������� Dow Jones

EURO STOXX �
�*��
-� �
��'
����� ���*�

�����+� ��� �*'�� ��	 2004 
�
 
,�� ��� �*'��

��	 2003. �� ���
'����� 
����� �
�*��
-
� ��

������ ��� 	���
� �
� ��� 	������+� ������

�!�'��
�, ��+ �� 2004 
�*�
�-� �
� � ���*
�

��� ��'����������+�. ����'*��, � ���*
� ���

��*����
� ���� �
'������ ����
���� 
�
 
,�� �

�����
� �������, �����*��	 
�� �
 *���� ��	

�	��*���
� #����� �� ��� ��*'��� ��� ���+� ��	

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

�*��� �
� �� ����
���� ��	 ���*
 ��� 	������+�

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

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


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

����
��	� 	-�'+� ���+� ��	 �����'
��	.

9���#��
, �� ����
���� ��	 ���*
 ���

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

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

2004, �
�� ��
 �
 �	�'��� 
�� �
� ��
 �
 ��

�	�'��� 
�
#� �
� 	��������. 9	�
 ������ �



��
�
�'� ��� 
���	���� ��� �����	�+�

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


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

= 
������ ���� ��	 �
�
�����"� ��� ���*� ���

�����+� �
�������� �	��������� �� ��+��

������ ��	 2005. / ������� Dow Jones EURO

STOXX 
	��#��� �
�� 3% �
� �'*�� 
�
 ��

�*'�� ��	 2004 *�� ��� 24 D�7��	
���	, ��+ ��

������� Standard & Poor’s 500 �
� Nikkei 225

�������
� ����� 
����� ��� ���
 �������. /�


	������ 
	�*� !
����
� 
�� ������#��
�

�	���� 
�
 ��� ���
��*�� ���
����� 7�'�����

��� �����!���
� ��� ��
���+�.

-,
�
 @
�


 3*
	������



 ��
	�*�-
 �/� ������-*�/�
= "����� ����
���
����� �� �*��	� ��	 ���*


��� ������	��+� ��
� 	-�'� �� 2004, 
���

�
��	��� � �*��� ������� �	#�
� 
������ ���

�
����� ��� FK$ ���� ������	���, � ������

����
���#��� ��� 7,8%, �	����"���
� ���


������ ���� ��	 �
�
������
� 
�
 �� 
´

������� ��	 2002 �
� �	��*��
� �	���� �� ���

*����� 
����� ��� �
�����
#����� �
�����.

�
 ���
 ��+�
 ������
 ��	 2004 � �������

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

������	��+� ��
� 	-�'
����� 
�
 
,�� ���

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


FK$ ���� �
 ������	���, *������ 
�� �
�
�*���

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


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

��� ���'�������� ����
����+� �
����� ��

�����*��� �+���.

�
 �
�����
#���
 �����
 ��� FK$ ���� �


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

�
�����
�. ���� *����� 
������ ���� ��	

�
�
����#��� �’ 
	�� ��� �
������
 �
�����

�	�*7
'� � ���
����
 	-�'� 
����� ��� ���+�

��� �
�����+� �� 
����*� �+��� ��� "+��� ��	

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

���*� ��� �
�����+� ��
��'��#��
� �



	������
� �� ������ �	#�
 ��� ��	 7% ��

��+�� ������� ��	 2004. ���!��
 �� �


��
#*���
 �������
, � �	#�
� 
������ ���

�
����� ��� ������	��+� ��
 
���� �
�����
�

�
�*����� 	�������
� ���� ������
����� 
�


��� �+��� ���� ������ �� ���'����� ���� ���*� ���

�
�����+� ��
� �	���
���*���, ��+ ��
�

*������ �� �+��� 
��	 �� ���*� ��� �
�����+�


	������
� �
��
�
 (7'. ?����
��
 15). ��

�����*��� �+��� ��� "+��� ��	 �	�+, ��

���'����� ��� ���+� ��� �
�����+� �
� ���

����
����+� �
����� ���*���
� ������ �


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

������ ��� ���+� ��� �
�����+� �����������

���
'������ �
���
�*� 
������, 
''� ���*-

���
� ������ �
 7�'����� ��� ��
�7
�� ���

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


��
 ��� �������
��� 
�!
'��+� ��	�.
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������ ��	
��
2004

��������� 15 ���(� �������8' ���
%�!��%���� :�'!�� %��� �8�!� ��� A8'��
��� !��8
(�*�� �����
 
����� ��
 ��� ������� 1998-2003, ��
������� %)

����: I��'������� ��� ��� �� 7��� �������
 ��� FK$
��
 �
 �����
 �
� �
 ��� ��
�!
�
 �#���� �������
 ��
 ���
���*� ��� �
�����+�.
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�
�
�
�	!�� ����
�: ���*� �
�����+�
/��"
����� ����
�: ����
����� �����


C�M 9I�

$�9

$�� $M�
/��

D$F

�/M
���

�/I ���
C9�

��������� 16 �������� �9' �3� !�$
:�'!$9' ���� '��������� ��� ��
���������%�9���(� !���!���%!��
(��
#����*�
1) ����
��
 ��
 �*�� ����������, �'��
	���
�
'�-���, �� ������� % �������)

����: ���.
1) C�
 ��� ������� 
�
 �� ?��*�7��� ��	 2003 �
� ����, �

����
��
 ��� FK$ ��
#��"���
� �� 7��� ��� �����
 �*��

�� 12 ���+� ��	 
���	 ��� �*�� ���
��+� �� ��#� �+�
.
C�
 ��� ������� $
��	
���	-F���7���	 2003, � ���#����
7
��"��
� ��� �*�� 
�� ��	 
���	 ��� �*�� ���
��+� ��
2003. ������
����� '�����*����� 7'. ��� �'
����
“9��'	�� ��� ��������� ��� FK$ �� ������� "+���
�	�+” ��� ������ 9	������	 2004 ��	 &���
��	 ?�'���	
��� ���.

a´ sq. b´ sq. c´ sq. d´ sq. a´ sq. b´ sq. c´ sq. d´ sq.
2003 2004
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�
�
�
'����� �����
 ���� ������	��� �� 
�	�
��
���� ����
��� �
� 
����� ������� 
�
#������� ��������	 *�� *�
 *���
����
����� �����
 ���� ������	��� �� 
����� 
������� �
#������� ��������	 5-10 *��
�-�	� ��� ��	 1 ��
�. �	�+ ���� �� 
����
����������*� ������������ �� �	�
��
���� 
����
��� �
� 
����� ������� �
#������� ��������	 
*�� *�
 *���
�-�	� ��� ��	 1 ��
�. �	�+ ���� �� 
����
����������*� ������������ �� 
����� ������� 
�
#������� ��������	 5-10 *��

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

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


	����'�� ���� 
	������ ��� ���+� ���

�
�����+�.

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



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


�
���� ��� ����
����+� �
�����, �� �����

���+#��� ���
��*�� �� 2004 
�
 �
 ��� �
��'�

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

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

FK$ ��
 �
 �*
 ����
����� �����
 �� 
�����

������� �
#������� ��������	 5-10 *��

���+#��
� �
�� 52 ������� 7���� ��� �������


��	 *��	� �
� ��
���!+#��
� �� 4,49% ��

?��*�7��� ��	 2004 (7'. ?����
��
 16),


��
�
�'+��
� 
��'���� ���'����� ��


�	�������
 ����
��
 ��� 
����� ��
 �


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

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

�
���
����� ���� �
 ������	��� 7�'��+#��� ��

2004. �����
��, ���!��
 �� �
 
����'*��
�


��� *��	�
� ��	 �	���	����
��� ��
 ���

��
��"��*� ���������� (“Bank lending survey”),

�� �����"�� �!�����
� ����� '��
����


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


��� *������ ����
����+� �
����� �
 ���


��'�	�
�
 ������
 ��	 2004.

�� 2004 ����
���#��� �
� � ������� �	#�
�


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

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

������� 	��*���� �� �������� �� ��� ��*'���

��� ����
����+� �
�����. = ������	��� 
	��

���*���
� �
 
��
�
�'� �� ��
��
�� 7�'�����

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

�� ������ ��	 �
�
���"��
� 
�
 ��� �	���
1��

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

�
�
�
'����+� �
�����. �
 
����'*��
�
 ���

*��	�
� ��	 �	���	����
��� ��
 ��� ��
��"��*�

���������� 	����'+��	� ������ 
��

7�'��+#��� � ��
#����
���
 �
�
�
'����+�

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

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

��'������ ��� ��
��"+� ��� �������
 ��	 2004.
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������ ��	
��
2004

��������� 17 ����� ��(���/��� �9'
'��������8' ��� �>"�%� �9' :�'!$9' ����
�� '���������
('
��� ��*�	�/9�� �
� ������� �	#�
� 
������ ��
������� %, �	�7�'� �� ��
�����
��� �������)

����: ���.
��������: / '
��� ��	 ��*�	� ���� �� 9�� ��!
��"��
�
����� �
��'
����� �� 7��� ��	� �������
��	� ����
-
������������� '��
��
����� 
�
 
,�� �� 7��� ��	�
������	�, �	���� ������ ��� ����'
�7�����
� �����
 ��	
���������
� 
�
 �� ����
������������� ������ �
�
�����"�� ���
� ��� "+��� ��	 �	�+.
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�-�


 ��- 3*��-
 �/� ������-*�/�
/ 
	�
�
����� �
�����
� ��� ������	��+�

�����'��� ���
��*�� ����� ��	 '
��	 ��	

��*�	� ��� ������	��+� ���� �� 9�� (7'.

?����
��
 17). = ������ 
	�� 
��
�
�'� ��

�*��� ��� ���
���� ��
� ����7�''�����

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

��������� �� 
����*� �+��� ��� "+��� ��	 �	�+

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

�
���� ��	���*����� ��� �
����� (��'. �

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

��!
'
��	 ���� �� ��
#*���� ���
���
)

�
�*����� 
����� �	���
���*�� '
�� ���

�
��'+� ���������. / '
��� ��*�	�/9�� ���

������	��+� �
�*����� ������ �������

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

�� =���*�� �
��'��� �
� ��� =�9. >��
��, �


����� ��	 ��*�	� ��� ������	��+� ������*���

�������	�, ��
�� *��� �
�
������ �
 ������	���

������
���� �	�
#� ���� ���
7�'*� ���

���������, ��	 �������
��� �
� ��� ���+�

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

����	�� �	��#��
� ��
��*��	� ��'���
 
�


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

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


�� ���
7'��� ����
��
 �
� �� �
��'*�

��������'	���*� �
���� ��
 ��+�
 *�� ���

�������
� ��� �
�����. /� ���������� 
	��� ���

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


7�7
�
���
, �.�. ������ �� ������
 ���

����
����+� �
����� ��	 ������"��
� 
�
 ���

���
7�'*� ��� ��������� ��
����
� 
�
 �


�
�
���������� ��� 
���������� �
���
�+�

�	�7�����. �
 �
�
���������� 
	��

�����''�	� ���
����� ���
�� ��� ���+� ���

"+��� ��	 �	�+, �
#+� 
��
�
�'��� �#���*�

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


����� ����
����+� �
�����, ��'����������

�
� ���������� �
��������, �
#+� �
�

�
��������� �
� !���'����� "����
�
.4

3�	
�� ��
��
 ��/��*��


3*
	������



 �/� 	

3*
	�����
�/���/� ���3��*

�/�
/� �	�#���� ����
���
����� ��� ��

����
����������+� ������������ ��� "+��

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


���
���� ��� ��
����+� ���'
��� �
� �


��
��"��� ����
��
, �
�*����
� ���
����


�	��1�*� �
#’ 
'� �� �������
 ��	 2004.

/� ������������ ���
� �
��'
 �
����

����
���
����� �
� �����+� 
�+'	��

��
�7
�� �� ���*� ����
���
�����.

@��� 
!��� �� ����
���
���� �*�� ���

*������ �������!��, �� 
���
���� ���

���'
��� ��	 ��*���
� �� ����
����������*�

������������ *!#
�
� �� �������+� �
��'�

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


��	� (7'. ?����
��
 18). �
��''�'
, ��

��
��
���*� ������
���*� 
���
���� (�� ������

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

����
���
����� �*�� ��� *������ �����+�),

��+ �
�*����
� ����� 	-�'
����� 
�
 �� �*��


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


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

�� �
��'
 �
���� ����
���
����� �*�� ���

*������ ���'
��� 
����'��, �� ����'� 7
#�
,

�	�*���
 ��� �������� �
��'+� ��������� ��


4 ������
����� '�����*����� 7'. ��� �'
���� �� ���'�
“K
�
���������� ��� �	�7����� ��	�
#���� ����
-
����+� �
����� ��� "+�� ��	 �	�+” ��� ������ F���7���	
2004 ��	 &���
��	 ?�'���	 ��� ���.
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'�� ��� ���������, 
''� ������ 
��
�
�'� ���

�	��1�
���� 
���'
���� ��	 �	�
!���

���������� �������	 �� �*��	� ��� �����	�+�.

/� ��
!��*� 
���
���� ���
�� ��� ��
����+�

���'
��� �
� ��� ��
���+� ���'
���, �����

��
 �
 ��
'��
 �
������
� 99 �
� ���,

���+#��
� ���
��*�� �� 2004 
�
 �
 ���

�
��'� ������� ��	�. = ������ 
	�� ������ �



����#�� �� �
�������� ��	 
!����� �


#���'�+�� ���*#�, 
��� � ���
�����

	���+���� ��� ���
7'��
���
� ���� ���-

�
����������*� 
���*� (7' �� �'
���� 3 ��

���'� “����*� ������ ���
�� ��� �������� ���

����
������������ 
����� �� ���� ���

����
��� ���
7'��
���
”) �
� � 7�'�����

��� �����!���
� ��� ��
���+�. �
��''�'
,

��� 
���'����
� � �����
�*�� 
�
"�����


���
���� �� �*��	� ��� �����	�+�, ��

����7�''�� �
��'+� ���������, �


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

��� ������ ��� 
���
���� ��� ��
����+�

���'
���.

@��� 
!��� �� �
���� ��	 ��
��"����

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

���!� ����
���
����� ��� �� ����
-

����������+� ������������, �
 ����
��


���������� ��� FK$ �
�*����
� �	��
�����


����7'��
 �� 2004 (7'. ?����
��
 16), ����


�
 ���+���� �� 2002-2003, �
� ��
���!+#��
�

������ �� ��'� �
��'� ������
.

/� ������������ ��#
�+� ���
� �	��'
����

��
�7
�� �
� �� ��
��"��*� ����+���� �� 2004.

9�
 ��� *��	�
 ��	 �	���	����
��� ��


��� ��
��"��*� ���������� ��
����+���
�

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

��
��"+� ��	 ��'��
� 
�� �!
��
"�	�


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


���� ������������ �� ��+�� ������� ��	 2004

�
� �
'����� (�� 7��� �� ��
!��� ������+�


�
�������) ��� ����������+� ��������� ��

������� ������� ��	 *��	�. �
��''�'
,

	����
� ��
!��*� ���
�� ��� ����'�� �
� ���

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

�
���� ����
���
����� (7'. �� �'
���� 4

�� ���'� “/� ��������
��� ������������


������+���
� '��
���� �	��1�*� �	�#����

����
���
����� 
�
 
,�� �� ����'��

������������ ��� "+��� ��	 �	�+ �� 2004;”).

��������� 18 �!$��!� ��� ��%����
�������:���%�� �9' �� ���������%�9���8'
!���!���%!9' ��� ��' �����
(������� % �������)

���*�: EKT, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch �
�
Consensus Economics Forecasts.
1) /� 
���
���� ��� ��
����+� ���'
��� 7
��"���
� ��
������ ��� Merill Lynch � ������ 
!��� ���'���
��
�����
 �� ����
����������+� ������������ ��	
�
�
�����"���
� �� �����	����� 
��
� (investment grade),
�
#+� �
� �� ������ ��	 
!��� ��
'��
 	-�'+�

���
����. ���� 
�
 ��� 9���'�� ��	 1998, 	����
�
�
�� �#���� �������
 (��
 �� �*'���, �� C
''�
, ��
C���
��
, ��� $�
'�
, ��� /''
���
 �
� ��� $��
��
). /�

���
���� ��
#��"���
� �� ���� �� 9�� �� 
��	�
�������
� 
���
����+� �	������ ��	 2001. >�

���'�#������� ��������������
� �� �*��� ����������
��
 ��� �'�#�����
 (Consensus Economics Forecasts) ��
������
 ���"���
 ��� �� �� �*�� �������
 ��� ���'
���.
2) /� ������
���*� 
���
���� ���
� �� 
�
���
����
������ �*����
, �� ������
 ��� ��� ����� ��� �������.
>� 
���'�#������� �������������
� � ��?��.
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��
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���� 
(����� �'��
�
) 2)
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�#�$%��  4

�� 	��*�	�
���
 ���3��*

��
 ����	��/��
�� ��)���*�
�-��G��
 
-�4
��
 3*
	������



 ��� �,��  ��  	�)���

���3��*

��
 �

 @/�

 ��- �-*/ �� 2004;

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


�
 
,�� �� ����'�� ��
����� 
��� 
!��� �� �
���� ����
���
����� �
� ��� ��
�7
�� ��

��������� ����
���
����. 9���#��
 �� ��� ���
'������ ��
�����, �� ��������
���

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

�
�, �� �� �����	, 7
��"���
� �	���� ���� ��
��"��*� ����+���� � �� ��� �
�
���*� ���!*�

���������� ����
���
����� (
��� ���
� �� �������*� ����+����, � ����
�������� ���#���, �

��
������
 ���������
���+� 
�
������� �.'�.). ������, �� ����
����� ������������


�
�*���
�, �
�� �*�� 
��, �
 
���������"�	� ������
���
 ���7'��
�
 ��	 �	��*���
� �� ���


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

	������
� �� '��
���� 
	����*� 
�
������� ������
���
� (�.�. ���������	� '��
����

'���������� '�������*� �
�
�������). ����'*��, �
�� �
�
�
 �� ��������
��� ������������

���
� �� #*�� �
 ����!*��	� '��
����� ��
�!
'����� (�.�. ����
 �����	��
�� �������
), ��

������ #
 �������
� �
 ��������	� �
 ���7'��
�
 
���
����� �'���!
�����. >� �� �����	,

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

����
����� �
� ��
����� ������������, ��
�� �	��#�� ��
#*��	� '��
����� �'���!����� ��’


	�*�.

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

����
���
����� (�.�. �	����*����
 ��
��"��� ����
��
) 
�
 
,�� �� ���
'������ ������������.

�
 ������� 	-�'
���
 ����
��
 ��� ����+� �
����� �!��'���
� �� ���!���	� �
��������.

&����� �.�. �
 	������ ����� �
���� �
� 
�� �������
�� ��� ��	 �-�	� ��	 �
����	. ����'*��, ��

����*� ������������ ���*���
� �
 ���
� ��� ��-�����	��� 
�
 ��� ���
'������ �
� ���
���*���

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


��� 
!��� �
 �����
 ���� ��������
��� ������������). ������, ���*���
� �
 	������ *''��-�


��
�������� ���
�� ��� ������+�, �� ������ ������� *��� �
 “���'�7���	�” ��	�

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

����'*��, '
�� ��� ������� ��� ���������*��� ��
�7
��� ��	� �� ��������� ����
���
����

�
� ��	 	-�'
����	 �
���	� ���, �� ��������
��� ������������ 7
��"���
� �
�
����
��

������
���� �� ��������*� ���*� ����
���
����� ��
��
�+��
�, �
�� �*�� 
��,

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


	�
 ������ �
 
����'�� ��
�#��� ���7��	��� ��
 ��� ����*� ������������.1

�� 
-�� ��� 
���*��, �� �	�#���� ����
���
����� ��� ��������
��� ������������ ��� "+��

��	 �	�+ 
����'��� ��'�	�
�
 
'� �
� ������
���� 
���������� ��'*���. = *��	�
 ��
 ���

��
��"��*� ���������� (“Bank lending survey”), � ����
 ����������
� 
�
 �� �	��������


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

��� ��������
��� �
� ��� ����'�� ������������, �����
���
 ��� ���
7�'*� ��� ����������+�

��������� ��
 �����
 ��	 ���������
� �� ����'�� �
� ��������
��� ������������ (7'.

1 ��������*����� 
��'	�� ��� ����
���
����� ��� ��������
��� ������������ ���� �	�+�� 7'. ��� “Europe’s
changing financial landscape: The financing of small and medium-sized enterprises”, EIB Papers, Vol. 8, No 2, 2003, �
� ����
*����� ��� �	���
1��� ��������� “SMEs and access to finance”, Observatory of European SMEs, 2003, F�. 2.
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2 �'. ������ �� �'
���� 13 �� ���'� “K���
����������� ��������� ���� 
���� ����+���� ��� "+��� ��	 �	�+”.

?����
��
 9). 9�
 �� �´ ������� ��	 2004 �
�

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

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

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

������������ *����
�, �
�� �*�� 
��, �
 ���
� '��
���� 
	�����, �
� ��'���
 *���
�

�
'
�
���
 (�� �
#
�� 7���) 
�
 �� 7´ ������� ��	 2004 �
� ����. �� �´ ������� ��	 2004, �

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


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


�������
 ���+#��� ������� ������
���� �
� *���� 
������� ��
 ��+�� !��� 
�
 ��� *�
���

��� *��	�
� ��
 ��� ��
��"��*� ����������.

�
 �*
 ��
������� �������
 ��
 �
 ����
��
 ��� FK$ (
�
 ��� $
��	���� ��	 2003 �
� ����)

�����*��	� �� �������� ��� ��������� ���
�� �
����� ��
!�������� �-�	� (���� �
� ��� ��	 1

��
�. �	�+).2 &� 7��� ��� 	�
#��� 
�� �
 �����
 ��� ��	 1 ��
�. �	�+ ���������
� �	��
���


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

�
�*��� �'���!����� ��
 �� �
���� ����
���
����� ��� ��������
��� ������������ ��

��*�� �� �� 
��������� �
���� ��� ����'�� ������������, 
� �
� 
	�� � �������� ��� ������

!	���� �
 ���
� 
�
'	�
 
���7��. �� 
'� �� �������
 
�
 ��� $
��	���� ��	 2003 *�� ��

?��*�7��� ��	 2004, �� ������� ��� ��������� ��
 �����
 ���� ��������
��� ������������

(
��� ��������
� 
�
 �
 ����
��
 ��� FK$ ��
 �����
 *�� 1 ��
�. �	�+ ���� ��

����
����������*� ������������) ��
� 	-�'
���� (�
�� 0,4-1,8 ��
�����
�
 �����
) 
�
 
,��

��������� � 	!��&�#� �9' ��%��:����8'
������$9' �9' ����!A8' ��� ������%!��
���� !���!���%!��
 (��
!��� ������+� 
�
�������)

����: ���.
��������: = ��
!��� ������+� 
�
������� ���
�
� ��
!��� ���
�� ��	 �������� ��� ��
��"+� ��	
��'��
� 
�� �!
��
"�	� “���
����� 
	����
���
” �
“����� 
	����
���
” �������
 �
� ��	 �������� ���
��
��"+� ��	 ��'��
� 
�� �!
��
"�	� “�����
�
'
�
���
” � “���
����� �
'
�
���
” �������
.
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����: ���.
1) C�
 ��� ������� 
�
 �� ?��*�7��� ��	 2003 �
� ����, �

����
��
 ��� FK$ ��
#��"���
� �� 7��� ��� �����
 �*��

�� 12 ���+� ��	 
���	 ��� �*�� ���
��+� �� ��#� �+�
.
C�
 ��� ������� $
��	
���	-F���7���	 2003, � ���#����
7
��"��
� ��� �*�� 
�� ��	 
���	 ��� �*�� ���
��+� ��
2003. ������
����� '�����*����� 7'. ��� �'
����
“9��'	�� ��� ��������� ��� FK$ �� ������� "+���
�	�+” ��� ������ 9	������	 2004 ��	 &���
��	 ?�'���	
��� ���.
2) &����� �-�	� ���
� �
 �����
 *�� 1 ��
�. �	�+ �
�
����'�	 �-�	� �
 �����
 ��� ��	 1 ��
�. �	�+.

��������� + ���<��(� !�����$9' �9' �3�
�!��"> :�'!$9' �����> ��� �!��#��
>I���1),2)

(��
�����
��� �������, �*
 ���������
���� �����
)
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����� �������� �
#������� ��������	 1-5 *��

����� �������� �
#������� ��������	 ��� ��� 5 ��+�
�	�
��
����	 ��������	 �
� �� ������� �
#������� 
��������	 *�� 1 *���
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������ ��	
��
2004

��*��*�
	��
 �*�
�-)
 
� ��/��*��

3*
	������


 �� 2004
�
�
�� �� �	�#���� ����
���
�����

�
�*����
� �	��1�*�, � ����!	�� ���

�� ����
����������+� ������������ ��

��������� ����
���
���� ��
� ��'�

���������*�� �� 2004. / ������� �	#�
�


������ ��� ����
���
����� ��
� 4,8% ���

�*'�� ��	 2004, ��'. �'
!�� 	-�'
����� 
�



,�� ��� �*'�� ��	 2003 (4,5%). �� �������

������� ��	 2004 ����
���#��� �����, �	����

'
�� ��� 
������ ��� ����
���
����� �*��

�
����� 
�
 FK$ (7'. ?����
��
 19), � �������

�	#�
� ��� ����
� 
��'#� �� 5,4% ��� �*'�� ��	

2004, 
�
 3,5% ��� �*'�� ��	 2003. �
��''�'
,

� �	#�
� 
������ ��� �
#
��� *������

�������!�� ��� �� ����
����������+�

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

�� 2004 
�
 
,�� �� ����������� *���,

	�����+��
� 
�
 10,5% ��� �*'�� ��	 2003 ��

2,4% ��� �*'�� ��	 2004.

�� �����
� 
�� �	��'��� �� ��*�

����
���
����� �
�*����
� �������

�	���
���*��� ������ �
 �!��'��
� ��

���!���	� �
��������. ��+���, �� 7�'�����

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

��� ����'�� ������������ ��	 ����'
�-

7�����
� ��� ������ Dow Jones EURO STOXX

(7'. ?����
��
 14), � ����
 ���
� ��#
�
 �


*���� +#��� ���� ��������� 
���
���	�� �
�

*��� �
 �����	�� �
 ������
 ��� ������������

�
 ���+��	� �� �	��'��
 ��*�� ��	�. ?�������,

������ ������ �
 
��
�
�'� �� �������

7�
�� �	#�
 �� ��� ����� �������� �

��*��	�
 
���
�-� ��� ��������
�, ��
��

�� ������������ !����
� ���!	'
����*� ��

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

��!
'
�
�+� ����������.

��� ���
'������ �
����� ��� FK$ (
��� ��������
� 
�
 �
 ����
��
 ��� FK$ ��
 �����
 ���

��	 1 ��
�. �	�+ ���� �� ����
����������*� ������������) (7'. ?����
��
 �). ��� ����'� 
	���

��� ����
��	, �� ��
!��*� ��������� ���
�� ��� ����+� �
� ��� ����'�� �
����� ���

�
��	��
�
� ���
����� ���
7�'�. �����"���
� 
�
'	���
���
 ��� ��
�!
��� ���'�����,

��
����+��	�� 
�� �� 2004 � ��
!��� ��� ��������� ��� ����+� �
����� *�
���, 
!��
�, ���

����'�� �
����� �� 
����� ������� �
#������� ��������	 1-5 *�� �
�, 
!��*��	, ��� ����'��

�
����� �� 
����� ������� �
#������� ��������	 ��� ��� 5 ��+� ���+#��� �'
!�� (�
�� 10 �
�

15 ������� 7���� 
��������
), ��+ �
�*����� �	��
����� 
����7'��� *�
��� ��� �
����� ��

�	�
��
���� ����
��� �
� �� 
����� ������� �
#������� ��������	 *�� *�
 *���.

���
� �����'� �
 �	�
�#��� 
�!
'� �	�������
�
 7���� ��� ��
#*����� ���������. ��+ ��

�
���� ����
���
����� ��� ��������
��� ������������ �
�*����� ������� 	-�'
 �� ��*��

�� ��� ����'�� ��
�����, �� ���'����� �� 2004 ��
� �
�
����� ��
 ��� ����*� �
� ��� ����'��

������������. �
��''�'
, 	�����	� ��������� 
�� ��� ���
 ������� � ��
�7
�� ��� �����-

���
��� ������������ ��� ����
���
���� 7�'��+#��� ���
�����.

��������� 19 
��&�#� %��' !��%�� ��;��
�>"�%�� ��� ��(��� �9' ��
���������%�9���8' !���!���%!9'
(��
�����
��� �������)

����: ���.

���
��
!

�����
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������ ��	
��
2004

�� 2004 ���7�
���#��� ������ � *�����

����
���
���� �*�� �� ������
���+�

������������ ��	 ����
������������ ���*
.

�’ 
	�*� �	��
�
'*����
� �� ����
�������*�

��
����� ��	 ���
� #	�
����*� ������������

���
� ��	 ����
������������ ���*
, ��

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

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

��	 
��'��� ��!�'
�
 ��
 '��
��
��


��
��"+�.

/ ������� �	#�
� 
������ ��� �
#
���

*������ �������!�� 
�
 �� ������
���*�

������������ ��	 ����
������������ ���*


	���+���� 
�
 22,3% ��� �*'�� ��	 2003 ��

13,2% ��� �*'�� ��	 2004, 
''� �
�*�����

	-�'
� �� �������� �� ��� ��������

��
�����
���
 ��� '���+� ���*��.

/ ������� �	#�
� 
������ ��� ���
����

������*��� �����+� 
�
 �� ����
�������-

���*� ������������ ��� "+�� ��	 �	�+

��
� 0,9% ��� �*'�� ��	 2004, �	��
�����


����7'���� ��� ��'� �
��'
 ������� ��	 ����

�
�
����#�� �
� �
 ��� ����������
 *��. =

���������*�� ���'��� ��!
'
��� �*�� ���

*������ �����+� �!��'��
� �
�� ��� �������

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


�� �
� ��� ��'� �
��'
 �
���� �''�� ���+�

����
���
�����. = ����� 
��
 ��� �
#
�+�

���
���� ������*��� �����+� 
��
�
�'�

������, �� ������ 7
#�
, �����*��� ���'�����

��
�#������� �
�
����
, 
��� ��
��
!�

�����+� 
�
 �� ����
�������� �
� 
�
�����

����� �����+�, �	���� 
�
 ������������ ��

������ *��	� ��
�!
'���� 
������� �
��	�

+��� �
 ��
���������	� ���� ��
�����
���*�

��	� �
� �
 ��
������	� ��� �����*� ��	�.

/� �	��1�*� �	�#���� ����
���
�����

7��#��
� ��� ������������ �
 7�'��+��	�

�� ����
������������ ��	� #*�� �� 2004

(7'. ?����
��
 20). 9�
 �������� ������, ��

������� ��*�	� ��� ������������ �
�*����
�

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

������� ��+��� ��� ��������� ��� FK$, ���

�����'��
� ����'� 
����� ��	 �
���	�

��	���*����� ��	 ��*�	� ��
 ��� �� ����
��-

��������*� ������������ �
 ��'�	�
�
 ��
��
.

2.3 
 ������
 �/� ��	/�

/ �'�#�����
� 7���� ��	 ��?�� ��� "+�� ��	

�	�+ ��
���!+#��� �� 2,1% �
�� �*�� 
�� ��

2004, �
�
�*����
� 
����7'���� �� ��*�� ��

�� 2003 (7'. ���
�
 1). = ������ ��� ���+� ��	

�����'
��	 �
� �� �*�� 
	������ ��� *������

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

���+� ��
� �� �	��
����� �
�������� ��	

�����
� 
������ ����� ���� ���*�, 
''�


�����
#������
� 
�
 ��� ���
��*�� �����	��

��	 �	�+, ��� 	�������*� �	�#���� ��� "������

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

�	#��� 
������ ��� ���+� ��� ��

�������
��*��� ���+� ��
���!��. @���, �
��

��� *����� 
������ �����
�� ��� ���+� ��	

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

��	 �	�+, ��� �
�
����#��
� ���
����*�

��������� �	��+��	��� �'�#�������+�

��*���� ���� ��������
 ��� "+��� ��	 �	�+. /�

���*� �
�
����� 
	��#��
� �� �*�� ������

�	#�
 2,3% �� 2004 (2003: 1,4%), ���� �����

�	�*7
'
� �	���� �
 �������
�� �
� �


��������
 
�
#�. >��
��, �� ���������

��������� 20 �!$��!� ��(��� �9' ��
���������%�9���8' !���!���%!9'

(�� ������� %)

���*�: ��� �
� Eurostat.
��������: C�
 �� ��� ��
�!
�� �������, ����������
7���� ��� �	�
''
�+� ��	 �
�
���!���
� ���
��
������� ��
 �� �
����
, ��� �����"�� �
� ��� ���
����
���'��. /� '
��� ��	 ��*�	� ��!
��"���
� �����
�
��'
����� �� 7��� ��	� �������
��	� '��
��
�����

�
 
,�� �� 7��� ��	� ������	�, �	���� ������ ���
����'
�7�����
� �����
 ��	 ���������
� 
�
 ��
����
������������� ������ �
� �����"�� ���
� ��� "+���
��	 �	�+.

'
��� ��*�	� ���� 
�
#������ �'�
�
��
 
������''�	��� (
������� �'��
�
)
'
��� ��*�	�/9�� (����� �'��
�
)
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EKT
������ ��	
��
2004

���
����+� ��	�������+� ���������� ����

���*� ��
 ��
���
 �����
 ��� �
�
�������


'	���
� ��
� ���������*���. /�����, ��


	������ ��� ���#+� �
�*����
� �	���
��-

�*��� �� 2004, �
#+� �� ���'����� 
��� 
!���

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

���
��
� �	�*���
� �
 ���
� 	�������*�.

��� $
��	���� ��	 2005 � �	��'��
�

�'�#�����
� 7���� ��	 ��?�� ���+#��� �
��

0,5 ��� ��
�����
�
� �����
� �� �������� �� ��

?��*�7��� ��	 2004 �
� ��
���!+#��� �� 1,9%.

= 	���+���� 
	�� ����'#� 
�
 ��''*�

�	����+��� ��	 ��?�� �
� �!��'
�
� ��

�*��� ���� 	-�'� 7��� ���������. ������


��
�
�'���� ��
�#���� �	��1�*� ����������


�
 ��� ���7���	��� ��	 �	#��� 
�
��	 ���

���+� ��� ��*����
� ���� 
��*� ��	 *��	�, ��

������ ��� ���+� ��� �� �������
��*���

���+� ��
���!�� �
� ��� ��
����*� �������*�

��� ���+� �
�� ��� ������� ��� ����+���� ��

�����*��� �+��� ��� "+��� ��	 �	�+.

� 	��*�-	���
 ��
4/*�
	�

��
*��
�
�� ��� ��
 �-	���+�
��


-��
�/
�

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

2004 �!��'
�
� ���� �	����7'���� �	����+���

��	 ��?��, ����� ��� ���*� ��� ��*����
� �
�

��	����	
���� ��� �� �������
��*��� ���+�

��
���!�� (7'. ?����
��
 21).

/� ���*� ��	 �����'
��	 ��
� �� 2004

	-�'
����� 
�
 
,�� 
�
���
�
�. �� ?��*�7���

��	 2004 � �*�� ���� ��	 
���� �����'
��	

����	 Brent �� �	�+ 
�� 7
�*'� ��
� 25%

	-�'
���� 
�
 
,�� �� ?��*�7��� ��	 2003. =


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

����� ���� ���*� �
�
�
'��� ��� �������
�+�


�
#+� ��� "+�� ��	 �	�+, �� ������


	��#��
� �� �*�� �	#�
 4,5% �� 2004, *�
���

3,0% �� 2003 (������
����� '�����*����� ��


��� �����
�� ��� ���+� ��	 �����'
��	 ����

��������
 ��� "+��� ��	 �	�+ 7'. ��� �'
����

5). = �	�7�'� ��� ���+� ��	 �����'
��	 ���

�*�� ������ �	#�
 �'�#������� �� 2004


��'#� �� 0,4 ��� ��
�����
�
� �����
� �
�

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

(7'. ?����
��
 22).

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

��������� ��� �	����+�
 ��� ��*����
� ��	

��?��, � ����������� �'�#�����
� ���+#���

�� 1,7% ������	 �� 
´ ������� ��	 2004 ��

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

�	�*���
 ������ �
 
	�����
�, 
��'�	#+��
�

2002 2003 2004 2003 2004 2004 2004 2004 2004 2005
"´ 
�. �´ 
�. #´ 
�. �´ 
�. "´ 
�. ���. (am.

����* ��� �����
!��
 
��
�	��'��
� ������� 2,3 2,1 2,1 2,0 1,7 2,3 2,2 2,3 2,4 1,9

��*����
 -0,6 3,0 4,5 1,6 -1,5 4,8 6,3 8,5 6,9 6,2
�������
��*�
 ���� ��
���!�� 3,1 3,3 3,4 3,8 3,5 3,9 3,6 2,8 3,2 2,8
&� �������
��*�
 ����
��
���!�� 3,1 2,1 0,6 3,6 2,2 1,5 -0,3 -0,7 0,0 -0,6
������
���� 
�
#� ���
�
��*����
� 1,5 0,8 0,8 0,8 0,7 0,9 0,8 0,8 0,8 0,5
I�������� 3,1 2,5 2,6 2,4 2,6 2,6 2,6 2,7 2,7 2,4

+���� "���
�
 
��!� ��� �	�
��

���*� �
�
����� 7�����
���+�
���1
���� 1) -0,1 1,4 2,3 1,0 0,2 2,0 3,1 3,8 3,5 .
���*� �����'
��	 (�	�+/7
�*'�) 2) 26,5 25,1 30,5 24,5 25,0 29,3 33,3 34,5 30,0 33,6
���*� 7
���+� ������	����� 3) -0,9 -4,5 10,8 -1,2 9,8 20,9 11,9 1,3 -0,2 -1,9

�$'���� 1 
 !"(#�"� �9' ���8'

(������� ��
�����
��� ���
7�'*�, ���
� ��� �����+���
� ��
!�������)

���*�: Eurostat, Thomson Financial Datastream �
� HWWA.
1) �'�� ��� �
�
���	+�.
2) 9��
 Brent ���'�	����*�� (�
������ ���� 
�
 *�
 ���
).
3) ���
� ��*����
�. �� �	�+.
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������ ��	
��
2004

��������� 21 �#�;9��%��� (&�%!� ���
�'���) �'�#�%� %! %�'�%�8%!�

(������� ��
�����
��� ���
7�'*�, ����
�
 �������
)

����: Eurostat.
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� ��� 
�� �������
��*��� ���+� ��
���!��
�������
��*�
 ���� ��
���!��
7�����
���� 
�
#� �'�� ��*����
�
	��������

��������� 22 
��&�#� %��' �>"�%� ���
�#�;9��%��> (&�%!� ��� �'���)

(�����
 �	�7�'� �� ��
�����
��� �������, ����
�

�������
)

����: Eurostat.
��������: �
�� ������	'���������, �� �#�����
 ���
����*��	� �	�7�'+� ���*���
� �
 �� �	�!���� �� ��
�	��'��
 ������.


´ ��. 7´ ��. �´ ��. �´ ��.
2003 2004
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	��������
7�����
���� 
�
#� �'�� ��*����
�
�������
��*�
 ���� ��
���!��
�� �������
��*�
 ���� ��
���!��
��*����

�	��'��
� �������

��� 
�����
����� 
	������ ��� ���+� ���

��*����
�, �
� ���	!+#��� ��� 2,5% �� &���.

9	�� � 
������ ����� 
������#���� �� ����'�

7
#�
 ��� �
#����� �����
�� 
�
 ��� ���*� ���

�� �������
��*��� ���+� ��
���!��, � �������

�	#�
� 
������ ��� ������ 	���+���� 
�


2,1% �
�� �*�� 
�� �� 2003 �� 0,6% �� 2004.

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

�	��1�+� �
����+� �	�#��+�, �� ���*� ��� ��

�������
��*��� ���+� ��
���!�� ��
�

�	���
���*��� �
� *��� �����
�
� ��� �����

��	 �	��'���� ��?��. >��
��, � �'�#�����
�

7���� ��	 ��?�� �
�*����� �'
!�+� ��� ��	

2% �*��� �� �*'�� ��	 *��	�.

�� 2004 ��������*� �'�#�������*� ��*����

����'#
� �
� 
�
 �''�� ���*�. �����
���
, ��

���*� ��� 7
���+� ������	����� ���
� ��	

�����'
��	 
	��#��
� *����
 �� ��+��

������� ��	 *��	�, ��+ ��� �	�*���


	���+���
�. >��
��, � ���
����� 
�
������

��	 �	�+ 
������#���� �� �*��� ���

�'�#�������� �����
�� ��� ���+� ��	

�����'
��	 �
� ��� �''�� 7
���+�

������	�����.

/� 	�
'�����, '��
���� �	����7'����,

�	����+��� ��	 ��?�� �	�*7
'
� ���

��
������ ��	 ����������	 �'�#������� ��
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��
2004

������� 	-�'� ������
 �� 2004, ����� '
�� ���

��*'���� ��� *������ !
��� �
� ���

���������� �
#���"
����� ���+�. @��� �
� ��

2003, �� 
����*� �+��� ��� "+��� ��	 �	�+ ��

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


��+��
� ���
����� 
������ ����� ���� ���*�

��� �������
��*��� ���+� ��
���!��, ��

������ 
	��#��
� �� �*�� �	#�
 3,4% �� 2004,

*�
��� 3,3% �� 2003. / ������� �	#�
�

���
7�'�� ��� ���+� ��� �� �������
�+�

7�����
���+� 
�
#+� ��
���!+#��� �� 0,8%

�� 2004, �
�
�*����
� 
����7'���� 
�
 ��

2003. �
�� ��� 
�
��	 ��� ����������

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

�
���!
��
��	���+� 
�
#+�, ��� 	�����

������ ���+� ��� �	����+�
 
	��. /�����,

�����*�
 �	7�������� �*��
 ��	 
!�����
�

��� ���������� �
#���"
����� ���*� ���� ���*


��� 	���
� �	���
���
� ���
����*� 
	������

���� ���*� ��� �
����+�, ������
����+� �
�

����'�	���+� 	������+�. /� 
	������ 
	�*�

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


�
��	 ��� ���+� ��� 	������+� 
�
 2,5% ��

2003 �� 2,6% �� 2004. = 
������ �����
�� ���

���+� ��� ��*����
� ��� �
���� ��� ���
!��+�

�	�*7
'� ������, 
� �
� �� ����
���� 7
#�
,

���� 
����� ��� ���+� ��� 	������+�

�	��'���. �� �'
���� 5 
�
'��� '�������+�

��� �����
�� ��� ��*'���� ��� ���+� ��	

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

�#�$%��  5

�� ��	�
 ��- ���*�����- ���  
 ������	�� �

 @/�

 ��- �-*/

�� �
�
� �'
���� �������!�� ��� ��*'��� ��� ���+� ��	 �����'
��	 �� 2004 �
� ��� �����
��

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

�����'
��	 �� 2004 
�
 ��
 �
�����
��
 ������. ��� �	�*���
, �������!�� ��	� ���
�������

�*�� ��� ������ �� ���*� ��	 �����'
��	 ������"�	� ��� �'�#�����
 �
� ��� ����� ��	 9��

��� "+�� ��	 �	�+. �*'��, �
�*��� ��
 ���������� �������� �������� ��� �����+���� 
	�+�,


''� ����"�� 
�� �
 	�������
�
 
�	�
���� �
 �
�
���-�	� �����*��� ����������.

��������� � ���(� ����> �!��!#�$�� �>��� Brent

(
�� 7
�*'�)

���*�: ?F� �
� 	��'������� ��� ���.
��������: /� ��
��
���*� ���*� ��	 �����'
��	 �����*��	� �� �������� ��� �����
��� ��	 
���� ��
������� � ��*'���
��� ���+� �����'
��	 ���� 
���
����� ���
��. I��'���"���
� �� 7��� ��� ����
����*� ���*� ��	 �����'
��	,

���'�#�����*��� �� ��� ��?�� ��� "+��� ��	 �	�+, �� ������� 7���� �� ?��*�7��� ��	 2004. C�
 ��� ������� ���� 
�

�� 1990 ��������������
� �#���� �������
 ��
 ��� ?�� ��� ���+� ��� "+��� ��	 �	�+.
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/ ��&���� 
�� 
��!� 
�� ��
������� ��	 ���
�������	��� ������

/� ���*� ��	 �����'
��	 �� ��'���
 =�9


	��#��
� �� �����!
�� ������
 ��

����
������� 
��	� �� 2004. >��
��,

	�����	� 7
���*� ��
!��*� �� �������� ��

�
'
�
����� �����'
1�*� �������. ��+���, �


����� �� 2004 ��
� ���
����� ����
����


�
 
	��� ��	 ���� �
�
����#�� �� �''�� ���
����*� ��
�
�
�*� ��� ���+� ��	 �����'
��	 (7'.

��� ���
�
). �
�� �*�� 
��, � ���� ��	 
���� �����'
��	 ����	 Brent �� 2004 ��
� �
�� 33%

	-�'
���� 
�
 
,�� �� 2003. �
�’  
'
 
	��, '
�� ��� �	��'���� 
�
������� ��	 �	�+ *�
���

��	 ��'
���	 =�9, �� ���*� ��	 �����'
��	 �� �	�+ 
	��#��
� �
�� 20% �� 2004. ?�������, 
�

'�!#�� 	�
-� � �'�#�����
�, ��'. �� ��
��
������ 
��	�, �� ���*� ��	 �����'
��	 ��
�

���
����� �
��'
����� �� 2004 
�
 
,�� �� ������������ ����
��	� 	-�'+� ���+� (7'.

?����
��
 9). ������, �
� �� �
�������� ���	� �����	� �!��'
�
� � ������ ��� ���+� �� 2004

��*!��
� �� ��*�� �� �
'
�
����� �����'
1�*� �������. /� 
	������ ��� ���+� ��	 �����'
��	

�� 1973, �� 1979, �� 1990 �
� �� 1999 �!��'���
� �	���� �� ��7
�*� ��
�
�
�*� ��� ����!����

�����'
��	, ��+ 
���#��
 �� 2004 *�
��
� �
'� �����'�� �
��������, 
��� � 
�����
���


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


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

�!���
���� �� ����*'
�� 
�
 �����*��� �����'
���
�
������ �+���.

'�
�"��� 
�� ��
�#��!� 
�� 
��!� 
�� ��
������� �
�� ���������	 
�
 7!��
 
�� ���!

@��� 
!��� ��� 
�����	�� ��� 
�
��	 ��� ���+� ��	 �����'
��	 ���� ���*� ��� "+��� ��	 �	�+,

���
� ��
���� � �������� ���
�� ������, *������ �
� ��	�������+� ����������.1 &�


1973-1974 1978-1979 1999-2000 2003-2004

�� ��'���
 204 125 60 33
�� �	�+ 210 110 84 20

��"�%!�� �9' ���8' ��� ����> �!��!#�$��
(Brent) %! !��#!��('!� �!���:���

 (��
�����
�
 ���
7�'� ��	 ������	 �*��	 
��	)

���*�: ?F� �
� 	��'������� ��� ���.

1 �'. ������ �� ��#�� �� ���'� “/� ���*� ��	 �����'
��	 �
� � ��������
 ��� "+��� ��	 �	�+” ��� ������ F���7���	 2004
��	 &���
��	 ?�'���	 ��� ��� �
� �� �'
���� �� ���'� “��
�!
��� ���'����� ��� ���+� ��	 �����'
��	 �
� � �����
��
��	� ���� ��������
 ��� "+��� ��	 �	�+” ��� ������ $�	'��	 2004 ��	 ����	 ��'���	.

��������� + ���(� �!��!#�$�� ��� �
%��&�#� �9' ���8' ��� !'(��!��� %��'
�#�;9��%�� &�%!� ��� �'���
(�	�7�'� �� ��
�����
��� �������, ���
� 
�
�����+���
� ��
!�������)
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	��������� (
������� �'��
�
)
����*'
�� #*��
���� (
������� �'��
�
)
'��
����� (
������� �'��
�
)
s��� �����'
��	 �� �	�+ (������� �	#�
� ���
7�'��,
����� �'��
�
)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

��������� C ���(� �!��!#�$�� ��� �
%��&�#� �9' ���8' �9' %�����'9'�8'
%��' �#�;9��%�� &�%!� ��� �'���
(�	�7�'� �� ��
�����
��� �������, ���
� 
�
�����+���
� ��
!�������)
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 (
������� �'��
�
)
��������
 ����+� �	��������+� (
������� �'��
�
)
s��� �����'
��	 �� �	�+ (������� �	#�
� ���
7�'��,
����� �'��
�
)
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���*�: Eurostat, Thomson Financial Datastream �
� 	��'������� ��� ���.
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���
7�'� ��� ����� ��	 �����'
��	 
���� �
�’ 
���� ������ ���������� ���� �	��'��
 ��?��,

�*�� ��� ���+� �
�
�
'��� ��
 �
 �������
�� 
�
#�. /� ���*� ��� ��*����
� 
����'��� �� 8%

��	 �	��'���� ��?�� �
� �
��	���"�	� *����� �	��*���� ���� ��� ���*� ��	 �����'
��	 ��

�	�+. �� ?����
��
 � ������� �� �	�7�'� ��� ����
 ���
� ��� �	��'��
 ������ �	#�
 
�
��	

��	 ��?�� �� ���*� ��� �	��
����� �����'
1�+� ���1
���� ��	 ����'
�7�����
� ����

	�������� ��� �������
�+� 
�
#+�, �� �	��	
��
 �� ��� ��*'��� ��� ���+� ��	 �����'
��	.

9�
 �� �����
��
 !
����
� 
�� � ����� �����
�� �����
� 
��#��� �*�
 �� *�
 *��� 
�
 ���


����� ��� ����� ��	 �����'
��	.

������ ���
� �	�
�
�, �*�
� ��� ������ ����������, �
 	�����	� �
� *������ ����������,

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

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

���+�, 
� �
� � ��#
�
���
 
	�� ��
����
� �
� 
�
 �� �
�� �
��� �
 ����#+��
 �*���	� �������

�
 
�����!���	� ��� 
����� ��	 �
���	�. �� ?����
��
 C �
��	���"�� *�
 �
�������


*������ �����
���, � ����
 
�����
� �*�� ��� ���+� ��� ���
!����+� 	������+�. = �	�7�'�


	�+� ��� ���+� ���� �	��'��
 ��?�� ������ �
 
	�����
� �� �����
 ������� 	��*���� ����


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

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

��?�� ��	 �*����
� *������ ���������� 
�
 ��� ���
7�'*� ��� ���+� ��	 �����'
��	.

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

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

�����'
��	 �
 �	��������� 
	���*��� ���#�'����*� ������������ ��
 �
 
�����
#������ �

������ ��	 ��
��
����� �������
���, �
� *��� �
 ��������� ���
��*�� ��� �'�#�����
. 9	�*�

�� ��	���������� ���������� �����	� �
 ����'+����
� �� ������� 	��*����. �	��#��, �

����'��� ��	�������+� ���������� ��
����
� 
�
 �� �
�� �
�����
��
 
�
�*���
� �
 ���
�

� �����, 
''� �
� 
�
 �� 
� �� ���������
 ����7�''��, ����� � �
����
�� ���� 
���� ���
��
�,

��#
������ ��� ������������ 	-�'
����� 
�����+�. �� 2004 �� ��	���������� ���������� 
�


��� ����� ��� ���+� ��	 �����'
��	 ��
� ���������*���, '
�� ��� !���� ��	 �����������

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


�
����
����� ��� 
�����+� *��� ����������� �� �������� �� ��� ���
����� ��	 ’70 �
� ��	

’80 ������ ������ �
 ������ �� �
'� ��	 �
�"�� � �'�#�����
� ��� ��
���
��
 �
#������� ���

���#+�.

'�
�"��� 
�� ��
�#��!� 
�� 
��!� 
�� ��
������� �
�� ������ 
�� ��� 
�
 7!��
 
�� ���!

= ��
��
���� ��������
 ������"��
� 
�
 ��� 
�!������ ���
7�'*� ��� ���+� ��	 �����'
��	 ��

��� �	���� ��
��	�: ��+���, �*�� ��� ����!����, �
#+� �� ����*'
�� 
����'�� ���
����


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

7�
�	��
#���
, ����� ��	 �
���	� �
�
�����, �
#+� �� �	�
�
����� 	���
����
��� ��	

�����'
��	 �� �''�� ���*� ��*����
� ���
� ���������*���. �’ 
	�� ��� ��������� ������ �


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

�
�
����� 
��� � ���
��
. ?�������, � ��
��
���� ��������
 ������"��
� �*�� ��� "������,

�
#+� ��
 ������ ��� ���+� ��	 �����'
��	 �	�������
� �	����*�����	� 
��	� �������	 ��


��� ���������� ��	 ��!
��"�	� �
#
�*� ���
���*� �����'
��	, 
��� � "+�� ��	 �	�+. �’ 
	��

��� ��������� ��*����
� ������ ��	 ��
��
����� �������
���, � ����
 – ��� 7
#�
 ��	 ���


�����
#��"��
� 
�
 ���������
 ��� 
���
���	��� � 
�
 
����� ��	 �
������� – ������ ��

������ ��� ���+��
� "������. /� ���������� ��
� ��
�
�
��� ��� ���+� ��	 �����'
��	
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������ ��	
��
2004

2 ������
����� �'���!����� 7'. ��� ��#�� ��	 
�
!*���
� ���� 	���������� 1 ��	 �
�
���� �'
����	.

���
������
� �
� �*�� �����*��� �''�� ���
����+�, �� ������ ���
� ��� �����'� �


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

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

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

����� ��	 ��
��
����� 9�� ��� "+��� ��	 �	�+ ������ �
 ������#�� �
�� ����*����� �� ��

����� ��
!
��� 	�����������. 9	�*� �� ���������� ������ 	����'+��	� 
�� 
� �� ���*� ��	

�����'
��	 
	��#��� �
�� 20%, � �'�#�����
� ��� "+��� ��	 �	�+ 
	�����
� �
�� 0,2 ���

��
�����
�
� �����
� ������	 �� ��+�� *��� �
� ����'*�� �
�� 0,1 ��� ��
�����
�
� �����
�

������	 �
 ��� ��
���
 *��. @��� 
!��� �� �	#�
 
�
��	 ��	 ��
��
����� 9��, � �����+����

�����
�� 
�*����
� �� -0,1 *�� -0,3 ��� ��
�����
�
� �����
� �� ��+�� *���, ��+ �� ������� �
�

�� ����� *��� � �����
�� ���
� 
���
���.2

>��
��, �
 
����'*��
�
 
	�+� ��� ��������+���� ��� ��*��� �
 #�������
� �����*�
.

9!��
�, ��*��� �
 '�!#��� 	�
-� �����*��� ���!	'����� (�.�. ��#
�� �� ��
����
���
,


�	�������� �.�.) �
#+� �
� 
�� �
 	�������
�
 ��� ����'
�7���	� 
'�	� ��	� ��#
����

���
������� ���������. 9!��*��	, 
�
 ��
�#������ ���-�, 	�����	� ���!���� �
��������

��	 	����'+��	� 
�� � ��������
 ��� "+��� ��	 �	�+ *��� ����� 
�#�����
���� ���� ��
�
�
�*�

��� ���+� ��	 �����'
��	 �
 ��'�	�
�
 ��
��
, ��
�� �� ��������+���� 7���� ���

	����������� ���*���
� �
 	����������� ��� �	�
!��� ����������. ��+���, �� �������� �� ��

���
���
 ��	 ’70, � �������� ��� �
�
����� 
�
 �� ����*'
�� �
� �� ������
 ��� �
�
��'����

�����'
��	 ��� �	��'��� �
�
��'��� ��*����
� *��	� ����#�� ���
����� ��� "+�� ��	 �	�+.

����'*��, !
����
� 
�� *��� 
	��#�� �� ������ 7
#�
 � �	�'���
 ���� 
���*� ���
��
� �
�

���1
����, �� 
���*'���
 � 
�
�
�
���� ��� �
��� �
 ���
� ��
'
���� �
� �
������, �����
�

��	 #
 ��*��� �
 �������"�� ��� �����
�� ��
� ��
�
�
��� ��� ���+� ��	 �����'
��	 ����

��������
. �*'��, � 
��������
 �
� � 
�����
�� ��� ������
����� ��'������ �
�"�	� ���
����


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

�����'
��	 �
� 
	�
� ���
� *�
� ��
�#���� '
��� ��
 ��� ����� � �������� �������� ���

�����
��� ���
� 
7*7
��.

������, ���
� �
!*� 
�� �����"���
� ���
��*�� ��
�#�����*� ���
��	#������ ����� +��� �



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

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

���� ���*
 ��� ��*����
� #
 �!�'���� ��'�, �
#+� #
 �
�
������ �	�
�� ��� 
����
!��� ���

	-�'
����� ���+� ��	 �����'
��	 ����� ���
����*� ����7'+����. ���� �� ����
 
	�
, ���

�������	�
� � 
������#���� ��� 
	������ ��� ���+� �� ������������� �*��
, 
��� ���+����

��� !
���, ��
�� *��� 
	������
� �� 	�����	��� ����7'+���� ���� �
�
���� ��� �
��� �
�

������"���
� �� ���������*� ������� �
 ����
�������� ���� ��������� ��
�
�
��.

�-��	��
 �����
 �/� ��	/� �/�
�������/�
/� ���*� ��� �
�����+� ��� "+�� ��	 �	�+, ��

������ ��� ����'
�7�����
� ���� ��?��,

��
��'��#��
� �
 
	������
� *����
 �� 2004,

�
�� 6,9% �� ��+�� ������� ��	 *��	� ��

�������� �� �� ��+�� ������� ��	 2003. ��

������
 
	�
 ���*�	-� �� �	����
�*��

��
!������+� ���'����� ���� ����*��	� �+���

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

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

C
''�
 �
� ��� $�
'�
, ��+ ��� C���
��
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������ ��	
��
2004

�
�
���!��� ����� ������. �
 ��
#*���


�������
 ��
 �� ������� ������� ��	 2004

	����'+��	� �	�*���� ��� *������ 
	������

��� ���+�, ��
�� �� 2004 #
 ���
� �� �*�
���

�
�� ����� *��� 
�
��	 ��� ���+� ���

�
�����+� �
�� 6-7% ������	 (7'. ?����
�-

�
 23). >��
��, 
	�� � �������� ��
#����

�
� *������ 
������ 
��'��#��� ��
 �������

������� �*���
� 
�
��	 (���� ��	 3%) ��
 �*�


��� ���
���
� ��	 ’90.

�-�


 �/� ��	/� ��*�)/)�- 
��
�*/�� 
����� �

 ��*�)/)��

 ��-
���

/ �	��'��
� ������� �	#�
� 
������ ��� ���+�

�
�
����� 7�����
���+� ���1
���� ��� "+��

��	 �	�+ (���
� ��� �
�
���	+�) ����
���#���

��
#��� �
�� �� �������
 ��	 2004 (7'.

?����
��
 24). / �	#�
� ������#��� �� 7´

�������, �	���� '
�� 
	������ ���� ���*� ���

��*����
� �
� ��� ���������� 
�
#+�. =

������	��� 
	�� �	�7
��"�� �� ��� ����� ���

���+� ��	 �����'
��	 �
� ��� �''�� 7
���+�

������	�����, � ����
 ������ ����� ���� ���*�

��� �	���'���+� �
�
����� ��
 ��+�
 �����


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

���*� ��� ���������� 
�
#+� 
	��#��
� �
��

3,5% �� 2004, *�
��� 0,8% �� 2003.

>��
��, ��� 	����
� 
��
'���� ���������

�	��+��	��� ���
����+� ��*���� ��� ���

���+� ��
 ��
���
 �����
 ��� �
�
�������


'	���
�. �� 2004 � �*��� �	#�
� 
������ ���

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

1,3%, ��'. �
��'
����� 
�
 �
 �*�
 ��������

��	 ������
, 
''� 	-�'
����� �� ��*�� ��

�� 2003 (1,1%). �� ���
����
 7
#�
 � 
�����

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

���
�� 2003 �
� 2004 �!��'
�
� ����


�
����
����*� ��� !
��� ��	 �
����.

C����
���
, �
#+� ����'
7�� ������ �������


*�� 
��	 �� 
�����*� ��*���� ���
��#��� 
�
 ���

���*� ��� �	���'���+� �
�
����� ��
 ��
���


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

��� ���+� ��� 7
���+� ������	�����, ��

������ ���
� ��� �
�
����#�� ��
 ��+�


�����
 ��� �
�
������� 
'	���
�, ����

��������� 23 �"(#�"� �9' ���8' �9'
�������8' %�� A8'� ��� !��8

(������� ��
�����
��� ���
7�'*�, �����
 �������
)
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�� ����
������� 
��	�

����: I��'������� ��� ��� �� 7���  ��  ��
�������*�

�#���� �������
.
��������: �
 �������
 ��
 �� 2004 
!����� �� ��+��
�������.

��������� 24 ���(� �����9��>
&������'��8' ���L�'�9': �'�#�%� %!
%�'�%�8%!�
(������� ��
�����
��� ���
7�'*�, ����
�
 �������
)

����: Eurostat.
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������ ��	
��
2004

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

���*� �
�
����� �
�
�
'����+� 
�
#+� �
'��

��	� ��+��	� ����� ��	 2005. ���������, ��

	�������*� �	�#���� ��� "������ ������ �


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

��� 
	������ ��� ���+� ��� ��*����
� �
� ���

���������� 
�
#+� ���� �
�
��'���.

	��*�� �����
 ��- ��
��-
 �*)�
��

�� 2004
/� ������� ��	 �
���	� ���
��
� ��� "+��

��	 �	�+ �	�*���
� �
 	�������� �� 2004

�� �������� �� �
 ����������
 *�� (7'.

���
�
 2). / �	#�
� 
�
��	 ��� ���#�'������

�
����� 
�� ���#��
 ���7�
���#��� �� ��+��

������� ��	 2004 �
� �� �*�� ������ �������

��
���!+#��� �� 2,2%, *�
��� 2,4% �� 2003.

= ���7���	��� 
	�� ����'#� 
�
 
'�	�

��	� �����	� ������ ��� ��������
� (7'.

?����
��
 25), 
''� ��
� ����� �����
����

���� ���*
 ��� 	������+� ��� 
�����. �


��
#*���
 �������
 ��
 �� ���#�'����� �
����


�� ���#��
 �� ������� ������� ��	 2004

�
�
�������	� ���
��*�� 	���+���� ��	

�	#��� 
�
��	 ��� 
�����+�. �� ����

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

���
��
�. / ������� �	#�
� 
������ ���

�	�7
���+� 
�����+� ��
���!+#��� �� 2,2%

�� 2004, *�
��� 2,4% �� 2003. ���!��
 ��

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

�	�7����� �� ������ 	�����!��
� *�� �
 �*'�

��	 2004 �� �����*��� �+��� ��� "+���

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

���������� 
�
 ��� 
����� ��� ���+� ��	

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

���
��	 �
���	� ���
��
� ������

���7�
�	�
�
� ��
��
�� �
#’ 
'� �� �������


��	 2004 �
� ��
���!+#��� �� �*�� �������

���
����� �
��'
���� 
�
 
,�� �� 2003. �
#+�

� 
����� ��	 ��
��
����� 9�� �	����"�� �


���
� �*���
 �
� �� ��*���� ���� 
���*� ���
��
�

��� "+��� ��	 �	�+ ���
� ���������*���, ��

���#�'����*� ���'����� �
�*����
� 	�������*�

�� 2004.

/ �*����� �	#�
� 
������ ��� 
�����+�, ��

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

�
�
�����
���
� �� 1,4% �
�� �*�� 
�� �


���
 ��+�
 ������
 ��	 2004, ������� ��

���
����� ���7���	��� ��� 
�
��	 ��	

2002 2003 2004 2003 2004 2004 2004 2004
"´ 
�. �´ 
�. #´ 
�. �´ 
�. "´ 
�.

�	�7
���*� 
�����*� 2,7 2,4 2,2 2,2 2,3 2,3 2,0 2,2
�	��'��
 ���
�� �
���� ���
��
� 3,7 2,8 . 2,3 2,8 2,2 1,9 .
9�
#������� ����
��� 
�����*� 3,0 2,6 . 2,5 2,6 2,5 2,3 .
&��#�'����� �
���� 
�� ���#��
 2,5 2,3 . 2,2 2,2 2,1 1,4 .
�
�
�����
���
 ���
��
� 0,3 0,3 . 0,6 1,2 1,7 1,3 .
�
���� ���
��
� 
�� �����
 ���1
���� 2,2 2,0 . 1,5 1,0 0,4 0,1 .

�$'���� 2 �!$��!� ��%���� !���%$��

(������� ��
�����
��� ���
7�'*�, ���
� ��� �����+���
� ��
!�������)

���*�: Eurostat, �#���� �������
 �
� 	��'������� ��� ���.

��������� 25 	�%;�#����� :���'� �'�
��%;9��: �'�#�%� ���� ���(�

(������� ��
�����
��� ���
7�'*�, �������
�
 �������
)

���*�: Eurostat �
� 	��'������� ��� ���.
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������ ��	
��
2004

�
���	� ���
��
� 
�� �����
 ���1
����, ��

����� 
	��#��� �� �*�� �	#�
 0,5% �
 ���


��+�
 ������
 ��	 2004, *�
��� 2,0% �� 2003.

2.4 
 ��*�)/)
, 
 @
�


 ��� 
 �)�*�
�*)�
��



 ������	��
 �����	,
 
-��3�
�
��
�� 2004
= 
���
�-� ��� ����������� ��
�����
���
�

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

������� ������� ��	 2003 �	��������� �� 2004.

/ �	��'��
� �	#�
� 
�
��	 ��	 9�� (1,8%, �

	-�'
����� ��	 �
�
���!��� 
�
 �� 2000)

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

	����
� ���� �� �*'�� ��	 2003. = 
���
�-�

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


����� ��� ��
���+�, �� ������ ��
� �� 2004

�
�� 5,9% 	-�'
����� 
�
 
,�� �� 2003.

������ 	-�'
���� ��
� � ���+��
 "�����,

����� �� ����������. >��
��, ���!����

���'�����, �� �*��� 
�����
�����, ���
���
�

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


��	 2004. �����
���
, � �������
��� �	#�
�


�
��	 ��	 9�� ��
� 	-�'
����� �� ��+��

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

����������� �	����+� 
�
 ��� ���'����� ���

���+� ��	 �����'
��	 �
� ��� �	�
''
��
�����

�������
�. ������, � ������� 7�
���
 7�'�����

��� �	�#��+� ���� 
���� ���
��
� �
� �

�
��'� ����������� ��� �
�
�
'��+�

�	�*7
'
� ���� 	�������
���
 ��� ���������

�
�
��'����.

9�
 �
 �*�
 ��	 2003 *�� �
 �*�
 ��	 2004 �

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

������� 
���
�-�� ��
� �� ��
���*�, ��+

�
����� ������ 1) ����������� ������ 2)

2002 2003 2004 2003 2004 2004 2004 2004 2003 2004 2004 2004 2004
 "´ 
�. �´ 
�. #´ 
�. �´ 
�. "´ 
�. "´ 
�. �´ 
�. #´ 
�. �´ 
�. "´ 
�.

��
��
���
 
�
#������
���+��� ���1
� 0,9 0,5 1,8 0,8 1,6 2,2 1,9 1,6 0,4 0,7 0,5 0,2 0,2
�� ��	 �����	:
���+��
 "����� 0,4 1,2 1,9 1,5 1,2 1,7 2,6 1,9 1,0 0,3 0,3 0,9 0,3

$������� �
�
��'��� 0,7 1,0 1,1 0,6 1,2 1,2 0,9 1,3 0,0 0,8 0,0 0,1 0,5
?��
��
 �
�
��'��� 3,1 1,6 1,6 1,4 1,9 1,8 1,5 1,2 0,5 0,2 0,4 0,4 0,2
9�
#������� ����������
�����	 ��!
'
��	 -2,5 -0,6 1,7 0,2 1,2 1,9 2,1 1,6 1,1 -0,1 0,5 0,6 0,6
&��
7�'*� 
��#������ 3),4) -0,1 0,4 0,5 0,8 -0,1 0,2 1,3 0,5 0,7 -0,1 0,1 0,7 -0,1

�
#
�*� ��
���*� 3) 0,5 -0,6 0,0 -0,6 0,4 0,6 -0,6 -0,3 -0,6 0,4 0,2 -0,7 -0,2
��
���*� 5) 1,9 0,2 5,6 0,2 3,6 7,2 5,6 6,0 0,1 1,4 2,7 1,3 0,5
���
���*� 5) 0,5 2,0 5,9 2,0 2,8 6,0 7,8 7,1 1,7 0,4 2,4 3,1 1,0

��
��
���� 
�
#������
������#*���� 
��

�� �
� ������:

B�����
��
 �'�� �
�
���	+� 0,4 0,2 2,2 0,9 1,3 3,6 2,6 1,2 0,8 0,8 1,1 -0,1 -0,6
�
�
���	*� -0,2 -1,5 0,8 -1,0 0,8 1,1 0,6 0,8 0,1 0,6 0,5 -0,7 0,3
9���+� 	�������� 
����� 6) 1,0 0,9 1,9 0,9 1,5 2,4 1,8 2,0 0,1 0,8 0,8 0,2 0,3

���*�: Eurostat �
� 	��'������� ��� ���.
1) E�
�����
�
 ���
7�'� *�
��� ��� 
���������� ����
��	 ��	 �����������	 *��	�.
2) E�
�����
�
 ���
7�'� *�
��� ��	 �����������	 �������	.
3) �	�7�'� ���� 
����� ��	 ��
��
����� 9��, �� ��
�����
��� �������.
4) �	�����'
�7����
� � ����� (����� ���#���) ���
'!+�.
5) /� ��
���*�/���
���*� �
'����	� 
�
#� �
� 	�������� �
� �	�����'
�7���	� ��� �������*� �	�
''
�*� ���
�� ���
���+� ��� "+��� ��	 �	�+. ������ �� ������������*� �������*� �	�
''
�*� ��� 
�
'��!���
� 
�
 �
 �������
 ��	
��������������
� ��
 ��� �
������� ��� �#���+� '��
��
��+�, �
 �������
 
	�� ��� ���
� �'���� �	�������
 �� �

�������
 ��	 ���"	���	 �'����+�.
6) ����'
�7���	�: ���
���, ���
!��*�, ������	*�, ���������
-����
�
��
, ������������, ����
�����������*�,
���������
���*�, ����
���������*� �
� ���#����*� 	��������.

�$'���� 3 
>';!%� ��� �>"�%�� ��� ����������> ���

(��
�����
��� ���
7�'*�, ���
� ��� �����+���
� ��
!�������, �� ������� ��
�#���)
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������ ��	
��
2004

� �	�7�'� ��� ��'���� ���+��
� "������ (��'.

����� ��� ���
7�'*� ��� 
��#������) ��
�

�	�������� ����� (7'. ?����
��
 26). =

���7���	��� ��	 �������
��	 �	#��� 
�
��	

��	 9�� �� ������� ������� ��	 2004

�!��'
�
� �	���� ���� 
�����������

	���+���� ��� �	�7�'�� ��	 ����������

���*
, � ����
 
�����
#������� �
�� �� �*���


�
 �� ��
��
�� 
	�
�
���� ��'��� ���+��


"�����. = �	�7�'� ��� 
��#������ ��
�

������� ���
����� �����*�
 ������
 ���

����
��	 
���
�-��, 
''� �
� 
��
#��. &�

��
����� ��� ���
7�'*� ��� 
��#������, ��

���'����� 
	�*� ���
� ������ �	�7
�*� �� �


�
�
���������� �''�� ������+����


���
�-�� ��	 *��	� �
�
����#�� ���

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

@��� 
!��� ��� ��������
 ���*
, �

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

��������� 26 
��&�#� %��' �'� ��$��'�
�>"�%� ��� ����������> ���

(�	�7�'� 
�� ������� �� ��
�����
��� �������, ��
������� ��
�#���)

���*�: Eurostat �
� 	��'������� ��� ���.
1) ��
�����
�
 ���
7�'� *�
��� ��	 �����������	
�������	.

��
��
���
 9�� 1)

��'��� ���+��
 "�����
��
���*�

2001 2002 2003 2004
-1,0

-0,5

0,0

0,5

1,0

1,5

-1,0

-0,5

0,0

0,5

1,0

1,5

�
�
��'���� ��
� �
�� �*�� 
�� �������

�
��'
� �� 2004, 
��
�
�'+��
� 
�� �
�� ���

	�������*� ���'����� ���� 
���� ���
��
�,


''� �
� ��� �
�
����
���� 
7�7
�
���


�� ���� ��� 	'������� ��� 
�
��
���

��
�#�����+� ���
��	#������ (������
�����

'�����*����� ��
 ��� ��
��� ��� ��
�#�����+�

���
��	#������ 7'. ��� �'
���� 6). =


7�7
�
���
 
	�� ��#
�
� ����*
�� �	����+�

��� ����������� ��� �
�
�
'��+�. /�


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


	��#��
� ���
����� �� 2004, �
�
��

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

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

�
�
���	*� ��� C���
��
 �� ��+�� �������

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

�	7*������ �� ������� �������.

= �����
 ��� ����������� 
����	��� �� 2004

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

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

���+� ��	 �����'
��	 �
� ��� �	�
''
��
���+�

�������+�. = 
����	�� ��� "+�� ��	 �	�+

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

��� ���+� ��	 �����'
��	, ��� 7
#�
 ��	 
	�*�

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

������ ��� 
���
������ ���
��� ��	

�������
��� ��� �
�
�
'��+�, 
''� �
�

*����
, �*�� ��� �����
��� ��� ���#�*�

����7�''��. = *����� ��*��
�� ���

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

�
�
����#��� ���� 
��*� ��	 2004

���7�
���#��� �� ������� ������� ��	 *��	�.

���� ��*'��� 
	�� �	�*7
'
�, ���
�� �''��, ��


	������ ��� ���+� ��	 �����'
��	 ��	

�
�
���!��
� 
�
 �
 �*�
 ��	 2004 �
� ����

�
� �� ������ �����'��
� ���7���	��� ���


�
��	 ��� ���������� "������ ��
 ��
���*�

��� "+��� ��	 �	�+ �� ������� ������� ��	

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

�	�
''
��
����� �������
� ��	 �	�+ ��	

�
�
����#��� ��� ���
'����� �*��� ��	 2003,

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

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

������, �� ������� 	��*����, 
�������

�����
�� ���� 
��
��������
���
 ��� "+���

��	 �	�+.
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������ ��	
��
2004

�#�$%��  6


 �*����
 �/� ���*4*/���/� 	���**-4	�
�/� 
��
 �)�*�

�*)�
��
 ���  �*�G���/� �

 ��

/� ��
�#�����*� ���
��	#������ ���� 
���*� ���1
���� �
� ���
��
� ���
� 
�
�
������ ��
 ���

�����	�� ��	 
�
��	��
��� �	�
����� ��� �	�+���, �� ���	�
'	��� ��� ����
������ ���

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

�� �	�����
 �	#�
 ����������� 
����	��� 
������� �'�*�
 ���
'����� ���
��
, �� 
-�� ���

�
#������ �����
��� ��	 
�
�*���
� �
 
������ ��''������ � ���
��� ��	 �'�#	���� ����

����!��� ���
��
�. �� &����� ��	 2000 �� �	���
1�
 �	�7��'�� ��� ����
7+�
� �����
��

*�
 !�'
���� ��
��
��
 ���
��	#������ �� ����
 �
 ����� � �	���
1�� J���� �


��
��������
���� �
� �	�
���
���� ��������
 ��� ��+��� 
�� ��� 	!�'�� *�� �� 2010. =

*�#��� ��	 �
�
�������� �� F�*�7��� ��	 2004 
�
 ����
 �����������
��� 	�
 ��� �������


��	 Wim Kok1 
���*'��� ��� 
!�����
 ��
 ��� ��������� ��
���*�
�� ��� ���
������� 
	���.

�� D�7��	���� ��	 2005 � �	���
1�� ��������, ���� *�#��� ��� ���� �� �
���
 �	���
1�


�	�7��'��, ��'��� �
 �����-�*'� �
 ������������� �� ���
������ ��� ����
7+�
� �
� "�����

��� 
�'�����	�� �
� ��� ���	��������
 ��	 ��������
��� ��� ����
7+�
�, �
#+� �
�

���
'����� *�!
�� ���� 
����	�� �
� ��� 
�
��
'���. �� �	���
1�
 �	�7��'��

�'��'����� ��� ��������� ��
���*�
�� ��� ���
������� �� &����� ��	 2005. ��� �
�
�

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

���
��	#������ �
 ��'�	�
�
 ��
��
 �
� �����
���
 �� 2004.

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

���	� C������� ����
�
��'������ ��� /���������� ��'������ (C�/�). &� 7��� 
	�*� ���

������
�
�����, ��
�	�+����
� �� �	�����
 �� �	������� ��'������ ���� �
 ����*��	� �����-

�*'� ��� ��. ���� ���*
 ��� 
���+� ���
��
�, �� C�/� ��
 ��� ������� 2003-2005, �����
 �
�


�
 ��� ����
��������� ��� C�/� ��	 *���� �� 2004 +��� �
 �	�����'�!#��� �
 �*
 �����-

�*'�, ����"�	� ��� 
����� (
) �
 7�'���#��� �� ���������� ��� �������� ��	 �����	������
�


�
 �
 �	����
�
 !���'���
� �
� ��������+� �
���+� +��� �
 �
�
���� �	�!*��	�
 �

���
��
, (7) �
 
���#��� 
����'���
���*� �
� ���������*� ��'����*� ���� 
���� ���
��
� ��

������ #
 �������	� ���� ��� ������������� ������, (�) �
 
	��#�� � �	�'���
 ��� ���������

��� ���
��
� �
� �
 ��
�����
����� �� �
��������*� ��
������ ��	 ��*��	� ��� �	�7�����

���
��
�, (�) �
 ���	��'	�#�� � �����
!��� �
� ��
���'�
���� �������
���
 �
� (�) �


��
�!
'����� 
�� �
 �	����
�
 �	''����+� ��
��
��
������� �	�7�''�	� +��� �� ���#�� �



��
�
�'��� ��� �
�
�����
���
.

�
 ��'�	�
�
 ��
��
 �����*��� �+��� *#��
� �� �!
����� ���
��	#������ ��� �	��������

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

���
��
� �
� �
 ��#
�����	� ��� ����!��� ���
��
�. /� �	���'���*� !���'���
� �������
���

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

���������
�!
'�����*� ���!��*� ��� �������+� �
� ��� ���
"��*���, ����� ��
 ��	�

�
��'
���#�	�. ����'*��, �����+#��� ��
���� �� ���� ��� 
����� ��	 ��������


�
��
'���� ��� 
�
��� ��	 7�������
� ��� ����#+��� ��� 
����� ���
��
�. /����*�
 �����-

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


��	 �����
����� ��� 
�
��
'��� �� ���� ��� �	�7����� ���������� 
�
��
'����. ������,

1 ������
����� '�����*����� 7'. ���� ��
���
 1.1 ��	 ��!
'
��	 4.
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������ ��	
��
2004

2 ������
����� '�����*����� 7'. ��� �'
���� �� ���'� “= ��*'��� ��� �	��'��+� ��
��
���+� ��+� ���
��
� ��� "+��
��	 �	�+” ��� ������ /���7���	 2004 ��	 &���
��	 ?�'���	 ��� ���.

*���
� 
''
�*� ���	� �
��������� ��	 ��*��	� �� ��
�� ���
��
�, �� ����
 ��� ��� �	*'����

	��'�����
 ��� 
�+�
��� �������
����� ��+� ���
��
� ���� ��, ��+ �� ������� �+���

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


�*����
� ���
'����� �	�'���
 
��� 
!��� �� ����� ��	 ���
����� �	�
����� ��	� ���� ����

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


������	� 
�� � ����
����� ��� ��+� ���
��
� *�
��� ���
����
���� �
'� �
�� ���

���7���	��� ��� ����������� ��
�����
���
� ��	 �����+#��� ��� ������� 2001-2003 ���

"+�� ��	 �	�+ 
�
 
,�� �� ������������ !����� ���7���	����.2

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

���
��
� �� 2004, �� ������ 
!�����
� ���
�� �''�� �� �	����"
���� 
�
�
�!��� ���

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


�!�'���� �
� �
���+� �
� �*��
 ��
 ��� 
����� ��� �*��� �'���
� �	��
����
�����.

>��
��, �� ���
��	#������ !
����
� �
 	��'������
� �� ��*�� �� ��� �	7�������*� ��
���'���.

= ��
���� ��	 �����+#��� �� ���� ��� ����*'�	�� ������
����� 
�
��� ���� 
����

���
��
�, ��� ��*��	�� �� 
�#�+���� ��!�'
�� �
� ��� 
����� ��� ����
�������
���
� �
��

��� ���
"��*��� 
�� �
� ��� ������������ ���� �������� �
������������*� �	�#���� 	�����

���������*��. &*��
 ��	 
��7'*��	� ��� ������ ��� �
�����
��
� 
�����
� �*�� ���

��
����
���	��� �
� ���� 
����� ��� �
�
�����
���
� ��� ���
��
� �*�� ���

��
���'�
����� ��*'���� �
� ��� ��� 7��	 ��#���� ��
��'�	#��� �
 
����'��� ������

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

���
��	#������ ��
 �
 ��#
��	�#�� � �������
���
 ��� ���
"��*��� �*�� ��� �	�
�
���
�

���
!���� ��� 
�!
'�����+� ���
������� �
� �*�� ��� ��
!���������� ��� ���#+� 
��'��


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

�� ��
��
��
 ��
�#�����+� ���
��	#������ ��
 ��� 
���*� ���1
���� �
'����� *�
 �	��

!���
 ���*��. &��
�� �''��, �� C�/� �
�������	� �
 �����-�*'� �
 ��#
�����	� ���


��
������
 ���� 
���*� 
�
#+� �
� 	������+� (
) �����
�+����
� �
�����
 ���� �#����

��	� ����#���
 ��� ��������*� ������� ��
 ��� ��������� 
����, (7) 
��'�	#��+����
�

���
��*�� ��� ��
���
���� ��
���+� �����#��+�, (�) �
�*����
� ��
����� ���	���� �
� �
��	�

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


��	�, (�) ���+����
� ��� ��
���*� ���������� �
� (�) ��#
�������
� ��� ������ ���� 
���� �
�

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

�� ������
 ��� ���������� ����#���
� ��
 ��� ��������� 
���� ��	 ��� *��� 
�
�� ���
!��#��

���� �#���� ����#���
 ��� ��
�+�-��'+� (�����
 �� “*''����
 ���
!����”) 
	��#���

���
��*��. = �	���
1�� �������� *��� '�7�� ���!��
 �*��
 ��
 �� 7�'����� ��� '����	���
�

��� ���������� 
�����, ����� ���� ���*
 ��� 	������+�, 
��	 ��
��'�	#��� �
 	�����	�

���
����� ���
��
. ��''� 
�
 
	�� �
 ���
��
 !
����
� 
�� �!��'���
� �� �#���*�

�
��������*� ��
������, �.�. ���������*� ���7
������� �
� ��
���
���� ��
 ��� ���	��

#	�
����+� �� �''�� �+��� ��� ��. ���� 
��*� ��	 2004 �� ��������� ��� $�'
���
�, ���

/''
���
�, ��	 ��	���7�����	 �
� ��	 =���*��	 �
��'���	 �	�!+���
� �
� 
�*'
7
� �����

�����7�	'�
 ��
 ��� �
#�����
 ��� ������
������� 
��� 
!��� ��� ���
��	#������ ��	

�
���������� �'
����	 �� 2004 �
� �� 2005 �
� ��� ������	��� ��� �����
#��+� ��
 �� ������

��� ���������+� ���7
�������. ��''*� �+��� *��	� '�7�� �*��
 ��
 �� 7�'����� ���
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������ ��	
��
2004

= 
����� ��� ������#*����� 
��
� ���	�

����*��	� ������ ��� ��������
� *����� �


�	�7
��"�� �� ��� ��*'��� ��	 �	��'����

��
��
����� 9�� ��� �������
 ��	

����������� ���'�	. �	�������*�
, �

������#*���� 
��
 �
�� ��� ���
������ 
��

�
� ���� 
���+� 	�������� 
����� 
	�
�
�
�


����'���
���
���
� �
� ��� ��
!����
� ��� ��
���
��+� ��
���+� �����#��+�. ������,

�����*��� �+��� *��	� 
	����� ��� ���	���� �
� ��� 
���
�����
 ��� �������+� 
��
��������

�
� ��� �	#������+� 
��+�. ����'*��, � ���� ������� ��� ��
���+� ���������� �
�


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


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

������, 
��� �� �	����������. �
 �����-�*'� �	�*���
� �
 �!
��
"�	� ���
��	#������ ��	

�
���������� �'
����	 ���	� �'���	� ������� 	�������, 
� �
� �� ��
��
��
 �
��������+�

���
��	#������ ���� �� '
�� ���*
 ��� *��� 
�
�� ������������#��. / de facto 
��
������
�

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


�����	#�� ���
��*��.

�	�������, �� 2004 �����+#��� ��
���� �� ���� ��� ��
�#�����*� ���
��	#������, ����� ����


���*� ���
��
�, 
''� � �
�����
 ��� ���
��	#������ �
�*����� �	��'��� 
�������	����.

>� �� �����	, �
�� ���
 ��#
�
���
 � �� ��� #
 ����*��� �
 �������� ��	� ��
��	� ���

����
7+�
�, ���
� ��� �
 �����-�*'� �������	� 
��!
������� ��� ������#��*� ��	� ��
 ���

	'������� ��� ���
��	#������. 9� ��#�� �*
 +#��� ��� ��
���
��
 ��
�#�����+�

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


7�'���#��� �� ��������*� �
�����
#����� 
����	���, 
''� �
� #
 �����	#��� �
 #��*'�
 ��
�

��
��������� ����������� 
���
�-��.

�	���+� �� ��+�� ������� ��	 2004, ��+ �
��

�� ������� ������� �����������. D
����
�

'���
� 
�� �� �	�'��*� ���'����� ��� ��������
�

�� ���
��*�� *��� ��
���!+#��
� �	���� 	�


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

����'� ��� ��������
� �
� 
�� �	�������*��	�

������.

2002 2003 2004 2002 2002 2003 2003 2003 2003 2004 2004 2004 2004
�´ 
�. "´ 
�. �´ 
�. #´ 
�. �´ 
�. "´ 
�. �´ 
�. #´ 
�. �´ 
�. "´ 
�.

���
���
 �	�
���
 1,0 0,7 . 0,1 0,1 0,2 0,2 0,1 0,1 0,2 0,1 0,2 .

9�
��
'��� 0,6 0,2 . -0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 -0,0 0,1 0,2 0,2 .
C�����
 1) -2,1 -2,5 . -0,8 -0,7 -0,9 -0,6 -0,1 -0,1 -0,4 0,1 -0,1 .
������
��
 2) -1,2 -1,5 . -0,4 -0,5 -0,3 -0,3 -0,5 -0,5 -0,5 0,3 -0,2 .

– �'�� �
�
���	+� -1,3 -2,0 . -0,4 -0,6 -0,5 -0,5 -0,5 -0,7 -0,6 -0,0 -0,2 .
– �
�
���	*� -0,7 -0,2 . -0,3 -0,1 0,1 0,4 -0,4 -0,0 -0,2 1,2 -0,1 .

I�������� 3) 1,4 1,0 . 0,2 0,3 0,2 0,3 0,2 0,1 0,4 0,2 0,3 .

�����
� �������
 4)

 �	��'��
 8,2 8,7 8,8 8,3 8,4 8,6 8,7 8,7 8,8 8,9 8,8 8,8 8,8
���� ��� 25 ��+� 16,8 17,6 17,8 16,9 16,8 17,2 17,5 17,6 18,0 18,0 18,0 17,8 17,6
25 ��+� �
� ��� 7,0 7,4 7,6 7,1 7,2 7,4 7,4 7,5 7,5 7,6 7,6 7,6 7,6

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

 (��
�����
��� ���
7�'*� *�
��� ��� ������������ ����
��	,  ������� %)

���*�: Eurostat �
� 	��'������� ��� ���.
1) �	�����'
�7�����
� � 
'���
, � #��
 �
� � ������''�	�� �
�+�.
2) ����'
�7�����
�: ���
������, �
�
���	*�, ��	���
-���
''��
-'
�����
, �'�������
�, !	���
 
*��� �
� ����	��.
3) ��
������
� ����
���
 
��
�
 �
� ���
������.
4) ������
 ��	 ���
����� �	�
����� ���!��
 �� ��� �	������� ��� ?��#���� /�������� ���
��
�.
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������ ��	
��
2004

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


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

9�� ���
�� ��� ���+� ��� "+��� ��	 �	�+

���+#��� �� 2004. 9��
�
�'+��
� �� �*��� ���

�
��
���
 ���������� 
���
�-�, � �*���

������� �	#�
� 
�
��	 ��	 ��
��
����� 9��

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

�	�+ �� 2004 �� �������� �� �� 2003, ���
� 
�


��� �''��
, 
��	 
��� �
�*����� �������

	-�'
�.

+����/

 �/� 
-�4
�/� 
�
� �)�*�
�*)�
��
 ��� ��- *-4	�- �-�



 �


��*�)/)����
��
 �� 2004
/� �	�#���� ���� 
���� ���
��
� ��� �''
�
�

���
����� ��� "+�� ��	 �	�+ �� 2004, 
� �
�

	�����	� ��������� ��
��
��� 7�'������. =


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


����7'��� �� 2003, 
	�
�
�
� �
#’  
'� ��

�������
 ��	 2004 (7'. ���
�
 4). >��
��, �

�	��'��� ������ 	����� �*���
. 9	�
 �� �*���

���
��'�����
� 
�
 �� �	��#� �������

	��*���� �� ��� ����
 � 
�
��
'���

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

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

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


��� 
�
��
'���� (����������� �� ��� 
��#�


��� 
�
���'�	�*���) �
�� ��� ����������

���7���	��� ��� ����
��	 2001-2003, � ����


������ ��� 
������ ����'�-��� ����

��*��	�
 !��� 
���
�-��. ��+ � ��*'���

��	 
��#��� ��� 
�
���'�	�*��� ��
�

������� ��
#��� ���� ��
�!
��� !�����

��	 ����������� ���'�	, � 
�
��
'���

���������� �� ��� ��
��
���
 
��#�
 ��+�

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

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


��
#*���
 �������
. 9	�
 	����'+��� 
�� �
��

��������� 28 �'!��$�

(����
�
 �������
, �� ������� ��
�#���)

����: Eurostat.
��������: �
 �������
 
!����� ��� 12 �+��� ��� "+���
��	 �	�+ (�
� ��
 ����
��	� ���� 
�
 �� 2001).
1) /� ������� ���
7�'*� ��� *��	� 	������ �������
��
�#���.

�����
 ���
7�'� �� ��
�������
 
(
������� �'��
�
) 1)

������
 % ��	 ���
����� �	�
����� 
(����� �'��
�
)

1994 1996 1998 2000 2002 2004
-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

��������� 27 �����9�������� ���
!���%$��

(������� ��
�����
��� ���
7�'*�)

����: Eurostat.

1996 1998 2000 2002 2004
-2,0

-1,0

0,0

1,0

2,0

3,0

4,0

5,0

6,0

-2,0

-1,0

0,0

1,0

2,0

3,0

4,0

5,0

6,0

����'� ��������
�
7�����
��
 �'�� �
�
���	+�
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������ ��	
��
2004

��� ��
�!
�� ���7���	��� �
� ��� 
���
�-�

��	 
��'��#��� �� �����
��� �������*���

��*'��
� �
 ����
��
��	� ��� 
�
��
'���

������
���� �*�� ��� ��+� ���
��
� �
��

�*�� ��	 
��#��� ��� 
�
���'�	�*���.

�� 2004 � 
�
��
'��� �	�*���� �
 ���+���
�

��� 7�����
��
 (���
� ��� �
�
���	+�), 
� �
�

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

�������� �	���� 
����� ���� ���*
 ���

	������+�. = �
�
�����
���
 ��� ���
��
�

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

2004, ����� ���� ���*
 ��� 7�����
��
� (7'.

?����
��
 27). / �	#�
� 
������ ���

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

������	��� 
�
 �
 �*�
 ��	 2003,


��
�
�'+��
� ��� �	��#��� �	�'��*� ���'�����

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

�� ������
 
�����
� ��� "+�� ��	 �	�+

�
�*����� ����
� ��
#��
 ��� 8,8% �� 2004

(7'. ?����
��
 28). ������, ��� �
�
���!���

���
����� ���
7�'� ��
 ������� 
�����
�

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


��#�
� ��� 
�*���� ���+#��� �	��'��� �
��

50.000 ����
 ������	 �� 2004, ���� 
�


���
����� ����� �� 2003. 9	�� � ��
!
��
����

7�'�����, 
� �
� �	���
���*��, �	�!������

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

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

� ��*'��� ��	 
��#��� ��� ���+� #*����

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

������� ��	 2004, ���� 
�
 �	���� ��+�� 
�


�� 2001.

�� ������
 
�����
� ���� ������
����� �+���

��� "+��� ��	 �	�+ �
�*����� �	��
�����


����7'��� �
�� �*�� 
�� �� 2003 �
� �� 2004,


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

�� �����*��� �+��� ����������
� ��

������ 7
#�
 
�
 
''
�*� ��� ��
��������

��#���'���
�. �	��'���, � 7
#�
� ��
������

��� ������+� 
�����
� ���
�� ��� ���+� ���

"+��� ��	 �	�+ ������������ �'
!�� �� 2004.

�#�$%��  7

�-�
����
 ����*�
��
 �/� �
	�)*����/� 	���+��/� 
�
 @/�

��- �-*/

/� ��
�!
��� �
� �� ���7'��
����� ������
!��*� ������ ��� "+�� ��	 �	�+, 
��� �
� ��

��''*� �''�� 7�����
���*� �+���, �
�
�����"���
� 
�
 ���7���	��� ��	 �	#��� 
������ ��	

�'�#	���� �
� ��
��
�� ���
��� ��	. /� ���'����� 
	�*� �!��'���
� ��
 �
��'� �������

�����
���
� ���� ������
����� �+��� ��� "+��� ��	 �	�+ �
� ��� �	���� ����� ��	

�����
����	 "���. �
�
�� 
'�� �� ������
!��*� ���7�'*� 	�
�����
� �� ���
�����


7�7
�
���
, 
	�*� �� ������ !
����
� �
 ���
� ����*� ���� ������
�����, �	�����-

'
�7
���*��� ��� ���7�'+� ��� Eurostat �
� ��	 /=�. �� �
�
� �'
���� �����"�� �����*���


�
 ��� �	��
����� �	�*����� ��� �� '
�� ������.

�������;��&
 �����&


���!��
 �� ��� ��� ��
�!
��� ��
#*����� ���7�'*� ��
 ��� �+��� ��� "+��� ��	 �	�+ (United

Nations 2002 World Population Prospects1), �
 �	��'��� ������� �����
���
� ��� "+�� ��	 �	�+


�
�*���
� �
 �
�
�����	� ���� 
�
 �� ������� 
�
�'������ ��	 �'�#	���� (������	 ���

�
���� 
�� �	�
��
) ��� ������� �*��� �� 2050. �
��''�'
, �� �*�� �����
���� "��� �������
�


�� #
 
	��#�� �
�� 5 *�� 
�
 �� 2005 *�� �� 2050 (7'. 
������
 ����
 ��	 ��
�����
���). /

1 �
 
��#������ �������
 ��	 
�
!*����
� �’
	�� ��� �
����
!� �
� ��
 ��
�����
�
 7
��"���
� ���� �
�
���*� ����
���
��� ������+� �����
���
� (“medium fertility variant”), �� ������ ������� �
 #����#��� �� ��#
�
�����.
������
����� �'���!����� 7'. ��� United Nations, “World Population Prospects: The 2002 Revision”.
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������ ��	
��
2004

�	��	
��
� 
	�+� ��� ��� �
�
�
���� #
 ����
'*��� ���7���	��� ��	 �	#��� 
������ ��	

�'�#	���� ��� "+��� ��	 �	�+ �
�, 
�
 �� 2015 ������	, ������ ��	 �	��'���� �'�#	���� ���.

����'*��, � 
�
'���
 ��� �'�����*��� (��'. ��� 
�
��� 65 ��+� �
� ���) ���� �'�#	��


���7'*���
� �
 
	��#�� �
� � 
�
'���
 ��� 
�
��� �� �'���
 ���
��
� (15 *�� 64 ��+�) �


����#�� (7'. ����
 ����
 ��	 ��
�����
���), ���� 
��� 7
#��
�
 �
� �� �
������ �	#�
 
�
 ��

2015 ������	 �
� ����. 9	�
 �	�������
� 
����� ��	 '
��	 ��������� �'�����*��� ��� "+���

��	 �	�+ (��'. ��	 '
��	 ��	 �'�#	���� �'���
� 65 ��+� �
� ��� ���� ��� �'�#	��
 �'���
� 15

*�� 64 ��+�) 
�
 26% ������	 �� ����
� 30% �� 2015 �
� �� ��� ��	 52% �� 2050, ��'. �	��'���


����� �
�� 26 ������	 ��
�����
��� ������� ��� ������� 2005-2050.

<��������&
 ����
!���


9	�*� �� ������
!��*� ���
7�'*� #
 *��	� 7
#�*� ���������� ���� ���������� ��� "+��� ��	

�	�+. �.�. � ���#��� ��� ����!���� ���
��
� #
 
''����, �
#+� #
 
	�����
� � 
�
'���
 ���

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

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

���
��
� ���
� ��'� '���� ��
 �
 
�
�'��+��	� 
	���� ��	 
��������. = ���7'��
����

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



�
��	 ��	 9�� ��� "+��� ��	 �	�+, ���
� 
� 
�����
#������ 
�
 �� �	�7�'� �''��

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

�
�
�����
���
� �/�
� ��� �
�
������� ������ �''�� �
��� 
��� �� ��!�'
��. ��''*�

��'*��� *��	� ��� �����	����� �
�� �
��� � ���
�����	�� ������ �
 �	�7�'�� ���� 
�����

��� ����!���� ���
��
�. 9�
 ��� ������
����� ��������� 
�� � �
'�� ��� ���
�����	��� ����


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

����
� �
� �
�����
�, �
#+� � 
��#�
� ��� �	�����+� ���
�
��+� ���
� ����
� �� ��*�� �� ��

�*��#�� ��	 ���7'��
��� �
� 	�����	� ��
������ �
� ��'������ �����������.

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

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


��#��� ��� �	��
������� ���� ��� 
��#�
 ��� ���
"��*��� ��	 �
�
7�''�	� ���!��*� ��


������!�!� :������<��(� !"!#$"!�� %�� A8'� ��� !��8
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�	#�
� 
������ ��	 �'�#	���� (%, 
������� 
�'��
�
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�	��'��
� ������� �����
���
� (
������� �'��
�a)
�����
���� "��� (*��, ����� �'��
�
)
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� 65 ��+� �
� ��� (
������� 
�'��
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)

���*�: ���7�'*� ��	 /=� (United Nations 2002 World Population Prospects), �� 7��� ��� �
�
���*� ���� ���
���
������+� �����
���
� (medium fertility variant), �
� 	��'������� ��� ���.
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������ ��	
��
2004

�	����
�
 �	������� �
� 	���
�. /� ���
���� �
����� ��
 ��� 	���
 �
� �� �
�����
��


!������
 
�
�*���
� �
 
	��#��� �
#+� �	����"��
� � ��
���� ��� �
������ �����'���
� �
� �

"����� ��� 	������+� 
	�+� 
	�����
� �
��''�'
 �� ��� 
��#�
 ��� �'�����*���. �� �*��#��


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

/���
� ���
��
� ��
 �� C��
��� ��	 �'�#	���� ��� ��������� /���������� ��'������ ���

�	���
1��� ���������, �� �
����� ��
 �	������� #
 
	��#��� �
�� 3% *�� 6% ��	 9�� �*���

�� 2050 ���� ������
����� �+��� ��� "+��� ��	 �	�+. = ������ ��	 �
���	� ��� 	������+�

	���
� �
� �
�����
��
� !������
� ������ �
 
	����� ���
��*�� ��� �
����� �
�� 2% *�� 4%

��	 9��.

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

����
����������+� 
���+� �
� ��� ���*� ��� ����
�����������+� �����	��
�+� ���������.

�
 ������	��� ��	 
����	� �� ��
!������*� ����*� �	��#�� ��
��
���� ��
!������*�

���
����� ����
�����������+� �����	��
�+� ��������� �
� �������	� �� �����	��
��

�������
 �� ��
!������� �
�
���������� �������	. ?����*��	 
�� �
�����
��
 � "�����

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

������
!��*� ���
7�'*� ������ �
 ��������	� �
� ��� ���*� ��� 
�������. ����'*��, ��

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

����
���
�����, ��#
�
� �
 
�����	� ���
����� �����
�� ���� ����
����������*� 
���*�

�
#+� #
 
	�����
� � �
'�� #�����+� �����	�+� 
��� �
 �
���
 �	������� �
� �� 
�!
'�����*�

��
�����. = ���������*�� ��
#����
���
 �
��+� ��
������+� ����+� ��
 ��� ���*� ���

����
�����������+� �����	��
�+� ���������, �
 ���7'��
�
 �*������ �
� �� �����
� 
��

�	��#�� *�
 ����
 �
�� �*��� ��	 �'�#	���� ��
��
��� �����*� �	����
���	� ��� ��������

�������� ��� ��#
�+� ���������� ��� ������
!��+� ���
7�'+� ���� ����
����������*�


���*�. >��
��, ��������+���� �*�� 	����������� ��	 7
��"���
� ��� #����
 ��	 “���'�	

"���” �
�
'���	� �����+� ��� �	��*�
��
 
�� � ���
��� ��	 �'�#	���� #
 �������� ��

������ ��� ���+� ��� ����
�����������+� �����	��
�+� ��������� (�
�� ��� �����+� 
��

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

���� ���*� ��� �����+�, 
�
� #
 �	��
�������#��� �� ��������� �� �������
 
�
���'�������.

/ ������ �������!� ��
�����������

C�
 �
 
�����������	� ����	�+� ��� ���������� 
	��� ��� ������
!���� ���
7�'��, ��

�	7�������� �����"��
� �
 ���7��� �� �	��'��*� ���
��	#������, �� ������ #
 ��*��� �



��7'*��	� ���� ���'	�� �	�������*��� ���7'������ ��� �	�������� �	������� �
�

	���
�, ��� ������ ��	 �	��'���� ���
���	 ��*�	� �
� ���� �����	�� ��� �
�
�
���� ��	

�	�7�''�	� ���� ���������� 
����	��. ���
� ��� ��, *��� �	�!���#�� ��
 ���
������ ��	

��
�	�+#��� ��
 ��+�� !��� ���	� C������� ����
�
��'������ ��� /���������� ��'������

(C�/�) ��
 �� 2001 �
� ����'
�7���� ����� 7
������ ��
��	�: 
����� ��� ������+�


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

(���
�� �''�� �
� �� ��*��
�� ��	 ��!
'
����������� ��*'�	� ��	�).

���� �+��� ��� "+��� ��	 �	�+ 	������ ����
����� 
����� �
 
	��#��� � �	������� ����


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


	�*� ��	 �
��	���"�	� ���
����
 �
��'� ������� �	�������� ��� ���
���
 �	�
���
 (�.�. �


����
 �'���
� ��� ��� 55 ��+�). J�
 ��+�� 7��
 ���
� � ���
��*�� ������ ��� 
�����������

��	 ��
��'�	#��� �
 	!���
��
� �� �����*��� 
���*� ���
��
� ��� "+��� ��	 �	�+ ��


���*'���
 ��� 
''�'�����
��� ��� �	�������� !���'���
� �
� ��������+� �
���+� �
� ���
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������ ��	
��
2004

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


���������
 ��
 ���
��
 �
� �������	 �*'�	� ���
� ��	 
������ ��	 ������	����, ���

�
��'
���#��, ��� ��� �*�� �
� ��� ��� �'�����*��� 
�
��� �
� ��� �	�
��+�. /� ��'����*�

��
 ��� 
����� ��� �	�������� ��� �	�
��+� ���� 
���� ���
��
� ��*��� �
 7��#��� ���

�	�
���� �
 �	��	�"�	� ��� ���������
�*� ��	� 	�����+���� �� ��� ���
��
, 
	������
� ���

�	�'���
 ��� ��+� ���
��
� �
� 7�'��+����
� ��� 	�������� !������
� ��� �
���+� �
� ���

�'�����*���. ����'*��, �� �����*��� ������+���� ������ �
 ���
� ������� �
 7�'���#��� �


������
 ��
 �� �	�*���� ��� ���
��
� �� ���
'����� �'���
, �.�. �*�� ��'����+� ��
��
���

��
��	 
�
 ��� ���
��
 �
� �*�� ��� 
������ ��� ����!���� #*���� ������� � ����������


�
��
'���� ��
 ���
"��*��	� ���
'������ �'���
�. >��
��, ��*��� ������ �� �����
��� �


*��	� ��
��� ������
 ��
 ��� ��
�'�-� �/�
� ��
������ ���
"��*��� ���
'������ �'���
�.

���''�	, ��''*� �+��� #
 ��*��� �
 
���	#��� �� ��
 ������#��
 ��
 �	���� ��*��	�� ��


�#�+���� ��!�'
�� �
� �� *��	�
 �
� 
����	�� ��
 �
 
�����
#����	� ��� ��#
�*� ����������

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

�
�
�����
���
 ��� �	���'���+�.

= ������ ��	 ���
���	 ��*�	� #
 �	�7�'�� ��� 7�'����� ��� 7�����
���
� ��� ���
����

���������+� �
#���+��
� �
 '��
���� �	�
#� ���� �����+���� ��� ������
!��+� ���
7�'+�.

�����
���
, � ������ ��� ����*��� ��	 ��*�	� ������ �
 �+��� ���� �	7�������� ��
�#���

����#+��� �������� �� ����*� 
	���*��� �������������� ���7��	���� '
�� ��� ���
����

��	 �'�#	����. /�����, � ���������
� ��� �
�
�+� ��
 �
��	� ��	���*����� ��	 ���
���	

��*�	� #
 
��'�	#��+��� ��������������� �
��	� �
� #
 �+��� ���� �	7�������� ���
'�����

�	�'���
 ��
 ��� 
������+���� �	�
� 
�����
����� ���'�����. �� �������*��, �� ��
������

��	 �	�!+��	 ��
#��
���
� �
� 9����	���, ����� � 
�
����� ��
 ��
������ ����
�

������'���*��� � �'���
��
���+� ������������+� #*����, �����	����� ������
 ���� ��

����� �
���#	��� +��� �
 ��������
����� �� �	7�������� ��
 �� ������������� ���7��	���

'
�� ��� ���
���� ��	 �'�#	����.

�� �*��#�� ��� ���7'��
����� ��*���� ��
 �	����
�
 �	������� �
#���� 
�
��
�� �


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

�����"���
� ���
��*�� ����
����*� ��� ����#����� ��� �
���+� �
� ��� ���!��+� ���

�'
���� ��� 	!��������� �	�������� ��
��������� �
�
����
 (�
�
������*�

���
��	#������), ���
�� �''�� 
�
#�+���� ��� ����� 	��'������� ��� �
���+� �
� ���

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


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


��
!���������	� ��� ��#
��	� ����
���
����� (�	������*� ���
��	#������). 9��� �


����
���������
� �� ��*��	��� ���
7�7����� 
�
 �� ���
���
 ��� ���
��
�, �� �	������� #


����
���������
� 
�
 ��� �	�����	�*�� ��!�'
�� �*�� ��� �
����� �	�������. J���, #


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

+��� �
 �
���
 �	������� �
 ������� �
 �
�
�*��	� 
����'���
���� ��	� 
���
���	������

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


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

�	����
��
����, �� ���7�'*� ��
 ��� �'�#	��
 ������	� 
�� �� ������
!��*� ���
7�'*� ���

"+�� ��	 �	�+ #
 ���
� ��!
�*������ ������	 
�
 �� 2015 �
� ����, 
� �
� �� ���'����� ����

����*��	� �+��� �������
� �� ��
!��������� �	#���� �
� �� �����*��� �+��� ��� "+��� ��	

�	�+ � �	��'��
� �'�#	��
� *��� ��� 
������ �
 ���+���
�. &�'��
�� ��''*� �+��� *��	�


������ �
 7�'��+��	� �
 ������
 ��	 �
�*��	� �
 �	����
�
 !���'���
� �
� ��������+�
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2.5 �
	�
����	���
 ��������


�� �
	�
����	��� �������
	��� ���
+����/4
��� �� 2004
/� ������������*� ���'����� ��� "+�� ��	

�	�+ �� 2004 ��� ��
� ��
���������*�. ���!��


�� �
 ��� ��
�!
�
 �������
 ��	 ��
�*#��
�


�
 ��� Eurostat, �� ������������
 *''����


��� "+��� ��	 �	�+ �
�*����� ����
�


����7'��� ��� 2,7% ��	 9�� (7'. ���
�
 5).

�� 
���*'���
 
	�
 
��
�
�'���� ��� �'
!��

�
'����� ��� �������������� ��'������, ��+

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

������� ���
��
�. /� ������
����� �+��� ���

"+��� ��	 �	�+ ��� ��*�	�
� ��	� ��
��	� ��	�

�����	� ���
� #*��� ��
 ����
��������*�


��������
�
 ��
#��
���
� ��	 	�*7
'
� ���

�*'�� ��	 2003 �
� ���� 
��*� ��	 2004. �
��

�*�� 
�� ��� "+�� ��	 �	�+, �����+#���


�
�'��� �
�� 0,3 ��
�����
��� ������� ��	

9�� 
�
 ��	� ��
��	�, �	���� ��
�� �� �+���

��	 *��	� ���
����*� 
����������� ���

�
���+� �
� �� ��
�������
���
 ��� ���
���� ���������+� ��	�, �����"���
� ���
��*��

�����
�*��� ���
��	#������ ��� ����� �*''��. C�
 �
 ��������
����� �� �+��� ��
 ���

������
!��*� ���
7�'*�, �����"��
� *��
��� �!
����� �	��'��+� ���
��	#������ ��	 #



	����	� �
 ������
 ��
 ���
��
.

���	����� (+)/&������� (-) 
�
 ������
 ��#&�����


2001 2002 2003 2004

@!�� ���! -1,8 -2,5 -2,8 -2,7
�*'��� 0,4 0,1 0,4 0,1
C���
��
 -2,8 -3,7 -3,8 -3,7
�''��
 -4,1 -4,1 -5,2 -6,1
$��
��
 -0,5 -0,3 0,3 -0,3
C
''�
 -1,6 -3,2 -4,2 -3,7
$�'
���
 0,9 -0,5 0,2 1,3
$�
'�
 -3,0 -2,6 -2,9 -3,0
��	���7����� 6,2 2,3 0,5 -1,1
/''
���
 -0,1 -1,9 -3,2 -2,5
9	����
 0,3 -0,2 -1,1 -1,3
������
'�
 -4,4 -2,7 -2,9 -2,9
D��'
���
 5,2 4,3 2,5 2,1

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


2001 2002 2003 2004

@!�� ���! 69,6 69,5 70,8 71,3
�*'��� 108,0 105,4 100,0 95,6
C���
��
 59,4 60,9 64,2 66,0
�''��
 114,8 112,2 109,3 110,5
$��
��
 57,8 55,0 51,4 48,9
C
''�
 57,0 59,0 63,9 65,6
$�'
���
 35,8 32,6 32,0 29,9
$�
'�
 110,7 108,0 106,3 105,8
��	���7����� 7,2 7,5 7,1 7,5
/''
���
 52,9 52,6 54,3 55,7
9	����
 67,1 66,7 65,4 65,2
������
'�
 55,9 58,5 60,1 61,9
D��'
���
 43,8 42,5 45,3 45,1

�$'���� 5 ����%��'����� ����%��%� �9' �9�8' ��� A8'�� ��� !��8

(�� ������
 ��	 9��)

���*�: Eurostat �
� 	��'������� ��� ���.
��������: �
 �������
 7
��"���
� ���� �����
 ��� ��
���
��
� 	���7�'���� �''����
���. �� �'�
�
��
/*''����
 ��	
���E��'������� ��� ����'
�7���� *���
 
�
 ��� �+'��� 
���+� ������� ��'�!���
� ������ ������ (UMTS).
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������ ��	
��
2004

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

�����
�
 ��
�#������� ����
������.

/����*��� �+��� �
�*��
-
� '
��	�

�''����
��� ���	� �� ��� ���� 
�
!���� (3%)

� �
� 	-�'
����	�, ��+ �*������� �+���

(C���
��
, �''��
, C
''�
 �
� /''
���
)

�
��	��
�
� 	���7�'��
 *''����
. ��� �����

�
�� ����� *���, �
 �''����
�
 	���*7��
�

���
����� �� 3% ��	 9�� ��� C���
��
 �
� ��

C
''�
. &��� 
�
 �����
�*��� 
�
#��������

��� ��
������+� ���������, �
�*��� �
!*� 
��,

���!��
 �� �� ��#���'���
 ��	 ��� 95, �

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


��� ���� 
�
!���� 
�
 �� 1997. C�
 �� 2004 ��

������������
 *''����
 ��� �''���� ��
�

6,1% ��	 9��. = $�
'�
 �������� *''����


3,0% ��	 9�� �
� � ������
'�
 ���� *''����


�'�����
 ���� ��	 3% ��	 9��, �
�
��

�	����"�� �
 �!
��
"�� (
� �
� �� 7�
������

�	#�
) ���
����� �*��
 ����������

�
�
����
.

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

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

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

��'������, 
��� �������
� 
�
 �� ���
7�'�

��	 �	�'��� ����#��*��	 �����������

�������������� �'������
���/�''����
���

���!��
 �� ���������� ��� �	���
1���

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

�
�*����
� �	��
����� 
����7'����, �

��
�
�!��� ��	 �''����
��� �!��'
�
�

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


����'*��
���. / �	#�
� 
�
��	 ��	 9��

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

�
� �� �� �����	 �� ���������
 ����7�''��

������ �
�� �*�� 
�� ��'� ����� �����
��

���� �	�'��� �	����+�
 ��	 ���E��'�������.

?�
�#������ ����
����� �������#��� �� '����

�
�� ������+����. C�
 ��� ����� �+��� ��	 *��	�

	-�'
 ��*�� (�*'���, �''��
 �
� $�
'�
), �

������ ��� �
�
�+� ��
 �
��	� ����*
�� #�����

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


�����
#��"���
� *��� �� �*��� ��� ����������

��� ��������+� 
����'������� ��	�.

/� ������������*� ���'����� 
��
�
�'��� ��

�����
� 
��, �
�� �*�� 
�� ��� "+�� ��	

�	�+, �� ���+���� ��� !
��� �
� � ��
��
��

�
������� ��� �*���� ����
������ ���-

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

���� 
�
��
�� 7
#�
 
�
 ��� ���������
 ���

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

��	 �����
� �
 *���
 ��
� �� �������*� ���

������ !
��� �
� ��� ���!��+� ����������


�!�'����, �
#+� �
� � ��+�� ���

��!
'
�
�+� ��
��� '
�� ��� ��
��
���

�
�������� ��� �*���� ����������

�
�
����
. /� ���������� 
	�*� 
�����
#-

������
� �� �*��� 
�
 
	������ ��� *������

!
���. ���� �'�	�� ��� �
�
�+�, 	�����	�

������� ��������� �	��������� (�	���� ����

��������� ��� �
�
�
'����+� �
�
�+� ��	

?������	 �
� ��� �
�
�+� ��
 ��������*�

�
���*�) �
�� �� ������ �
������� ���

�*���� ���������� �
�
����
. = �	��������


	�� 
��
�
�'� ��� 
�������!� ���

�
'
�
����� ��'����+� ���� ���*
 ���

�
�
�+� ��	 ���
� 
���#�� �
 ��'�	�
�
 *��,


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

�'���� �� ������ ��� ��
���.

/ '
��� ��*�	�/9�� ��� "+��� ��	 �	�+


	��#��� ��� ������� �
�� ����� *���

�
� ��
���!+#��� �� 71,3% �� 2004. =

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


(�
� !#�����
) '
�� ��	 �����������

�'������
���, ��� 	��*���� ��	 �	#���

����������� 
����	��� �� ��*�� �� �
 �*�


����
��
 ��� ��	���*����� ��	 ���
���	

��*�	� �
� ��� – ���
����*� �� �����*���

������+���� – 
���'����� ���
�� ���

���'����� ��	 �''����
��� �
� ��	 ��*�	�,

�����*� �� ����
����*� �''����
���-��*�	�.

9�
 ��� ���� �+��� ��	 �
�*��
-
� '
��

��*�	� ���� 
�
 60% ��	 9��, �
�� �� �*'���

�
��	��
�� ���
����� ������ ��	 '
��	

��	 ��*�	� �� ������� ���� ��	 100% ��	

9��, *����
� �������� ����
� ������'���*��

���E��'�����
. = �''��
 �
� � $�
'�


�	�*���
� �
 �
��	���"�	� '
�� ��*�	� ����


�
 100% ��	 9��, �� �'������� 
''
�*� 
�


�� 2001. = C���
��
, � C
''�
, � 9	����
 �
� �

������
'�
 �
�*��
-
� '
��	� ��*�	�/9��

�'
!�+� 	-�'
����	� 
�
 ��� ���� 
�
!����

60% �
� 
'�� ���
� ��� 9	����
� �
�*��
-
�


����� ��	 '
��	 ��*�	� *�
��� ��	 2003. =
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��
2004

�	����"
���� ���������� ��� ������������+�


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

��*�	� ���� �� 9�� 
����
������"���
� ������

���� 
��
 ��� �	�'�!�������� ��
���+�

�������!�� (7'. �'
���� 8).

�#�$%��  8


 ������
 �/� 3*��)*��/� �

 )����

 �-+�*�



 
�
 @/�

��- �-*/

I�
 �	�#���� 
	�
�
����� �''�������� ���

������� �	7*������ ��� "+�� ��	 �	�+ �


��'�	�
�
 ��
��
, � �	��'��� 
��
 ���

�	�'�!�������� �������!�� ��� �������

�	7*������ 
	��#��� ��� ���
 �������. =

��*'��� 
	�� 
��
�
�'��
� �
�� ���� �����

��� '
��� ��*�	�/9�� 
�� �
� ���� �����-

�	��� ��	 ������	 �	#��� 
������ ���

�������!�� ��	 ������	� �� �����*� �	7��-

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


3,3% ��� �*'�� ��	 2001 �� 5,0%, 5,5% �
� 5,4%

��� �*'�� ��	 2002, ��	 2003 �
� ��	 2004


��������
.1

&� 7��� �� �	��'��� 
��
 ��� �	�'�-

!�������� �������!�� ��� �������

�	7*������ ��� �*'�� ��	 2004, �� �+��� ��	

��
�������������
� ������
���� �’ 
	�
 ��

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

�	�+ ���
� � $�
'�
, � C���
��
 �
� � C
''�
, �� ������
 ��	 �	�
�����
� 
�
 20% *�� 30% ��	

�	�
'�	 ��� 
����� (7'. ?����
��
 9).

1 /� �	#��� 
������ 7
��"���
� ���� ����
�����������*� �	�
''
�*� �
� *��	� ����#�#�� ��
 �!�'�
�
 �
���
�����,

�
����
����*� 
��
�, ��
�	������� �	�
''
��
���+� �������+� �
� �''�� ���
7�'*� ��	 ��� �!��'���
� ��
�	�
''
�*�. ������*����� 7'. ���� ������� �������� ��
 ��� ��
����� 4.3 �
� 4.4 ��	 ����
��� “��
������� �������
 ��

�� "+�� ��	 �	�+” ��	 &���
��	 ?�'���	 ��� ���.

��������� � ���#�<���>'�!� �$�#�� ���
����%$�� �9�8' ��� A8'�� ��� !��8 %��
�(#�� ��� 2004 �'� !�:����� �8��
(�� ������� %)

$�9
27,4

C�M
23,2

C9�
20,4

$��
7,8

�/I
0,0

���
3,6

�/M
1,79I�

3,0

D$F
1,4 $M�

0,7

/��
4,9

���
5,9

����: ���.

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

�������� �	7*����� 96,9 96,9 96,7 96,3 95,4 94,7 94,3

������������� ������ 87,5 89,3 89,9 89,0 87,2 85,8 36,0
����	��������� ������ 9,4 7,6 6,9 7,2 8,2 8,9 8,3

������ ������ ��� ������� �	7*������ 3,1 3,1 3,3 3,7 4,6 5,3 5,7

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

����'� �������!�� ������� �	7*������

������������� ������ 90,5 92,3 93,0 92,6 91,7 91,1 91,6

�� ��
#��
 ����
��� 75,4 79,3 81,2 82,5 82,1 82,2 82,9
�� �	�
��
���� ����
��� 12,3 10,5 10,0 8,7 8,0 7,5 7,6

����	��������� ������ 9,5 7,7 7,0 7,4 8,3 8,9 8,4
����'� ������� �	7*������ �� �����. �	�+ 3.304,9 3.450,5 3.546,4 3.764,6 3.939,3 4.141,2 4.362,5

����;�9%� �9' ���#�<���>'�9' ��!����<9' ��� (���' !�:�;!$ ��� ��� ��&!�'�%!�� �9'
�9�8' ��� A8'�� ��� !��8
(�� ������� % ��� �	��'��+� �������!�� ��	 ������� � ������ �	7*�����, �������
 �*'�	� ����
��	)

����: ���.
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= ��*'��� ��� ����#����� ��� �	�'�!�������� �������!�� ��� ������� �	7*������ ��� "+��

��	 �	�+ �
��	���"�� ���
 �
�
����������. ��+���, � �	��������� �'���-�!�
 ��� ��
���+�

�������!�� �������
� 
�
 ��� �������� �	7*����� (94,3% ��� �	��'���� 
��
� ���

�	�'�!�������� �������!�� �� 2004), ��+ ���	� '������ ������ ��� ������� �	7*������


���������� �� 	�
'���� 5,7% (7'. ���
�
 9). �
�’ 
'
 
	��, �
� �� �''�� ������ ��� �������

�	7*������ ��
�������������
� ��
��
�� ������
����, �
#+� �� ������� ��� �������!�� ���

��������� + ���<��(� ���:�%!9' ��������;!%�9' ������8' ���#��9' ('�'�� ���
)!���'$��1)

(�� ������� 7����, ����
�
 �������
)

���*�: �?? �
� 	��'������� ��� ���.
1) /� 
���
���� ��� �
�����
#����� ��
���+� ���'
��� 
!����� ��
'��
 �� ���
��� �������
 � �� ��� �'���*�����
��
#*���� �������
.
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EKT
������ ��	
��
2004

��������� �	7*������ ���+���
� ��
#��� 
�
 �� 1998, ��+ �� ������� ��� '���+� ���*�� ���

������� �	7*������ ����
� ���'
�������� ���
�� 1998 �
� 2004.

?�������, 
��� 
!��� �� ���#��� ��� �������!�� ��� ������� �	7*������ ��

7��� �� �������� ��	�, �
 �
�����
#���
 ���
��
!
 
����'���
� ������	 �� 91,6% ���

�	�'�!�������� �������!�� ��� �*'�� ��	 2004. @��� !
����
� 
�
 ��� ���
�
, �� ������� ���

7�
�	��
#����� �������!�� ���+#��� 
�
 �� 1998 *�� �� 2000, 
''� ��� �	�*���
 
	��#���

��'�.

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

�������!�� ��� ������� �	7*������ ���
� ���'�� ��
#���� ��������	. &� ��� ������ ��	

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


12,3% ��	 �	�
'�	 �� 1998 �� 7,6% �� 2004, �
#+� 
�
 �
 �*'� ��� ���
���
� ��	 ’90, ��

����7�''�� ��
#��
���
� ��� ���+�, ���+#��� ��
��
�� �� 
�!�'����� �������	 �� �� �����

���7
������
� �����*� �	7�������� 
�
� ������	� �
�����
#���
 ���
��
!
 ��
#����

��������	. = $�
'�
, 
��	 �� ������
 ��� ���'�� �	�
��
����	 ��������	 
�*����
� �� 20,7%,

���
� � �
�� �+�
 ��	 	���7
���� ���
����� �� �*�� 
�� ��� "+��� ��	 �	�+.

= ������ ��� 
�!
'������ �������	 
��
�
�'��
� ��� �	��1�
���� �
���� ����
���
�����

��	 ?������	 �
 ��'�	�
�
 ��
��
. ���������� 
�
!*���
� 
��, �
�� �*�� 
�� ��� "+�� ��	

�	�+, �� 
���
���� ��� ���
��+� ��
���+�

���'
��� �	�+ ���+#��
� 
�
 7% ���

������� 1994-1998 �� 4,7% ��� �������

1999-2004. >��
��, 
��� !
����
� ���

?����
��
 �, ���
�� ��� ���+� ���

"+��� ��	 �	�+ �
�
�������
� ��
!��*�


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

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

���'�� �
� ��� ��������
 ����	��.

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

�	�+ �
�*��
-
� �
 �
�����
#���
 ��
'��


��	 C���
����� ?������	, �	���� '
�� ���

	-�'�� ��	��
����� ��	�. �� ����
�������


�'���*����
 ��� ����
����� �	7*������

*�
��� ��� '���+� �	7�������� ��� "+��� ��	

�	�+, ���������� �� ������� 7����, ��
�

��-�!�� �*��� ��� 
��*� ��	 2001. J����� ��

��
!��*� 
���
���� ���
�� ��� ���
��+�

��
���+� ���'
��� ��� �''�� ���+� ���

"+��� ��	 �	�+ �
� ��� �	���������

����
���+� ���'
��� ���+����
� �	���+�

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

�*'�� ��	 2003. /� ���
����
����� ���+����

��� ��
!��+� 
���
���� �� ��*�� �� ��

C���
��
 �����+#��
� ��� �*'���, ���

�''��
, ��� $�
'�
, ��� ������
'�
 �
� ���

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

��������� ) 	!��&�#(� �9' %�!���8' #��9'
��(���/��� ('�'�� ��� )!���'$��1) ��� �9'
:��<��8' ���:�%!9'2) �!��"> 2001 ��� 2004

(���"
����� ����
�: �� ��
�����
��� �������,
�
�
�
�	!�� ����
�: �� ������� 7����)

���*�: Eurostat �
� 	��'������� ��� ���.
1) /��"
����� ����
�: ������ ��� ��
!���� ���
�� ��	
'
��	 ��*�	�/9�� ��� C���
��
� �
� ��	 
���������	
'
��	 �''�� ���+� ��� "+��� ��	 �	�+ 
�
 �� 2001 *��
�� 2004.
2) �
�
�
�	!�� ����
�: ������ ��� ��
!��+� 
���
����
*�
��� ��� ���
��+� ���'
��� ��	 C���
����� ?������	
���
�� $
��	
���	 2001 �
� ?����7���	 2004.
��������: �� �����
��
 ��
7�"��
� �� ����: �.�. ���
�*'��� � '
��� ��*�	�/9�� ��
� 108,0% �� 2001 �
�
95,6% �� 2004, ��+ ��� C���
��
 ��
� 59,4% �
� 66,0%

��������
. = ��
!��� ���
�� ��� ��� '
��� (� ������
�
'
��� ��*�	�/9�� ��	 ��'���	 *�
��� ��� C���
��
�)
���
� 48,6% �� 2001 �
� 29,6% �� 2004. = ��
!���
���+#��� ���
�� 2001 �
� 2004 �
�� 19,0 ��
�����
���
�������, ��'. 7�'��+#��� � ������
� '
��� ��*�	�/9��
��	 ��'���	 *�
��� ��� C���
��
�, 
��� !
����
� ����
���"
���� ����
. ��� ���
 �������, � ��
!��� 
���
����
���
�� ��� 7�'���+� �
� ��� ����
���+� ��
���+�
���'
��� ���+#��� �
�� 28 ������� 7����, 
���
!
����
� ���� �
�
�
�	!� ����
. = �	#��
 �
����� ���
�����+���� ��
��� �
'����
�����.
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EKT

������ ��	
��
2004

�
	�
����	��� 
3���� )�� �� 2005
�
 ��� ��
�!
�
 ��������
�
 ��
#��
���
�

	����'+��	� 
��, �
�� �����
 ��
���, ���

���7'*����
� ��
��� �*��
 ��
 ��� 
���-

���+���� ��	 ���7'��
��� ��� ���������-

���+� �''�������� ���� *��	� �
�
����#��

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

�	#������. C�
 �� 2005, �� �*�� *''����
 ��
 ��

"+�� ��	 �	�+ �� ����'� 
�
�*���
� �


	��������� �
�� 0,5% ��	 9��, ���� ����

���
�� ������ ��� �
�
�+� ��
 �
��	�

�
� ��� �*���
 7�'����� ��	 �����������


����'*��
��� ��	 ���E��'�������. / �	#�
�

����������� 
����	��� ���7'*���
� 
�� #


�
�
������ ����� ���� �	�����
. >��
��, ��

���*� �+��� ��� "+��� ��	 �	�+, ��'. �

C���
��
, � �''��
, � C
''�
, � $�
'�
, �

/''
���
 �
� � ������
'�
, ���7'*���
�


�� #
 ��
��'�	#���	� �
 �
�
���!�	�

�''����
�
 3% � �
�
�'���
. ����� �
��

�+��� ��� "+��� ��	 �	�+ 
�
�*���
�

�
 �
�
���-�	� ����
� ������'���*�� �

�'���
��
���� ������������� #*��. / '
���

��*�	�/9�� ���7'*���
� 
�� #
 ����#�� �
��

���� ������	 ��
�����
�
 �����
 ��	 9��.

3*���@���� �
	�
����	��
 ��-)���



-	�/�� 	� ��
 �����
		���

��
	�-
��

�
 ���
��
 ���������� ��� "+�� ��	 �	�+

7�������
� 
����*���
 �� ����� ����'�����.

��+���, 	������ 
����� ��
 ���
�����

������������� ��	��
���, �����*��	 
�� �

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

���
����
 7
#�
 
�
 �� ��
�������
���


��� ���
���� ���������+�, ��'. 
�
 ���

��
�
���
 ��	 ?������	 �
 ���'��+��� ���

���������*� 	�����+���� ��	 (7'. �'
���� 9).

= �	��
�!��� ���� �� ������������


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

�
�
��� *��	� 
��!
������� ���
��
,

��
�� �	�7�''�	� ��� ��
�������
���
 ���

���
���� ���������+� ���� /F�. �����
���
,

�� 
��� 3% ��	 9�� ��
 �� *''����
 – �!
���

�!
��
"��
� 
��
����
 – �
�*��� *�
 ������


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

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

��*'��� ��	 ��*�	�. >� �� �����	, ��
������

���� ����
����������*� 
���*� �
� �� ����
 
��

�
 ���
��
 ���������� ���
� 	���.

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

�	�+ 7������
� ����� ���� ���� 
�
!���� (3%)

�
� �����*��� �+��� *��	� �''����
�
 ��	

��������"�	� � 	���7
���	� ��� ���� 
	��

�����'��
� 
	�� �� ����'��� ��
� �� ������������*� ���'����� ��� C���
��
, 
��	, ���
��

2001 �
� 2004, � '
��� ��*�	�/9�� ������*��	�� �� �������� �� 
'�� ��� �''�� �+��� ���

"+��� ��	 �	�+ �'�� ��� C
''�
�.

���!��
 �� �
 ��
#*���
 �������
, 
��� �+��� 7�'����
� �� '
�� ��	 ��*�	� ��	� �� ��*�� ��

�� C���
��
 ���
�� 2001 �
� 2004 �����
� ������ �
� �� ��
!��� 
���
���� ���

�
�����
#����� ���'
��� ��	� *�
��� ��� 
���������� ����
���+�, 
��� 
�������"��
� 
�


�� #����� ��*�� ��� ?����
��
 C. &�'��
�� ��� 
���'����
� �
 *�
��
� �
'� �
� �''��

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

��+��� 
-��� 
�� �� �����	�*�, �� ������ 7
#�
, '
�7���	� 	�
-� �� �������������

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

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

�*�� ��� *������ �������!�� 
��
�
�'��� �� ���
����
 �
������������
 �'���*����
 ��	

*��� �����	���#�� ��� ��'�	�
�
 ���
���
, �� �	��	
��
 �� ��� ������ ��'����+� ��	 ���
�

������
���� ����
�
��'���*��� ���� �� ��
#��
���
. �� ��
�
 
!�'�� ��
 �� ����
 ���
� 
��

*��	� ����#�� �� �
����� ��
 �
��	� �� ������
 ��� �	��'��+� �
�
�+� ��	 ���E��'�������

��	 ?������	.
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EKT
������ ��	
��
2004

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

���
���� ���������+�. �� 7�'����*��

���������
 ����7�''�� ����!*��� ��
 �
'�

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


�������������� ����
������. �� “�*����



����	���”, �� �� ���!� 	-�'
�����

!���'����+� ��
���, #
 ��*��� �
 
�������#��

��
 �� ������ ��� ������������+� 
�����-

����+�. /� �+��� �� 	���7�'��� �''����
�


��*��� �
 ����#+��	� ��� �
����
�� 
	�� ��

�
������ �	�
�
� �
� �
 ������	� ���

���������� ��	 *��	� 
�
'�7��. ����'*��,

��*��� �
 
��!�����
� � ��
���!�����

	���7�'��+� �''��������. ���
� ������

���#	���
 �� �+��� ��� "+��� ��	 �	�+ ��	 ���

*��	� ����
� ������'���*�� � �'���
��
����

������������� #*��, 
''� �
� ���

�
��	���"�	� 	���7�'��
 *''����
, �


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


��� ���7'*���
� ���� 
�
!
�� ��	 *'
7� �

�	������
 ��� /��+7��� ��	 2002, ���!��
 ��

��� ����
 �� ��
�#�����
 *''����
 #
 ��*��� �


���+���
� �
�� 0,5% ��	 9�� ��	'�������

�������.

�#�$%��  9

�
	�
����	��
 �������
 ���  	��*�������	��
 
��4�*��
��

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

��� �
������������� ��
#��
���
 �
� ���� ��*'��� ��� ���+� �
� �+� �� ���������� 
	�*�


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

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


����7�''�� 7�
�	��
#���
, 
!��
� �� �� '�-� �*���� �������������� ��'������ �
�


!��*��	 �*�� ��� 
	�
�
��� ��
#��������+�. �
 �*��
 �������������� ��'������, ��'. ��

“���������*�” ���
7�'*� ��� ���
���� ��
��� � �
�
�+�, ������� �
 ��������	� ���

���������� 
����	�� �
� ��� ���*� �*�� ��� �����
��� ��	 
����� �
�� ��� �	��'��� "�����


�� �
� ��� �	��'��� ����!���. = �������
 ��� ��'�	�
��� ���
���+� 
��� *��� ������ 
�� �

'�-� ������������+� �*���� �����
���� ��� ����������� ��
�����
���
� �� ����
 ��

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

����'*��, � 
�������� ����� 
	�+� ��� �*���� (�	���� ��������������
� �� !����� �!����

�
� �� ��'� ����
���� 7
#�
 �� !����� 
���
�-��) *��� �������� �� 	-�'
���


������������� �''����
�
 �� ��� ������ ��	 ��
��	. 9�
 ��� �''� �'�	��, � �'��#���

'����	���
 ��� 
	�
�
��� ��
#��������+� ������ �
 7��#���� ���� �����'	��� ���

��
�	������� ��� ����������� ��
�����
���
� �*�� ��� ��
#������������ �����
��� ��	


����� �� !
��� �
� �
 ����
�
�
 
�����
� ��� ��
#*���� ���
���
 ��� ������	��+�. ������


���7+� ���
� “
	�
�
���”, � �����
�� ��	� ���
� ��� ����� �
� ���7'*-���, ��+ � �	��������

'����	���
 ��	� 
!���� �� ������� ��	 ���
���	 ��*�	� 
�����*
��� ��� �������
 ��	

����������� ���'�	.

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

*��� ���
����� ���
��
 ��
 �� ��
�������
���
 ��� ���
���� ���������+� �
� �� �	������

���������� 
����	��. = ��
�������
���
 ��� ���
���� ���������+� ���"��
� �� � ��
�
���


��
� �	7*������ �
 ���'��+��� ��� ���������*� 	�����+���� ���. / '
��� ��	 ���
���	

��*�	� ���� �� 9�� ����� *�
 �*��� 
	��� ��� ��
�
���
�, �
�
'� ��	 �����"��
� �


'
�7�����
� 	�
-� �
� �''
 �������
, 
��� �� �����
����� �
� �� 
!
���� 	�����+���� ���

�	7*������. = ��
�������
���
 ��� ���
���� ���������+� 
���� #����� �����
�� ���

�
������������
 ����7�''��, �
#+� �� �
�
�
'��*� �
� �
 ������	��� ��� 
�
�*��	�
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������ ��	
��
2004

���
����*� 
	������ ��� !
��� ���� ���������� �	��*���
 ��� �	7��������. J���

��������
� � ����������� ���� ��������*� ��� ��������
�, ���	��'����
� � '�-�

�
�����
#����� 
��!����� (�.�. �����	���+� 
��!����� ��	 ��������� ���*
) �
� ��

�	�#���� ����
���
����� ���
� �	��1�
�����. @��� 
!��� �� �	������ ���������� 
����	��,

�
 ������������� �*��
 ��	 7�'��+��	� ��� “���
���
” ��� ���
���� ���������+� ������� �


��������	� #����� ��� �	#�
 ����������� 
����	��� �� ��
�� �	�7
�
 ���� �� ��
#��
���


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

��!�'
�� ������� �
 7�'��+��	� ��� ���
���
 ��� �	���'���+� ��� �
�
�����. ����'*��, ��

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

�
���������. /� 	-�'
����� �	#��� 
����	���, �� �� ����� ��	�, �������	� �� ��
�������
���


��� ���
���� ���������+�, �
#+� �� 	������ ��*�� ��	��������
� 
�
 �	������ ����������

7���.

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


�� '�-� �*���� �
�� ���������. /� �
�
��� ������� �
 
��#
�����	� ��� ���'��*� ��	


��7'*��	� �� 7�
�	��
#���
 �!*'� �
�
7'*����
� �� �
�����
#���� �
����. ����'*��, ��

�
�
��� ������� �
 ����������	� �� ������ 
�
!���� ��
 ��� ����������, �
#����+��
� *���

��� ���������*� ������� ������� �� �� ��''������ ������������� ��'����� ��	 #
 
���#�� ��

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

���*
. ��7
���, ��
 �
 
����������� 
	�� �
 �!*'�, ��*��� �
 �������
� �� �
�
���. �


�'��������
�
 ��� ������� �
�
��� ���
� 
�
�� ���
'����
 �� ��
 ������
���� *���� 
���

� /F�, 
��	 �� ����7'+���� ��� ������������+� �������� ������ �
 ��������#���.

�
�
�����
��� �����, ������ �
 �����-�� ���� ���� �''����
���� ��
�������, �
#+� ��

�����*�
 �� ���
�� �
����
 �
� �� ���
'����� ��������� ��� ����
����������+� 
���+�, �


����� ��	 ��*�	� ��
� �+�
� ��� ������"�� �'*�� �
 ����
��
 ���� ���� 7
#�
 
�� �''���.

/� �������������� �
�
��� �� ��
 ������
���� *���� ��*��� �
 ���
� 
�'�� ���� �!
�����

��	�, +��� �
 �!
��
"���
� ����
���!
 �� 
'�� ��� �+���-�*'� �
� �
 ��
�!
'�"��
�

��� ���
�������. = ��
!����
 ��	 �������������� �'
����	 �	�7�''�� ������ ����

�	
��#��������� ��� ����
����������+� 
���+� �
� ��	 ������ �����
���
 �
� ������ �


7��#���� ���� ���7�'� ��� �	��
�!���� ���� ��	� �
�
���.

�� ������
#���� ������������
 �'
���� ��	 *��� 	��#���#�� ���� /F� 7
��"��
� �� �
�
���

�
� '
�7���� 	�
-� ��� 
������ �
�� ��� 7�
�	��
#����� ��
#���������� 
�� �
� ���

�
�����
#����� ��
�������
���
� ��� ���
���� ���������+�. /� ���*� 
�
!���� ��
 ��

������������
 *''����
 �
� �� ���
��� ��*�� ������	� ��� 	���#	�� �������������

�	�����!���. = �����	�� ����
� ������'���*��� � �'���
��
����� �������������� #*���

������
#���
 �	�7�''�� ��� 7�
�	��
#���� ��
#��������� �*�� ��� �'��#����

'����	���
� ��� 
	�
�
��� ��
#��������+� �
� �	���
 
����*��� ��� ��!����� 	���7�'��+�

�''�������� ��� �*''�� �
� ��
�!
'�"�� �� 7�'����� ��� ��
�������
���
� ��� ���
����

���������+�, �
#+� ������ �� �
��'
����	� '
��	� ���
���	 ��*�	�.

9�
 �� ������ ��
� ��������� �����"
� ��	 � ����
����
� ��
��� ��� ���
� � ��
������ ���

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

���� �'�#�����
 �
� �� �
������������� ��
#��
���
, �
#+� 
����'�� �*��� ��	

����7�''����� ���
� ��	 �����	 '����	���� � ������
���� ��'�����. /� 	����� ������������*�

��'����*� ���	��'���	� �� ������
���� ��'����� ��
���!+����
� ��
#��*� ���������*�

�	�#����, �
�� 7�
�	��
#���
 
�� �
� �
�����
#���
.
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�� ���*4*/����
 	���**-4	�
��

�������-4�-� �� �3�-� @/���



	�
��
= ������� ��
�'��� ��
 �
 ���
��


���������� ��� "+�� ��	 �	�+ ���
� �

���������� ��� ������� ��������������

����
������ �� *�
 ��
��
��
 ��
�#�����+�

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


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

������ �� �� ����� ��	� #
 7��#���	� ��

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

����� �� 
-�� ��� 
	���*��� ��������������

���7��	���� ��	 
�
�*���
� �
 ���*'#�� 
�


�� ���
��� ��	 �'�#	����. 9��!
�������

���
��
 �� �������*�� *��	� �� ���
�-

�	#������ ���� ���*
 ��� �
�
�+�, ����� �



���'�����
� �
� ��#
�*� 7�'��+���� ����

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

���*
 ��� �
�
�+� �
#������ �	�
�� ��

������������� ����
�����, 
�����	� ��

��
�� ��
 ���
��*�� ���+���� ��� !
��� �
�

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


!���'���
� �
� ��������+� �
���+�

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

���
� ��� �����*��� ����� ��� ���E��-

'�����*��� �
�
�+�, #
 ��*��� �
 ��#��

������
�
���
 ���� �
�
�����*� ���������� ��

	�����*� �
� 
�#�+���� ��!�'
��.


 �)�-*��
�� �/� 
����
���/�

���3��/� 
-	+����� 
�
� ������
���
��- �
	�
����	���- ����
��-
������, � 
���
�
���
 ��� ��
������+�

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

���E�
#��� ��� 
��������
� ��	 �	���
1���

�������������� �'
����	. /� ���
����*�


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


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

��� �''���� �� 2004 – ���
� ���"����� ��


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

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

	��������	� ��� 
���7� �
� *��
���

������
��� ��� 
���������+� �
� ���


�
��+� ����
������, �����
� ��	 ������ �


�����	������ ��7
�*� �
#	��������� ����

�!
����� �
��''�'�� �*���� ��'������. 9�

�����	���#�� 
7�7
�
���
 �� ���� ���

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


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

*��� #
 ��
�#������ � ����� ��	 
�����
� 
�


�
 �''
 �����-�*'�. >� �� �����	, ���
�


��'���� 
�
�
����� �
 ����	� ��*������

�������*��	 �
 ��
�!
'������ � 
��
�����

�
������� �
� � *��
��� 	��7�'� ���

��
������+� ��������� ��
 �
 ���
��


����������. @'
 �
 �����-�*'� ��*��� �


������ ��	� �	���
1���� '���������� �
�
���


�
� 	��7�''�	� �������
 ��
 ��� �
����� �
�

�
 *���
. @��� 
�*!��� �� �	�7��'�� ECOFIN

���� 2 $�	���	 2004, �
 ��
������� �������
 ��


�
 ���
��
 ���������� ��� ��*��� �


������"���
� 
�
 ��� ��'����
 �
� ���

��'����
 ���'�.

2.6 
-�����)	�����
 �
���	��
 ���
�
�@-)�� ��
*/	/�

�� �-*/ 
-��3�
� �� ���
3-���� 
��
����
�� �

 ���
4��



 ��-
����*��-
���� 
���*� �	�
''���
���, �� ��+��

��������� ��	 2004 �� �������� ��� �����+�

�	�
''
��
���+� �������+� ��	 �	�+ *�
���

��� �	��
����� �''�� ���������� ��
�

��''�� �*�����, ���
����
 �� �������� �� ��

������� ���
����� 
�
������ ��	 �	�+ �
��

��� ����������� �����
. ��� �	�*���
, �� �	�+

�������� *����� 
�
������, ����� *�
��� ��	

��'
���	 =�9. ��� �*'�� ��	 2004, �

��
#����*�� �	�
''
��
���� �������
 ��	

�	�+ ��
� '��� 	-�'
���� 
�
 
,�� ���� 
���

��	 *��	�, 
��
�
�'+��
� �� ���
�����


�
������ ��	 *�
��� ��	 ��'
���	 =�9, ���

���������� ��� 9��
� ��	 ���
� �	������*�


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

7
#�
, ��	 ���� $
����
�. = ������ 
	��


�����
#������� �� �*��� 
�
 ��� 	��������

��	 �	�+ *�
��� ��� ���������� �����*���

����
����� �������+� ��
���� ��� "+��� ��	

�	�+ (��	 !�����	 �'7���
�, ��� ���+�
�

F��7���
� �
� ��	 ��	
� ���*
�), �
#+� �
�

*�
��� ��� ���������� �����+� 
�
 �
 �*


�����-�*'� ��� ��.

9�
'	���
���
, ��� $
��	���� �
� ��

D�7��	���� ��	 2004 � 
�
������ ��	 �	�+


�
�
����, ��+ ��� �	�*���
 �� �	�+
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��
2004

	���+����, 
������*!���
� �*��� ���

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

7�'������ ��� ���������+� ��������+�

�
�������� �
� ��� ���
7�'�� ��� ����������

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

������"�	� ��� �	�
''
��
���*� ���������.

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


���
�-� ���
���
�
� ���� =�9 �
� ���

$
����
, ��+ �� ��������*� ��
 �� "+�� ��	

�	�+ �
�*���
� '��
���� �	��1�*�. �
�
���

�����	, � ������� ��� 
���+� ����!��� 
�
 ��

	-�'
 �
� ������� *''����
 ��	 ���"	���	

�����	�+� �	�
''
�+� ��� =�9 ����

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

?����	���#��
� ���������� 
�
��	 
	�+� ���


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


�����
���
 �
����
. 9�
 �� &��� *�� ���

/��+7��� ��	 2004 �� �	�+ ������#��� �'
!��,

��� �'
���� ��� ��
��
��� 7�'������ ���

��������+� ��
 ��� ��������
 ��� "+��� ��	

�	�+ �
#+� ��
!����
� ��������� �����������

��*��
���, ��+�
 ���� ��
�����
 ���*
 �
�

��� �	�*���
 ���� ���+��
 "�����.

�
��''�'
, �� 
���	���� ��� 
���+� �������

�� ��� ��������*� 
����	��� ��� �
��
���
�

��������
� – �� 
!���� �� �����'�����


7�7
�
���
 �
� ���  ���
��	�� ��� ���+� ��	

�����'
��	 �� 	-�'� ������
 – !����� �



����� �*�� �
#����*� ��*���� ��� ��'����

=�9 �
� �� ���� $
����
�. /� ����
��-

��������*� 
���*� ���
� ������!'���� ���


��!����� ��� /��������
��� ���������

9������� 9����� ��� =�9 �
 
	����� �


����
��
, ��
�� 
	�*� ��� ����*
�
� ���

���'����� ��� �	�
''
��
���+� �������+�. 9�


�
 �*�
 /���7���	 
���, �� �	�+ ������#���

���
����� *�
��� ��	 ��'
���	, �
#+� �
�

*�
��� ��''+� ���������� ��� 9��
�, �
 ����


���
� ������
 � 
�������
 �	������*�
 �� ��

��'����. = ��*'��� 
	�� �	���
�
� �� ���

	���+���� ��	 
�����
����� ������
��� ��

�´ ������� ��	 2004, �
�� �� ����� �� ��'����

=�9 ��
���!+#��� ��� �
��'
���� ������


��	 ��+ �
� ��''� ��
��
 *�
��� ��	 �	�+, ���

'��
� 9��'�
� �
� ��	 ���� $
����
�.

��� �*'�� ��	 2004, � ����
����� ��
#����*��

�	�
''
��
���� �������
 ��	 �	�+ – 
���

�������
� *�
��� ��� ���������� 23 �������+�

��
���� ��� "+��� ��	 �	�+ –  ��
���!+#��� ��

������� �
�� 2,3% 	-�'
���� �� ��*�� �� ���


��� ��	 *��	�. 9	�� � �	��'��� 
�
������ ��

2004 ���*�	-� �� � �	����
�*�� 
���������

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

��	 �	�+ *�
��� ��� ���������� �����*���

�������+� ��
���� ��	 ����'
�7�����
� ���

������ ��� ��
#����*��� �	�
''
��
�����

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

*����
 *�
��� ��	 ��'
���	 =�9, �
#+� �
�

*�
��� ��	 ���	�� ���
� �
� ��	 ��'
���	

K����-�����, �
 ����
 ���
� �	������*�
 ��

�� 
�����
���
 �
����
. ���� 31 ?����7���	

2004 �� �	�+ ����	�
����� �� 1,36 ��'. =�9,

��'. ��
� 
�
�����*�� �
�� 8,2% ������	 ��

��*�� �� ��� 
��� ��	 *��	�. ��� ���
 �������

�� �	�+ 
�
����#��� ������ *�
��� ��	 ����

$
����
� (�
�� 3,7%) �
� ��� �*'�� ��	 *��	�

����	�
����� �� 137,7 ���� $
����
�, �	���+�

�� ���� $
����
� 
�
����#��� �
�� 4% �
�

�'*�� *�
��� ��	 ��'
���	 =�9. ��� �*'�� ��	

*��	� � �������
 �	�+/'��
� 9��'�
� ��
�


����7'��� (0,71 '��
 9��'�
� 
�� �	�+) ��

�������� �� ��� 2 $
��	
���	 2004.

�
��''�'
, �� �	�+ �
��	��
��

�	���
���*�� 	�������� *�
��� ��	 !�����	

�'7���
�, ��� ���+�
� F��7���
� �
�

���
����
���� 	�������� (�
�� 6,3%) *�
���
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������ ��	
��
2004

��	 ��	
� ���*
�. ������ 	������#��� *�
���

��� ���������� �����*��� �*�� ��
�+�-��'+�

��� ��, 
��� � ���+�
 �����
�, �� !������

/	��
��
�, �� "'
�	 ��'���
� �
� � ���+�


�'�7
��
� (7'. �
� ��
���
 3). = '��
 �����	


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

����� ��
� �
�� �� �*��� �	������*�� �� ��

��'���� =�9, 	������#��� *�
��� ��	 �	�+.

@���, �� ���� 
�
 1�� $
��	
���	 2005 �� '
��

������
� �	��*#��� �� �� �	�+ �� �������
 1

�	�+/0,702804 '
�� ������
� �
� ��� �	�*���


�	���#��� ����� ���� �������
 ��������. =

'��
 &�'�
� �
�*����� ������� ��
#���

*�
��� ��	 �	�+ �� 2004, 
��
�
�'+��
� ���

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

�*��� ���������� ���� �
 ����
 ���
�

�	������*��.

���
� ��	 &�$ $$, � ���+�
 ?
��
� ����#���

����� ���� �������� ��� �������
, ��+ �


������
�
 ��	 �����#��
� ���� &�$ $$ ����

28 $�	���	 2004 (� ���+�
 ��#���
�, ��

'��
 ��#�	
��
� �
� �� �
'
� �'�7���
�)

���� �
��	��
�
� ��'� ���������*���

��
�	������� ���� �
�*����
� 
����7'��
 ��

��*�� �� ��� �������� ��	� �������
 *�
��� ��	

�	�+.

�� ��+�� ������ ��	 2005 �� �	�+ 	���+����

*�
��� ��� ������
����� ������ ����������,

����� *�
��� ��	 ��'
���	 =�9. /� ���'�����

��� �	�
''
��
���+� �������+� ��� �������


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

����������� ��
�����
���
� ���� =�9, ��+ ��


���	���� ��� 
���+� ������� �� �� *''����


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

=�9 !
����
� �
 	���+���
� �����. ���� 24

D�7��	
���	 2005, � ����
����� ��
#����*��

�	�
''
��
���� �������
 ��	 �	�+ ��
�

������	 1,4% �
��'
���� 
�
 
,�� ���� 
���

��	 *��	�. = 	�������� 
	�� 
��
�
�'���� ���

��
�#*���� ��	 *�
��� ��	 ��'
���	 =�9, ��	

���	�� ���
� �
�, �� ����
���� 7
#�
, ���

'��
� 9��'�
�, ��'. ���������� ���+� ��	

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

��� ��
#����*�� �� ���� ��� �������*�

�	�
''
�*� ������ �	�
''
��
����� �������
�

��	 �	�+.

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

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

7��� ������� �
���	� �
� ���+� – ������

�	�*���� �
 
	�����
� �� 2004, �
��''�'
 ��

��� ����� ��� ����
������ ��
#����*���

�	�
''
��
����� �������
� (7'. ?����
��
 29).

�� �´ ������� ��	 2004 �� ������� ���

��
��
����� ��
#����*��� �	�
''
��
�����

�������
� ��	 �	�+ ��
���!+#��
� ��

	-�'
���
 ������
 �� �������� �� �� 
´

������� ��	 1999 �
� �� ������� ��	 7
��"���
�

���� ��*'��� ��� ���+� �
�
�
'��� �
�

�
�
����� �
�*����
� 
����� ����� ��



�+�
�
 ������
 ��	 �
�
����#��
� ���

��'�	�
�
 ���
���
.

�� ������
	� ��- �
�@-)��-
�*�3�-
/� 
-�����)/� �-�
4
��
����*� �� 2004
�� �'�
�
��
 ��	 ���"	���	 �����	�+�

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

40,2 �����. �	�+ �� 2004 (��'. ������	 0,5% ��	

9��), 
�
 22,2 �����. �	�+ (0,3% ��	 9��) ��

2003. = ������ 
	�� �!��'
�
� �	����

��������� 29 �'���%���� ��� ����������
%��;��%�('� %�'�##�������� �%����$� ���
!��81)

(����
�
/�������
�
 �������
, 
´ ����. 1999 = 100)

����: ���.
1) Q����� ��� �����+� 
���������� �� 
�
������ ��	
�	�+. /� ��� ��
�!
��� �
�
�������� ��
 �
 ����
�

�������
 
!����� �� ?��*�7��� ��	 2004. C�
 ���
��
��
���� ��$ �� 7��� �� �
���� ���
��
� 
�� �����

���1
���� ��� ���
������, � ��� ��
�!
�� �
�
������

!��� �� �´ ������� ��	 2004 �
� 7
��"��
� �� �*��� ��
����������.
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��
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������ ��	
��
2004

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

����������� �
� ��	 ���"	���	 �����	�+�

���
7�7�����, �� �	��	
��
 �� ��� ���
��


����� ��	 �'������
��� ��	 ���"	���	


�
#+� (7'. ?����
��
 30). �� �'�
�
��
 ��	

���"	���	 
�
#+� �
�*����� �	��
�����


����7'���, �����*��	 
�� �� ���
���*� �
� ��

��
���*� (�� 
��	� 
��
�) 
	��#��
� ����
�

��
���
.

>��
��, ��� �������
 ��	 2004 �� ����	���


���������� ������� ����#��*�� �'�
�
��


��	 ���"	���	 
�
#+� �
��	��
�� ���

���
����*� ���
7�'*�. �� ��+�� ������� ��	

*��	� 
	��#��� (
�
 106 �����. �	�+ ��

?��*�7��� ��	 2003 �� ��� ��� 125 �����. �	�+

��� $����� ��	 2004), ����� '
�� ��� *������


�
��	 ��� ��
���+�. ��� �	�*���
 
���

	���+���� �� ������� �
�
���� �� ������ ��	

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

��� ���
���+� �
�� �� 7´ �
� �� �´ �������

��	 2004 �
� ��� ���7���	���� ��� 
�
��	

��� ��
���+� ��	 �����+#��� �� �������

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

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

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

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

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


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

�
 ����'#� �
�� �� ���
'����� �*��� ��� 
�


�� #����� ��*'��� ��� 
���
���� ���

���������� (��� �'
���� ��� 	-�'��


����	��� ��� �
��
���
� ��������
�), � ����


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


��� 
�
������ ��	 �	�+ (�
#+� � 
�
������

��	 �	�+ ���+��� ��� 
��
 ��� ����������

����������� �� 
��	� �	�+).

/� ���'����� ��� ���
���+� �
� ��
���+�


�
#+� ������� �
 ����	� �
'����


�
�
����*� 
� � 
��
 ��	� 
�
'	#�� �� ���*� �
�


���	� �� 7��� �
 ��
������� �������


���������� �������	 ��	 �
�
���"�� �

Eurostat (�
 ��
#*���
 �������
 �
'����	� ���

������� �*��� �
� ��� /��+7��� ��	 2004). =


��'	�� 
	�� ������� 
�� � *����� ������ ���


��
� ��� ��
���+� �� ��+�� ������� ��	

*��	� �������
� �� ��''��� 
�
 �� ���
�����


����� ��	 
���	 ��� ��
���+�, ��+ �� ���*�

��� ��
���*��� ��� �
��	��
�
� ����'��

��������� 31 �� �%�A>���
�����������'����8' %�'�##��8' ��� ��
%�'�%�8%!� ���
(�����. �	�+)

����: ���.
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��������� 30 �� �%�A>��� ��!���%8'
%�'�##��8' ��� �� %�'�%�8%!� ���

(�����. �	�+, �� ������� ��
�#���)

����: ���.
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������ ��	
��
2004

���
7�'*�. D
����
� '���
� 
�� � 
�������

�����
�� ��� 
�
������� ��	� �	�+ ���	�


���	� ��� ��
���+� ��� "+��� ��	 �	�+

	���
�����
#������� 
�
 ��� *����� ����� ���

���������� "������ �
�� �� ��+�� ������� ��	

2004. @��� 
!��� ��� �+��� ���������� ���

��
���+�, �� 
���� ��� ��
���+� ���� ���

9��
 �
� �
 �*
 �����-�*'� ��� �� 
	��#��
�

�� ���
����
 �
�� �	#�
. /� ���*� ���

��
���*��� 	�*����
� 
�����*� ��*���� 
�


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

���+� ��	 �����'
��	, 
	�� � �����
�� 
���

���
� ��#
�
� �
 ���	�����+#��� �� �*��� 
�


������� ���+���� ��� ����#����� �*���	�,

�
#+� �� ��
������ �����
#���
� �



�����
#����	� �� ������ ��� 
��
����-

����
���
� �� ���� ��� ���*� ��� ����


�	���
�
�
� � 
�
������ ��	 �	�+. =

���7���	��� ��� 
�
��	 ��� ��
���+� ���

"+��� ��	 �	�+ �� ��+�� ������� ��	 *��	�

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

�	#��� 
������ ��� ��
���+� ���� ��� 9��


�
� �
 �*
 �����-�*'� ��� ��, ��'��
�� �
�

�� ��
���*� ���� ��� =�9 �
��	��
�
�

���
����� ���7���	���. = ������ ��� 
��
�

��� ���
���+� 
�
#+� �
�� �� 7´ �
� �� �´

������� ��	 2004 
��
�
�'���� ��� 
�����

�
�� ��� ���+� 
�� �
� ��� 
����. ����

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

�� ���
'����� �*��� ��� ���� ����� ��� �����

��	 �����'
��	, ��+ ���� ��������� ��� 
����

������ �
 
����#�� �� �*��� ���� 
���
�-� ���

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

�
�������� �
�
�+� ��	 �
�
�����"���
� 
�


	-�'� �������� 
�
 ��� ���
���*�.

�� �	�
�
 �����-
��
 ��� �� �����-
��

3�*���-�����- 	�@� �	����
��
��4�*�
 ��
*��
 �� 2004
��� ���"���� ����
�����������+� �	�
'-

'
�+�, �� ������ ���������� �
� �� ����������

�
���!	'
���	 �
"� �
�*��
-
� �
#
�*�

�����*� 18,3 �����. �	�+ �� 2004, *�
���

�
#
�+� �����+� 38,3 �����. �	�+ �� 2003. =

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

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


	���*��� �
#
�*� ����*� ��
 ����������

�
���!	'
���	 (7'. ?����
��
 31).

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

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

��� �����+� ��!
'
��� ��
 �*��� ������

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

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

������������ ��� "+��� ��	 �	�+ 	���+���
�

��� 1/3 �� ��*�� �� �� ����������� *���. =

	���+���� 
	�� ��
� ���
'����� 
�
 ��

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

��� "+��� ��	 �	�+ �
������ ��� "+��� ��	

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

���������� �
� ������ �
 
��
�
�'� �� �*���

��� �	��1�
����� ��������*� 
����	��� ���

�
��
���
� ��������
� *�
��� ��� "+��� ��	

�	�+ �� 2004.

= ������ ��� �
#
�+� �����+� ��
 ����������

�
���!	'
���	 ����'#� �	���� 
�
 ���


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

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

���!��
 �� *��	��� �	��	��
�, 
�
��+#���

�� ����
!*��� ��� �*��� �����	�+� ��


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

��*'��� 
	�� �	�*7
'
� �� �'�	����*� ���*�

(�� ��������� 
��	�) ��� �����+� ��� "+���

��	 �	�+ �� �	��	
��
 �� ��� ���������� ��



�
������ ��	 �	�+ ��� �������
 ��	 2004.
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������ ��	
��
2004

�� 2004 � 
��
 ��� ��
�	����
�+� ��+�

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

�
�
���
 
��� �
� �� 2003 (������	 200 �����.

�	�+, �
�� ���� 
�
������� 
�� �
� ����

	�����+����). @��� 
!��� ��� 	�����+����, ��

�
��'
 ������� ��� 7�
�	��
#�����

��������� ��� "+��� ��	 �	�+ 
��#���	�� ���

�*��� ���������� �� ���'�	� ��� 
�����

����
��� ��� "+��� ��	 �	�+. J���, �� 2004 ��

�*��� ���������� �
���!	'
���	 
!�����
�

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


��� "+��� ��	 �	�+. @��� 
!��� ��� 
�
�������,

������	 �� 75% ��	 ���#���� �
���!	'
���	

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

����'��7
�� ��
'��
 �
� ��
�����
 �
� �� 25%


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

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


�� �� 2004 �� �������� ��� "+��� ��	 �	�+

*����
� ����
���� ��������� ��
 ���#��

��
'��
 �
� ��
�����
. 9	�� � ��*'��� ������

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

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


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

=�9. &�'���
, �� 
���*� 
�����
���+�

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

���+#��
� 
�
 75 �����. �	�+ �� 2003 �� 29

�����. �	�+ �
 ���
 ��+�
 ������
 ��	 2004.

&� 7��� ��� ����	���*� ��*� ��
 �
 ���
 ��+�


������
 ��	 2004, � "+�� ��	 �	�+ �
�*��
-�

�
#
�*� ����*� ���� �*��� ������ ����������

*�
��� ��� ������
����� ���
����+�

�������+� ��� ��
����, �� ��
����� ��� =�9

�
� ��� �'7���
. �� =���*�� �
��'��� �
� ��

=�9 ��
� �� �	��
����� �+��� ���������� �
�

���*'�	��� ������ ���������� 
�
 �
� ����

�� "+�� ��	 �	�+.

>� ���� �� �����
!��� �
�
���� ��	�, ��

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

��� ��������
 �
 ���
 ��+�
 ������
 ��	 2004

�
��	#�����
� �	���� ���� �� =���*��

�
��'��� �
� ��� =�9, ��	 �
�
����
�� ���
�

�� 7
���*� �+��� ���������� ��� ����������


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

"+��� ��	 �	�+ ���*7��
� �� ����'�	 �-�	�

�
#
�*� 
���*� �
�����+� �����+�. =

7�'����� ��� ��������+� ��� ��������
� ����

$
����
, ����� ���� 
��*� ��	 2004, !
����
� �


����*
�� ��� 
��!����� ��� �����	�+� ���

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

�
���!	'
���	.
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������ ��	
��
2004

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


�
��	 ��	 ��
��
����� 9�� ��
 ���
� ���

"+��� ��	 �	�+ �����-�*'� ��� �� ��
�

������� 	-�'
� �� 2004 �
� �����+� 	���*7
���

��� 
��������� �*�� �	#�
 ��� "+��� ��	 �	�+

(7'. ���
�
 6). /� �
������� �	#��� 
����	���

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

��'���
, ��'. ���� �+��� �� �� �
��'
����

�
�� ��!
'�� 9�� ���� ��. ���� 
������
, �

?
��
 �
� � &�'�
 �
�*��
-
� ��	�

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

������ ��	 ��
��
����� 9�� ��	� ������ �



�
������� �� ��*�� �� �
 �
��'� ������
 ��	

�����
����
� �� 2003.

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

�����-�*'� ��� ��, � �	��
����� �
������
�

��	 �	�*7
'� ���� ����� ��	 ��
��
�����

9�� �� 2004 ��
� � ���+��
 "����� �
�

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

��!
'
��	. �� ��''� �*
 �����-�*'�, �
#+�

�
� ��� ?
��
 �
� �� ��	���
, � ��
��
��

7�'����� ��� ���������
���+� ��������+�

���� ���*
 ��� 7�����
��
�, � 	-�'
� 7
#�
�

�������������� ��	 ��!
'
��	 �
� ��

7�'����*��� ��������*� ��
 �� "�����

�	�*7
'
� ���� 
���
�-� ��� ����������.

3 ������	���
 ���  ��	�
	�����
 ��������
  
��
����
 �

 @/�

 ��- �-*/ �*��
-	��
 �

 ��

������, �� ��''� �*
 �����-�*'� �
� ����� ����

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


��
�
�'���� ����'*�� �
� �� ���
�����

����� ��� ��������� �
�
��'����, ����

����
 �	�*7
'� � 
����� ��	 ��
��
�����

��
#*����	 �������
��� '
�� ��� *������

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

�	�#��+� ���� 
���� ���
��
�. ��� =���*��

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

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


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


��
� ��� �
�����+� ��	 ����*
�� �	��1��

��� �'���� ��� ������	��+�. = �
�
��'���

��� ������	��+� ������ 	��7��#�#��� 
�


��� 	-�'�, �
� �� ������� ������+����

������
����, ��������� ��*��
�� ���� ���

�������
 ���*
 ��	 �
�
����#��� �� �����*�


�����-�*'� ���
� ��� "+��� ��	 �	�+, �����

���� 7
'���*� �+��� �
� ��� /	��
��
.

����'*��, ��
 ������
���
 �*
 �����-�*'�, ��

���������� 
�
��	 ��� ���+� '
�� ���
7�'+�

��� !���'���
� �
� ��� ����������

�
#���"
����� ���+� ��� �'
���� ��� *��
���

���� �� ���!��
���� ��� �
�
�
'�����

"����� �� ��+�� ������� ��	 2004. �*'��,

�� �����*��� �+��� � �
���#	��� ���

�������������� ��'������ �
�*����� �������

�
'
��.

2000 2001 2002 2003 2004 2004 2004 2004 2004
�´ 
�. #´ 
�. �´ 
�. "´ 
�.

�����
 3,9 2,6 1,5 3,7 4,0 3,8 3,9 4,2 4,2
?
��
 2,8 1,6 1,0 0,4 2,0 1,7 2,5 1,8 2,2
��#���
 7,8 6,4 7,2 5,1 . 6,8 5,9 6,1 .
������ 5,0 4,1 2,1 2,0 3,7 3,7 4,1 4,0 3,1
������
 6,9 8,0 6,4 7,5 8,5 8,7 7,7 9,1 8,6
��#�	
��
 3,9 6,4 6,8 9,7 6,7 7,1 7,3 5,8 6,7
/	��
��
 5,2 3,8 3,5 3,0 4,0 4,3 4,2 3,7 3,8
&�'�
 6,4 -1,7 2,2 -1,8 1,5 2,3 -0,5 1,9 2,3
��'���
 4,0 1,0 1,4 3,8 5,3 6,9 6,1 4,8 3,9
�'�7���
 3,9 2,7 3,3 2,5 4,6 4,1 4,9 5,0 4,3
�'�7
��
 2,0 3,8 4,6 4,5 5,5 5,4 5,5 5,3 5,8
��	���
 4,3 1,0 2,0 1,5 3,5 3,4 4,0 3,7 2,8
=���*�� �
��'��� 3,9 2,3 1,8 2,2 3,1 2,8 3,5 3,1 2,9
��-10 1) 4,2 2,7 2,6 3,9 4,8 5,4 5,1 4,6 4,3
��-13 2) 3,9 2,2 1,9 2,3 3,3 3,2 3,7 3,3 3,0
R+�� �	�+ 3,5 1,6 0,9 0,5 2,0 2,0 2,5 1,7 1,8

�$'���� 6 �>"�%� ��� ����������> ��� %��� !���� ��� A8'�� ��� !��8 �8�!� ��� �� ���
%�� A8'� ��� !��8
(������� ��
�����
��� ���
7�'*�)

����: Eurostat.
��������: �
 �������
�
 �������
 ��
 ��� �����
 ���
� ������+� ����#��*�
, ��+ ��
 �� =���*�� �
��'��� ���
�
����#��*�
 �
� ������+� �
� �� ���� ��� 
��#�
 ��� ��������� ����+�.
1) ��-10: �
 10 �*
 �����-�*'� ��� ��.
2) ��-13: �
 13 �����-�*'� ��� �� ��	 ��� �	����*��	� ��� "+�� ��	 �	�+.
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������ ��	
��
2004

@��� 
!��� ��� ��������� "�����, � �	�7�'�

��� �
#
�+� ��
���+� ���� ����� ��	

��
��
����� 9�� �
��	��
�� ���
����*�

��
!����������� ���
�� ��� ��
�+�-��'+� ���

�� ��	 ��� �	����*��	� ��� "+�� ��	 �	�+. =

��������� "����� ���� ���
����� �	�7�'�

���� ����� ��	 9�� ���� ��'���
 �
� ��

��	���
, ��+ ��
 ������
���
 �*
 �����-�*'�

�
� ��� =���*�� �
��'��� � �	�7�'� ��� ��
�


�������. �����+���
� ������ 
�� �� ��
���*�

�
� �� ���
���*� 
	��#��
� �
� �� 2004 ��

������� 	-�'��� �	#����, ����� ��
 �*
 �����-

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

��� ���#�*� ���
��� 
	�+� ��� ���+� ���� ���

*��
�� ��	� ���� ��, � 
	���*�� "����� ��

�*��	� ��� �������+� ��	� ��
���� �
� �

���
��*�� 7�'����� ��� �
�
�����
���
�

*���
� +#��� ���� �������*� �	�
''
�*� ���


�
#+� �
� 	������+�.

K��� ���� 
���
�-� ��� �����������

��
�����
���
�, ��� ���
����*� �����*� �*���

������ ���������� �
�� �
 ��'�	�
�
 *�� �
�

��� �	����"
����� ��
�#�����*� ���
��	#-

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

�
��	��
�
� ��
��
�� 7�'����� �
�� ��

�������
 ��	 2004 ��
 ������
���
 ���
� ���

"+��� ��	 �	�+ �����-�*'� ��� ��, ����� ����

7
'���*� �+���. >��
��, ��
 ������
���


�*
 �����-�*'� � ������ ��� 
�
��
'����

*����� �
 ���
� ��''�� ���������*��, '
��

�
'
�
����� 
	������ ��	 ���#�'������

�
���	� �� �����*�
 
�
 
	��, 
''� �
�

��
���
� ��
� ��
�#������� �
������
,

�	�������*�
 ��� 
�
���������
� ���
��

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

���
��
�. �� �����*� �+���, ����� ����

��'���
 �
� �� �'�7
��
, �
 ������� 
�����
�

�
�*����
� ��'� 	-�'�. = 
���� ���
��
�

��� =���*�� �
��'��� �
�
���������� 
�


���
'����� ����
���
 �� ��*�� �� ��

����������� *���.


 ������
 �/� ��	/�
= �	�
���� ��� ���+� ��
 ���
� ��� "+���

��	 �	�+ �����-�*'� ��� �� �
��	��
��

���
����*� ��
!����������� ���
�� ��� ���+�

�� 2004. = ?
��
, � ��#�	
��
, � ��	���


�
� �� =���*�� �
��'��� �������
� ��	�

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

7���� ��	 ��?��, ���� ��� 1% �
� 
����� ����


�
 �� �*�� 
�� ��� "+��� ��	 �	�+. ��


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

��
� 	-�'
����� 
�
 �� �*�� 
�� ��� "+���

��	 �	�+. ��� ������
, ��� /	��
��
 �
� ��

�'�7
��
, �� ������� �	#��� �'�#�������

7���� ��	 ��?�� ��
� ����
� ����'����� 
�


�� �*�� �'�#�����
 ��� "+��� ��	 �	�+.

�
 ������
���
 �*
 �����-�*'� �������
�

	-�'
����	� �	#���� �'�#������� �� 2004 ��

��*�� �� �� 2003 (7'. ���
�
 7). = ���
'�����

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

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

/	��
��
 �
� ��� ��'���
. �� �''
 ���
� ���

"+��� ��	 �	�+ �����-�*'� ��� �� 
���, ��

�*��� �	#��� �'�#������� 	���+���
� ��

2004. �� ���
'����� ���7���	��� ��	

�'�#������� �
�*��
-
� � ������ �
� �

�'�7���
. ���''�	, ��
!����������� ���
��

��� ���+� �
��	��
�� �
� � ��*'��� ��	

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

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

�� ��+�� ������� ��	 2004, ��+ �
�� �� �������

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

������� ���� �
��	��
�� ��
��
�� ���7��-

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

�� �	#��� �'�#������� 7���� ��	 ��?��

�
�*����
� ������� ��
#���� ��� ����'� ��	

*��	�.

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

"+��� ��	 �	�+ �����-�*'� ��� ��

����������� �� �*��� 
�
 �����*��	�

�
�������� ��	 ��
� ������ ��
 
'�� ��� �+���,

�
� ���
����
 
�
 ��� *����� ����� ��� ���+�

��	 �����'
��	 �
�� �� 2004. >��
��, �

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

���
 *��
�� �� 
'�� ��� �+���, �	���� '
��

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

����#���� ��� 
���+� �
� �� 7
#�
 ���������

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

�����*� �+��� � �'�#�������� �����
�� 
�


��� ���*� ��	 �����'
��	 ���
� ��#
�
� �
 ���

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


��	 2004. ������� �'�#�������*� ��*����

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

��
��
����� 9�� ���� ������
����� �+���. >�



84
EKT
������ ��	
��
2004

�� �����	, �� �����*��� �+��� *��	� 
������ �



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

��
 �*
 �����-�*'�, � *��
�� ���� ��

�����'��� ������ ������� �'�#�������*�

��*����. /� ���*� ��� ���+� ��
���!��


	��#��
� ���� �'����
���
 ��� �*�� ��
�+�-

��'+� �� ��+�� ������� ��	 *��	�, �� ��

	�
���� ��	� ���� ����� 9�������

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

�������*� �	�
''
�*� �� �	�������*��	�

������. ?����*��	 
�� �
 ���� ��
���!��


������������	� ������� ����'� �������

��� �
'�#� ��	 ��?�� ��� �� '
�� ���+�, �

��*'��� 
	�� ���� ���
����� ��������

���� �'�#�����
 7���� ��	 ��?�� ��


������
���
 �*
 �����-�*'�. ���''�	, ��

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

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

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


���� ��. /� ���������� 
�� #
 
	��#��� ��

���*� '
�� ���
7�'+� ��� !���'���
� �� 
-��

��� *��
��� ���� �� ������
� �� 
	���*��

"����� ���� 
��*� ��	 2004, ����
'+��
� *���

�
� 	-�'
���� �'�#�����
. �� �������

������� ��	 2004 
���, � �����
�� 
	�� ������

�
 
�
���*!��
� ��
��
�� �� �����*��� �+���.

����'*��, �� �����*�
 �*
 �����-�*'� ��

���������� �
#���"
����� ���*� *��	� 
	��#��

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

����'����� ��� ���
���� ������������ +���

�
 �
'�����
� �� �
���� ��	�.

/� ���'����� 
��� 
!��� ��� ����
����*�

��
#����*��� �	�
''
��
���*� ��������� �
� ��

�����+���� ��	� ���� ���*� ��� ���
���*���, ��

������ ����'+#��
� �� ������� 	��*����,

������ ����*
�
� ��� �'�#�����
 �� 2004.

�� �����*��� �+���, ����� ��� �����
, ���

/	��
��
 �
� �� �'�7
��
, �� ���'����� ���

��
#����*��� �	�
''
��
����� �������
�

�	�*7
'
� �� ���7���	��� ��	 �'�#�������,

��+ �� �''�� �+���, �.�. ��� ������
,

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

��'���
 � ��*'��� ��� �	�
''
��
�����

�������
� ������ – �� ������� 	��*���� –


	������ �����
�� ���� �'�#�����
 7���� ��	

��?�� �� ��+�� ������� ��	 2004, � ����



�
����!��� �� ������� �������.

�
	�
����	��
 �������

���
 ���
� ��� "+��� ��	 �	�+ �����-�*'� ���

�� (� ��#���
, � ?
��
 �
� � ��	���
)

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

�*�
 �+��� �������
� �''����
�
 �� 2004. /�


��!����� ��	 *'
7� �� �	�7��'�� ECOFIN

2000 2001 2002 2003 2004 2004 2004 2004 2004
�´ 
�. #´ 
�. �´ 
�. "´ 
�.

�����
 3,9 4,5 1,4 -0,1 2,6 2,0 2,5 3,0 2,7
?
��
 2,7 2,3 2,4 2,0 0,9 0,7 0,8 1,0 1,2
��#���
 3,9 5,6 3,6 1,4 3,0 0,6 3,2 3,9 4,4
������ 4,9 2,0 2,8 4,0 1,9 1,0 1,2 2,5 2,8
������
 2,6 2,5 2,0 2,9 6,2 4,3 5,8 7,4 7,2
��#�	
��
 0,9 1,3 0,4 -1,1 1,1 -1,1 0,5 2,3 3,0
/	��
��
 10,0 9,1 5,2 4,7 6,8 6,8 7,4 7,0 5,9
&�'�
 3,0 2,5 2,6 1,9 2,7 2,5 3,3 3,0 2,2
��'���
 10,1 5,3 1,9 0,7 3,6 1,8 3,4 4,7 4,5
�'�7���
 8,9 8,6 7,5 5,7 3,6 3,7 3,8 3,6 3,5
�'�7
��
 12,2 7,2 3,5 8,5 7,4 8,2 8,0 7,2 6,0
��	���
 1,3 2,7 2,0 2,3 1,0 0,6 1,2 1,2 1,1
=���*�� �
��'��� 0,8 1,2 1,3 1,4 1,3 1,3 1,4 1,2 1,4
��-10 1) 8,4 5,7 2,6 1,9 4,0 2,9 4,0 4,8 4,4
��-13 2) 3,2 2,7 1,8 1,6 2,1 1,7 2,2 2,3 2,3
R+�� �	�+ 2,1 2,4 2,3 2,1 2,1 1,7 2,3 2,3 2,3

�$'���� 7 �#�;9��%��� &�%!� ��� �'��� %��� !���� ��� A8'�� ��� !��8 �8�!� ��� ��
��� %�� A8'� ��� !��8
(������� ��
�����
��� ���
7�'*�)

����: Eurostat.
1) ��-10: �
 10 �*
 �����-�*'� ��� ��.
2) ��-13: �
 13 �����-�*'� ��� �� ��	 ��� �	����*��	� ��� "+�� ��	 �	�+.
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������ ��	
��
2004

���� 5 $�	'��	 2004 ��
������
� 	���7�'���

�''����
�
 �� *�� �+��� (�����
, ������,

/	��
��
, &�'�
, ��'���
 �
� �'�7
��
). C�


��� �+��� 
	�*�, �� ��
����� ��� �����, ��


��!����� ��	 �	�7�	'��	 
!���	� *�


������
#���� ������
 ����#+��� ��
 ��

��
�#��� ��� 	���7�'��+� �''��������, ��
��

�	���*��	� ��
������*� �	�#���� �
�

�	�������*�
: (
) �
�� ��� *��
�� ���� ��, ��

*''����
 ��� ������� �	7*������ ��
�

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

�
� (7) �������*��	 ��
 ��� �����
, ���

/	��
��
, ��� ��'���
 �
� �� �'�7
��
,

7������
� 
�
�� �� ��*'��� � ��
�#������

����7
�� �� ��
 ��������, ����
�
��'���*��

���� 	��������, ��������
 ��� 
�����,

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

����'����. �� =���*�� �
��'��� �
�*��
-�

'
�� �''����
���/9�� 	-�'
���� 
�
 ���

���� 
�
!���� 3% �
� �� 2003 �
� �� 2004. /

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


�
�� 	���7�'��� �''����
�
 �
�
��������


�� 
�
�����
� ���	�
���� ��'����� �*���	��

���� ��� �
���#	��� ��� ��
�#�����+�

���
��	#������ �
� ��� ��������������

����
������.

�
 
����'*��
�
 ��	 ���E��'������� ���

������� �	7*������ 7�'��+#��
� �� 2004 �� 10

�+��� 
�
 ��� 13 ��	 �����"���
� ��� �
�
�

��!�'
��, ��+ ���� 	�
'����� 3 ������*��	�
�

(7'. ���
�
 8). = 7�'����� �!��'
�
� �	����

�� *��
���	� �
��������, �
#+� �
� ����

�	��1�� �����
�� ��	 ����������� ���'�	.

���� �����
 �
� �� &�'�
, ��� �+��� �� ��

���
'����� 7�'����� ��	 ��������������


����'*��
���, �� *��
���� �
�������� ���
�


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

�''����
��� �� 2003.

�� 2004 �� '
��� ���
���	 ��*�	�/9�� ���

������
����� 
�
 ��� 13 �+��� �
�*����
�


����� ���� ��	 �*��	 
��	 ��� "+��� ��	

�	�+. &����� �
�
����#��� �� 7 �+��� ���

�'
���� ��� 7�'������ ��� ��������������

��	� #*���. ���� 	�
'�����, � 
����� ���

'
��� ��	 ��*�	� 
��
�
�'���� �	���� �


�
��'� (�� ��*�� �� �� 9��) ���������

�'������
�
, �
#+� �
� ���7
�	����*� ��
 ��

��*�� ����
����*� �''����
���-��*�	�, ��'.

���
7�'*� ��	 ���
���	 ��*�	� ��	 ���

������"�	� �� *''����
/�'�
�
��
. &
��

� ������ �
� � &�'�
 �	�*���
� �


�
��	���"�	� '
��	� ��*�	� ��� ��� �����


�
!���� 60%.

���� ������
����� �+���, �
 
����'*��
�
 ��	

���E��'������� �� 2004 ��
� ���� ���!��


�� �����*� ��
��*� �� ��	� ��
��	� ���

�����
������ ����'���� ��	 ���
� 	��7'�#��

�� &��� ��	 2004 ���� 	���
�
����
� 
	����

��	� ��
��	�. �� 
����*� �+��� �
 ���
��


*���
 ��
� 	-�'
���
 
�
 
,�� 
�
���
�
�. =

��*'��� ��� �
�
�+� ��
� �����+� �
�
�'���


���� ��� �����
����
��*�� �����
 ��	�. =

/	��
��
 ��!����� ��������� ���
������


�
�'���� ��� �
�
�+� 
�
 ��	� ��
��	� ��	

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

��	 2004. ���''�	, �����*��� �	7��������

(�.�. ���� ��#���
 �
� �� ��#�	
��
)

������������
� �
 ����'*�� *���
 ��
 �


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

��
 �
 7�'��+��	� �
 
����'*��
�
 ��	

���E��'������� ��	�.

�
�@-)�� ��
*/	/�
@��� 
!��� �� ���"���� ��������+�

�	�
''
�+�, � ��	���
 �
� � ?
��
 �	�*���
�

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

���"���� �����	�+� �	�
''
�+� ��	� �� 2004,
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������ ��	
��
2004

��+ �� =���*�� �
��'��� �
� �
 ������
���


�*
 �����-�*'� �
�*��
-
� �''����
�
 ��	 ��

�����*� �+��� ��
� ����'
 (7'. ���
�
 9). =

�
�� ��
����� ��
� � �'�7���
, � ����
 �
��

�
������ *��� ����
� ������'���*�� ���"����

�����	�+� �	�
''
�+�. $��
����
 	-�'�

�''����
�
 (�'����� � ��� ��	 10% ��	 9��)

�����+#��
� ���� 7
'���*� �+��� �
� ����

/	��
��
, ��+ � �'�7
��
 �
� � ��'���


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


����
 *��	� ����#�� �� ��*�� �� ���

����������� �����
.

�� ��''� �*
 �����-�*'� � �����	��� ��	

�''����
��� ��	 ���"	���	 �����	�+�

�	�
''
�+� �
�� �� 2004 �	���
�
� �� ���

*����� ����� ��� ���
���+� '
�� ��� 	-�'��

���+��
� "������ �
� ��� 
	���*��� ���+� ��	

�����'
��	. �� *''����
 ����������� �
� 
�


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

��
��
���	�. >� ���� ��	� ��
�#��������

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

�����	�+� �	�
''
�+� ���
� ����#��

!
��
���� �� ���������� ��	 7�������
� ��

��
���
��
 ����'����, 
��� �	�7
���� �� �


�*
 �����-�*'�. �
 �''����
�
 ��	 ���"	���	

�����	�+� �	�
''
�+� ������ �
 
����'���

*������ 
�� � ��������� #*�� ��� �+�
� ���

���
� ��
��������, ��+ �� ��''� �*
 �����-

�*'� �	��*���
� �� �*��� �
� �� �� �����	���

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

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

�����*� �*��� ������ ����������. @���


!��� ��	� ��
��
���	� �
��������, ��

���"���� �����	�+� �	�
''
�+� ��#
�
� *���

�����
���� 
�
 ��� ���
 �� ��
���
��
 *��
���

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



��#*�
�� ��	� �� 
�
���� 	-�'
�����

�
��+�.

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

'
�+�, �� �
#
�*� �����*� ������ ����������


�
 �� ��������
 �������
� �'
!�� 
��-

�
�-� ��
 ������
���
 �*
 �����-�*'� ���

�� �� 2004, ���� 
�
 ���7���	��� �
�� ��

����������� *��� (7'. ���
�
 9). &��
��


	�+� ��� ���+�, �
�� � �'�7���
 �
�*��
-�

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

����'�	 �-�	�. 9�
 ��� �''�� �+��� ���
� ���

"+��� ��	 �	�+, � ?
��
 �
� � ��	���


���	����� (+)/&������� (-) ��������
� ��&�


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


2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004

�����
 -6.2 -6.8 -11.7 -3.0 27.2 30.7 38.3 37.4
?
��
 2.9 1.7 1.2 2.8 47.8 47.2 44.7 42.7
��#���
 0.3 1.4 2.9 1.8 4.4 5.3 5.3 4.9
������ -2.3 -4.5 -6.3 -4.5 61.9 65.2 69.8 71.9
������
 -2.1 -2.9 -1.5 -0.8 14.9 14.1 14.4 14.4
��#�	
��
 -2.0 -1.5 -1.9 -2.5 22.9 22.4 21.4 19.7
/	��
��
 -3.7 -8.5 -6.2 -4.7 52.2 55.5 56.9 57.6
&�'�
 -6.4 -5.9 -10.5 -5.2 62.4 62.7 71.8 75.0
��'���
 -3.9 -3.6 -4.5 -4.8 36.7 41.2 45.4 43.6
�'�7���
 -3.3 -2.4 -2.0 -1.9 28.1 29.5 29.4 29.4
�'�7
��
 -6.0 -6.0 -3.7 -3.3 48.7 43.3 42.6 43.6
��	���
 2.5 -0.3 0.2 1.4 54.3 52.4 52.0 51.2
=���*�� �
��'��� 1) 0.7 -1.7 -3.4 -3.2 38.8 38.3 39.7 41.6
��-10 2) -4.2 -4.9 -5.7 -3.9 37.3 40.1 43.5 42.7
��-13 3) 0.2 -1.9 -3.1 -2.4 40.9 40.9 42.1 42.9
R+�� �	�+ -1.8 -2.5 -2.8 -2.7 69.6 69.5 70.8 71.3

�$'���� 8 ����%��'����� ����%��%� �9' !���� ��� A8'�� ��� !��8 �9�8' ��� �� ��� ���
A8'�� ��� !��8
(�� ������
 % ��	 9��)

���*�: Eurostat �
� 	��'������� ��� ���.
��������: �
 �������
 7
��"���
� ���� �����
 ��� ��
���
��
� 	���7�'���� �''����
���. ?�� ����'
�7�����
� �
 *���


�
 ��� �+'��� 
���+� ������� ��'�!���
� ������ ������ (UMTS).
1) ���������� ��
 �����'���
�� *��.
2) ��-10: �
 10 �*
 �����-�*'� ��� ��.
3) ��-13: �
 13 �����-�*'� ��� �� ��	 ��� �	����*��	� ��� "+�� ��	 �	�+.
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������ ��	
��
2004

�������
� �
#
�*� ����*� ������

���������� ��� ���
 �������, ��+ ��� =���*��

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

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

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

�
#
�*� �����*� ������ ����������


���*'��
� ���
����� ���� ����
���
�����

�
 ��'�	�
�
 *�� ��
 ��''*� �+��� ���
� ���

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

������+���� ��� ��
� 
����*� +��� �


�
'�-�	� �� *''����
 ��	 ���"	���	 ���-

��	�+� �	�
''
�+�, = ��
�#��� ����
��-

�
���� ��
�!
'������ �*�� �
#
�+� �����+�

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

�
� “'���*�” ����������. �
�
��� �����	,


	��#��� ������ �� ��������
 ��*��

�����*��� ���+�.

	
� �� ��� 
-�����)	�����
 �
���	��

���� 28 $�	���	 2004 � ��#���
, � ��#�	
��
 �
�

� �'�7���
 *���
� �*'� ��	 &�$ $$, ���� �����

�*��� �
�� �	�������� �
�� � ?
��
. �
 �*


�*'� �����#��
� ��� ���
����
 �� �
������

����#+��
 ��
���
���� ±15% ���� 
�
 ���

�������*� ��������� ��� ���������� ��	�

*�
��� ��	 �	�+, ��+ � ��#���
 �
� � ��#�	
��


��
�����
� �
#���+� ��������� �	�
'-

'���
��� �� �������� �*���	��. C�
 ���

��
'� �	������� ��	� ���� &�$ $$, ��

�+��� *��	� �����	#�� �
 �!
��
��	� �



�
��
�
 �*��
 +��� �
 ��
!	'���	�

�� �
������������� �
� �	�
''
��
����

��
#��
���
. ��� �'
���� 10 �
��	���"���
�

�
 �
�
���������� ��	 &�$ $$.

= �	������� ���� &�$ $$ ��� �	�����#���


�
 *��
�� ���� 
���� �	�
''���
���

�
��
� 
�
 ��� �	����*��	��� �+���. /�

��*��	��� �	�
''
��
���*� ��������� ���

�������� ���������� ��	 &�$ $$ *�
���

��	 �	�+ 7�������
� �	���+� �� ������


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

�������*� ��	� ���������, ��+ �� ��
!��*�

��� 7�
�	��
#����� ��������� *�
��� ���

"+��� ��	 �	�+ ��
� ����*� ���� ������
�����

�+��� (7'. ���
�
 10). &� ��� *��
�� ���

���� &�$ $$, � �������� �����"
 ���

�'�7���
� ���
�*'��-� ��� ��'����� ��
��
���

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

�
 ������
�
 ��� ������
����� 
�
 ��� 13

�+��� �������
� 
�
������ *�
��� ��	 �	�+

�� 2004, �
#+� �
� ���
����� 
�
������ ��


��	� ����
������ ��
#����*��� �������
�. =

	���+���� ��	 �	�+ ��
� ���
����
 *�����

*�
��� ��� ���������� �����*��� 
�
 �


���
'����
 �*
 �����-�*'�, ��� �'
����

��� ������� �	��1�+� ��������+� ��
 ���

(��7���� 
������!� ��������!� ��� *����&
 ��&
 A��
���7���� ������
 ��;������

2001 2002 2003 2004 1) 2001 2002 2003 2004 1)

�����
 -5,4 -5,7 -6,2 -6,1 9,0 11,2 2,6 2,4
?
��
 3,1 2,1 3,3 2,8 -1,9 1,0 0,1 -0,6
��#���
 -5,6 -9,9 -12,7 -13,3 5,7 2,2 8,3 4,5
������ -3,3 -4,5 -3,3 -4,8 7,3 5,7 3,7 4,6
������
 -7,2 -6,5 -7,6 -11,0 1,4 2,7 2,4 3,5
��#�	
��
 -4,7 -4,8 -6,5 -8,7 3,6 5,0 0,8 3,2
/	��
��
 -5,6 -6,9 -9,0 -8,8 6,9 4,2 0,8 3,3
&�'�
 -4,2 0,5 -5,6 -6,6 6,2 -10,3 5,7 7,3
��'���
 -2,8 -2,6 -2,2 -1,6 3,1 2,0 1,9 1,4
�'�7���
 0,2 0,7 -1,0 -0,9 1,1 6,8 -0,5 -0,4
�'�7
��
 -8,0 -7,6 -0,5 -2,6 7,4 16,5 2,2 3,3
��	���
 4,3 5,3 6,4 7,8 2,5 0,4 -4,7 -1,7
=���*�� �
��'��� -2,2 -1,7 -1,6 -2,0 -0,3 -0,5 -2,5 0,4
R+�� �	�+ -0,1 1,0 0,5 0,8 -1,7 0,0 0,0 -0,5

�$'���� 9 �%�A>��� �#��9�8' �9' !���� ��� A8'�� ��� !��8 �9�8' ��� �� ��� ��� A8'��
��� !��8
(�� ������
 % ��	 9��)

����: ���.
1) C�
 �� 2004, �����
� �*��� 
��� �������� �������� 
�
 �� �´ ������� ��	 2003 *�� �� �´ ������� ��	 2004, �� ��
�����
�
 �������
 ��
 ��� ����� (�´ ������� ��	 2003 *�� 7´ ������� ��	 2004).
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�#�$%��  10

+�
��� 3�*���
*�
���� ��- 	
3���
	�- 
-�����)	����/�
�
���	�/� � �

&� ��� ���
���� ��	 �	�+ ��� 1� $
��	
���	 1999, � &��
����
� �	�
''
��
���+� $������+�

$$ (&�$ $$) 
����
�*����� �� �	���
1�
 F�����
���
 ������
 (�
� ��� 
���������  ���
����


�	�
''
��
���+� �������+�) ��	 '����	������ 
�
 �� 1979. / &�$ $$ ���
� ��
 ��'	�����

�	�!���
 ��
#��+� �������+�, 
''� �� �	�
�
���
 ����
������ ��	�, �
� ���7'*��� ��������

�������*� ��������� ���
�� ��	 �	�+ �
� ��� �	������
���� ���������� �
� �
������

����#+��
 ��
���
���� ±15% ���� 
�
 ��� �������*� ���������.

= �	������� ���� &�$ $$ ����� ��7
�� *��
�� ��� ��
 �����
 ��	'������� ���� 
�
 ���

��*�
�� ��� ����������� ����'���� ���
� *�
 
�
 �
 �������
 ����'���� ��	 ���7'*����
� ���

�	�#��� ��	 &�
������ �� ���E��#*���� ��
 ��� 	��#*���� ��	 �	�+. = ������� ����
��

7
��"��
� ��� �������
 
�� � �	������� 
	�� 7��#� �
 ���
� ��� "+��� ��	 �	�+ �����-�*'� �


����
�
��'���	� ��� ��'����*� ��	� ���� �� ��
#��
���
 �
� �������� ��� ��������*� ��


�����
���� ����'��� ��� 7
���+� ���������+� ����#+�.

9	�
 
��
�
�'� ��� ���-� 
�� �� ���������*� �	�#���� ��
 �����-�*'� �
#+� �
� �

���������� ��'����� ��	� #
 ��*��� �
 ���
� �	�7
�*� �� �� ��
������ ��� �
#�����*���

�������+� �������+�. / �����
����� ����
� 
	��� ��� ��
���
��
� ���
� �
 ����#���� ��

�
������������� ��
#��
���
 ��
 �*
 �����-�*'� ��� ��, �	�7�''���
� *��� �� ��� �
'�����

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

�
������������*� ��'����*� �
� �� ��
#��*� �	�
''
��
���*� ��������� �	�7�''�	� ����

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

�� �'�����, � ���
����
� �
� � ����
�
��'���
� ��� ��'������ ��� ����� ���E��#*��� �

�	������� �’ 
	�
� *��	� ��'���#�� �
�� ��
�� +��� �
 7��#��� �
 �����-�*'� ���
� ���

"+��� ��	 �	�+ ���� ������#��*� ��	� �
 	��#�����	� �� �	�+, ��+ �
��''�'
 '
�7���	�

��
��+� 	�
-� �� ���#��� ��*�� ��	 �	��*�� �
 #���'�+�� �
������������� ���*#� �� ��

��
#��
���
 ��� �	�
''
��
���+� �������+�.1

/ ���
����
� ���7'*��� ��
 ����� 
�
 �*��
 ��	 ������� �
 �	��	
����� ��
 ��� ����	��


������+���� �	�
� ��*���� ���� 
����: �*��
 ��	 
!����� �
 ����
��
, �	�'���
 ���

�	�
''
��
����� �������
� ���
� ��� ����#����� ��
���
����, �
���7�����, �
#+� �
� ��#
��

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

@��� 
!��� �� '����	����� �������� ��	 ���
������, �� �������*� ��������� �
� �
 �
������

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

��	 �	�+, ��� ��� �
� ��� �������+� ��� �������+� ��
��"+� ��� ���+� ��	 �	����*��	�

��� ���
����
. �� C����
 �	�7��'�� ��� ��� ���
� 
��
��� ��
 ��� �
�
��'��#��� ���

'����	���
� ��	 &�$ $$ �
� ���	��'���� �� �	����
��
 ���� ���*
 ��� ������
����� �
�

�	�
''
��
����� ��'������. ������, �
�
��'�	#�� ����� �
� �� �
���� 7��� ��� ��������

�	�
''
��
���*� ��������� ���
�� ��� �	������
���� ���������� �
� ��	 �	�+ �
� �'*���� ��

��
�������
���� ��	�.

1 �'. ������: “S*�� ��	 ?���������� �	�7�	'��	 ��� �	���
1��� ��������� �����"
� ������� �� "����
�
 �	�
'-
'
��
���+� �������+� ��� ���
��
����� ���+�”, 18 ?����7���	 2003.
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���������� 
����	�� ��� ���+� 
	�+� (7'.

?����
��
 32). �� ���
'����� 
�
������

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

(PLN) �
� 
��'�	#��� � ���+�
 �����
� (CZK),

� ���+�
 �'�7
��
� (SKK) �
� �� !������

/	��
��
� (HUF). 9���#��
, �� '
�� ������
�

(LVL), �� ����� 7���� ��	 �	�
''
��
�����

�
#���+��� ��� �+�
� �
�� �� 2004 ��
� ��

�*��� �	������*�� ���� �� ��'���� =�9,

	������#��� *�
��� ��	 �	�+. 9�
 ��� 
��� ��	

2005, � ������
 ��*��-� �� ������� ��	 '
��

���� �
 ������ ��
7������ ���
�+�
�
 �
� ��

�	�*���� ���� �� �	�+ �� �������
 0,702804

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

�
��	��
�� ����*� ��
�	������� ���� 
�
 ���

�������
 �������� ��	 ���� �� �	�+. = ���+�


��	���
� (SEK), � '��
 &�'�
� (MTL) �
� �

'��
 �����	 (CYP) �
�*����
� �������

��
#��*� *�
��� ��	 �	�+. = '��
 9��'�
�

(GBP) ��!����� �'
!�� 
�
������ *�
��� ��	

�	�+ ���� 
��*� ��	 2004, �� �*�� �	��1�+�

��������+� ��
 ��� ��������
 ��	 =���*��	

�
��'���	 �
� ��������+� 
�
��	 ���

���������, ��+ �
�� �� ������� ������� ��	

2004 	������#��� *�
��� ��	 �	�+.

��	�
	����
 �������

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

�*'� ��� ��, � ����
����
� ����
� ���

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


��� ���+�. /� ���
�����*� ��� ������
�����

��'������ ��
!*��	� ���
����� 
�
 �+�
 ��

�+�
, '
�� 
�������*���
� �� ���� �


����
����� �
� ��
��
���� ���*#� �
� �


��
�#������ �
�
���������� ��� ��������+�

��	� (7'. ���
�
 11). �
�� �� 2004 �


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


��� 13 
	�+� ���+� �
�*����
� �� ��''���


����7'��
, ��'��
�� �� �����*��� �+���

*���
� ������� ������������� ��	 �'
����	

������� ��� ������
����� ��'������ *���

+��� � ������
���� ��'����� �
 ���
�

������
���� ����
�
��'���*�� ���� ��

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

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


�
� � �'�7���
 �����#��
� ���� &�$ $$ ����

28 $�	���	 2004. ����'*��, 
�
 1�� $
��	
���	

2005 � �������� �����"
 ��� ������
�

�	�*���� �� '
�� ���� �� �	�+ (
��� ���

�����+� ��
7�����+� ���
�������).

@��� 
!��� ��� 
��!����� ������
�����

��'������ �� ������ �'�!#��
� �� 2004 ����

�+��� ��	 #*��	� ��
�� ��
 �� �	�
''
��
����

DKK EEK LTL SIT

'&���
� ��	����� ��	 
�� ���
���� ���
����1)

(�����
� �*��� 
��� �*�
 ����+� ��� ��������� ���������
��������� ����+�)
9�
�'��� ���� �
 ��� +0,5 0,0 0,0 0,0
9�
�'��� ���� �
 ���� 0,0 0,0 0,0 -0,2
���;��� #������	������ ���
�����
(����
�
 �������
, �*��� 
���)
�´ ��. 2004 0,0 0,3 0,5 1,9

�$'���� 10 �"!#$"!�� %��' 	
� ��

(�� ��
�����
��� �������)

1) C�
 ��� ��#���
, �� ��#�	
��
 �
� �� �'�7���
, �������� 
�
!����: 28 $�	���	 2004 - 24 Debqota���	 2005. C�
 ��
?
��
, �������� 
�
!����: 1 F���7���	 2002 - 24 Debqota���	 2005.

��������� 32 	!��&�#(� ��� %�'�##���������
�%����$�� ��� !��8 ('�'�� '���%���9' ��� ��
��� :!' %���!�(���' %��' 	
� ��

(�� ������� %)

����: ���.
��������: �� #����
 ��
���� 
���������� �� 
�
������
�
� �� 
������
 �� 	�������� ��	 �	�+. ��������

�
!����: 2 $
��	
���	 2004 - 24 D�7��	
���	 2005.
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B
��
����� �������
���
 C	����� $����
����
���
����
���


�����
 ��
��� ��
 ��� �'�#�����
 ���+�
 �����
� ��
���: 2%-4% *�� �� �*'�� ��	 2005,
*����
 3% ±1 ��
�����
�
 �����
. ���
������
��
 �� �	�
''
��
���� �������
: (�'���
����)
��
���
���.

?
��
 ��
��� ��
 �� �	�
'- ���+�
 ?
��
� �	����*��� ���� &�$ $$ �� ����#+��
 ��
���
����
'
��
���� �������
 ±2,25% ���� 
�
 ��� �������� �������
 *�
��� ��	

�	�+ (7,46038 ���+���/�	�+).

��#���
 ��
��� ��
 �� �	�
'- ���+�
 ��#���
� �	����*��� ���� &�$ $$ �� ����#+��
 ��
���
����
'
��
���� �������
  ±15% ���� 
�
 ��� �������� �������
 *�
��� ��	

�	�+ (15,6466 ���+���/�	�+). = ��#���
 ��
�����
�� �
#���+� ��������� �	�
''���
��� ��
�������� �*���	��.

������ ��
��� ��
 �� �	�
'- ���
 �����	 ������� �� �� �	�+ (0,5853 '����/�	�+), ��
'
��
���� �������
 ����#+��
 ��
���
���� ±15%. De facto ����*�

��
�	�������.

������
 ��
��� ��
 �� �	�
'- �
�� ������
� 9�
 �� D�7��	���� ��	 1994, ������� �� �
 ������
'
��
���� �������
 ��
7������ ���
�+�
�
 (�	���'����� ���#�����

��	 �	�+ 36,4%), �� ����#+��
 ��
���
���� ±1%.
9�
 1�� $
��	
���	 2005, ������� �� �� �	�+
(0,702804 '
��/�	�+), �� ����#+��
 ��
���
����
±1%.

��#�	
��
 ��
��� ��
 �� �	�
'- ���
� ��#�	
��
� �	����*��� ���� &�$ $$ �� ����#+��
 ��
���
����
'
��
���� �������
  ±15% ���� 
�
 ��� �������� �������
 *�
��� ��	

�	�+ (3,4528 '��
�/�	�+).  = ��#�	
��
 ��
����� ��
�
#���+� ��������� �	�
''���
��� �� ��������
�*���	��.

/	��
��
 ��
��� ��
 ��� D������ /	��
��
� ��
��� ��
 �� �	�
''
��
���� �������
: �������
�'�#�����
 �� �	��	
��
 �� �� �	�+ (282,36 !������
/�	�+), �� ����#+��

�� 
��� ��
 �� ��
���
���� ±15%. ��
��� ��
 ��� �'�#�����
:
�	�
''
��
���� �������
 3,5% (±1 ��
�. ���.) *�� �� �*'�� ��	 2004, 4%

(±1 ��
�. ���.) *�� �� �*'�� ��	 2005 �
� 3,5%
(±1 ��
�. ���.) *�� �� �*'�� ��	 2006.

&�'�
 ��
��� ��
 �� �	�
'- ���
 &�'�
� ������� �� �*��� ���������� (�	�+ (70%), '��

'
��
���� �������
 9��'�
� (20%) �
� ��'���� =�9 (10%)). ?��

���7'*���
� 
��� ��
���
����, 
''� ����#+���

	��������� ��� �������
� ±0,25% ���� �	�
''
�*�
���� 
���� �	�
''���
���.

��'���
 ��
��� ��
 ��� �'�#�����
 R'
�	 ��'���
� ��
��� ��
 ��� �'�#�����
: 2,5% ±1 ��
�. ���.
(���������� ���
7�'� ��	 ?��) 
�
 �� 2004.
�'��#��� ��
���
��� ��� �	�
''
��
�����
�������
�.

�'�7���
 ���
������ ��� �	'+��� �
'
� �'�7���
� �	����*��� ���� &�$ $$ �� ����#+��

– �
�
��'�	#����
� ��
���
���� ±15% ���� 
�
 ��� ��������
������
�����, ��
��
�����, �������
 *�
��� ��	 �	�+ (239,640 �
'
�/�	�+).
���������� �
� ����
��-
���������� ������� ���
�
������������+�
�	�#��+�

�'�7
��
 �	��	
��
� ��
��	 ��
 ���+�
 �'�7
��
� ��
��� ��
 ��� �'�#�����
: 7�
�	��
#�����
��� �'�#�����
 �
� ��
��� 3,5% (±0,5 ��
�. ���.) ��� �*'�� ��	 2005.
�'���
����� ��
���
���� 1) C�
 ��� ������� 2006-2008: ���� ��	 2,5% ���

�*'�� ��	 2006 �
� ���� ��	 2% ��� �*'�� ��	 2007
�
� �� 2008. ���
������ ��
 �� �	�
''
��
����
�������
: �'���
���� ��
���
���.

�$'���� 11 ��$%��� %��������� '���%������� ��#������ %�� !���� ��� A8'�� ��� !��8
�����-�(#�

����: ����.
1) �
�� ��� �������� �����"
 ��� �+�
�, “�
#�����
� ��
��	 ��
 ��� �'�#�����
 ���� �	�#���� ��	 &�$ $$”.
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�$'���� 11 ��$%��� %��������� '���%������� ��#������ %�� !���� ��� A8'�� ��� !��8
�����-�(#� (%�'(�!��)

B
��
����� �������
���
 C	����� $����
����
���
����
���


2) / ?�� ���
� �
	�
����� �� ��� ��?��.

��	���
 ��
��� ��
 ��� �'�#�����
 ���+�
 ��	���
� ��
��� ��
 ��� �'�#�����
: 
����� ��	 ?�� �
��
2% �� �������
���� 
�
�'��� ±1 ��
�. �����
.
�'��#��� ��
���
���.

=���*�� ��
��� ��
 ��� �'�#�����
 ���
 9��'�
� ��
��� ��
 ��� �'�#�����
: 2% (�����������
�
��'��� �	#�
� 
������ ��	 ?��2)). �� ���������


�
�'���� ���
'������ ��� 1 ��
�����
�
�
�����
�, � ?�������� ��� �����"
� ��� 9��'�
�

��	#���� 
������ ������'� ���� ��� I��	��

/��������+�. �'��#��� ��
���
���.

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


����� �� 7
���
 ��� ����
��� �
�� 100

������� 7���� �� 5,5% ��
 �
 �������� ��

�
����� ��� �
#+� 	����
� !���� ��


���������� 	��������. ����'*��, #*�����

	���������� �'�����
 
��#��
���� ��

�	���'���� 2% ��� ��� �
�
#*���� ��

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



����� �� 7
���
 ��� ����
��� �
�� 100

������� 7���� �� 4%. ������, ��
 �
 ����������

��	� �������	� 
�
 ��� *����� ����������


����	��, ��� �
���
 ��������� ��*��
�� �
�

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

�����	�+� �	�
''
�+�, 
��!����� �



	����� �� �	���'���� ��� 	���������+�

�'������� 
��#��
���+� 
�
 3% �� 4% �
�

�
 ���������� �� 7��� 	��'������� ��	�

+��� �
 ����'
�7���� �
� ��� 	�����+����

��� ��������+� ���	����� *�
��� �*���

��
��"+� �
� �*��� �������+� ��
��"+� ��

�	�!����*�� �������
 � 	�
 �������������

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

�
�*����� 
����7'��� ��� 3% �� 
'� ��

�������
 ��	 2004.

&��
�� ��� ���+� ��	 
����� �� ������
����

��	� ��'����� �� 7��� ��� �
#�����
 ��
��	

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



����
� �
 7
���� ��	� ����
��
 �� 2004,

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

����*� ��*���� �
� �
 ���������	� ��� ��#
�*�

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

�	#�+� �'�#�������. ���� �����
 �� 7
���


����
��� 
	��#��� �
�� 50 ������� 7���� ��

2,5% – ��+ ��� $
��	���� ��	 2005 ���+#��� ��

2,25% – �
� ���� ��'���
 �
�� 125 �������

7���� �� 6,5%. ��� =���*�� �
��'��� ��

����
��� ��� �	�!���+� ��
�
����� 
	��#���

�
�� 100 ������� 7���� �� 4,75%, �	���� '
��

��������+� 
�
��	 ��	 �'�#������� 7����

��	 ?��. 9���#��
 ���� /	��
��
, � ����


�!
��
"�� ��
�� ��
 ��� �'�#�����
 ��

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

�������
, �
 ����
��
 ���+#��
� �
�� 300

������� 7���� �	��'��� �� 2004 �� 9,5% �
�

���
��*�� �� 8,25% �� D�7��	���� ��	 2005. /�

��
��
�*� ���+���� ��� ��������� �� 
'� ��

�������
 ��	 2004 
�*����-
� ��� 
�����

(�
�� 300 ������� 7����) ��	 ����

��
��
������#�� �� F�*�7��� ��	 2003 ����

��� 
�!����
 ������*��	�� ��� ������������

��� �����	�+�. �
�������� ��	 ��*���-
�


	�*� ��� ���+���� ��
� � 	���+���� ���

�����+����� 7�
�	��
#����� ��������, �

7�'����� ��� ��������+� ��
 ��� �����
 ��	

�'�#������� �
� �� ������� �	���
���*���

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

��� �'�7
��
, �	���� '
�� 
�
�������+�

��*���� ��� ��� ���+�
�, � �������� �����"


������ �� 7
���
 ��� ����
��� �
�� 200 �������

7���� �	��'���, ��� 4%. ��� ��	���
 ��

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

�����*����
� *��� �� ������ ��� ���������

�
�� 75 ������� 7���� �� 2%.
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��������
 
��
 3*
	�����
�/����

�)�*�

�� 2004 �� 
���
���� ��� �
�����
#�����

���'
��� ��� ���'��#��
� ���� ��� ���


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

�����-�*'� ��� ��. �
 �
�����
#���


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

���
��+� ��
���+� ���'
��� 
�
!����,


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

��'���
, 
''� ���� �� �*'�� ��	 2004 �����
�

�
 	�������� �
� ��'�, �� 
���*'���
 �



	��#��� �� ��
!��*� 
���
���� ���
�� 
	�+�

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

/	��
��
, �� 
���
���� ��� �
�����
#�����

���'
��� �������
� ������� *������

��
�	�������, ��+ �� ������� ������� ��	 2004

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

��#�	
��
, �� �'�7���
 �
� �� �'�7
��
 �


�
�����
#���
 ����
��
 	��������
� �
#’


'� �� �������
 ��	 *��	�, �� 
���*'���
 �


����#��� �� 
���������� ��
!��*� *�
��� ���

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

���+� ��	 �	����*��	� ���� &�$ $$. ���

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

��
#���, ��+ ��� ?
��
, �� ��	���
 �
� ��

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

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


�
 ��� ��
#��*� ��
!��*� 
���
���� *�
���

��� "+��� ��	 �	�+.5

/� ����
�������
�*� 
���*� ��
 ���
�

��� "+��� ��	 �	�+ �����-�*'� ��� ��

��
��'��#��
� �� #����� ��	� �����
 �� 2004,

��+ �����*��� ����
�������
��� �������, �����

���� �'����
���
 ��� �*�� ��
�+�-��'+�,

*!#
�
� �� �����!
�� 	-�'� ������


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

20% �
� 80%. /� ���*� ��� �����+� ����

����
�������
�*� 
���*� 
'�� ��� �*��

��
�+�-��'+�, �� ��
����� ��� �����,

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

���*� ��� �����+� ��� "+�� ��	 �	�+, 
���

�
�
���!���
� 
�
 �� ������ Dow Jones

EURO STOXX. /� ����
�������
�*� ���*� ���

?
��
, �� ��	���
 �
� �� =���*�� �
��'���

�	�*���
� �
 �	�7
��"�	� �� �����*� ��
��*�

5 = ��#���
 ��� ��
#*��� 
����	��*�� 
���� �
���-
��
#����� ���'
��� �� ���+��� �
����
. C�’ 
	�

�� ������������� ���
7'��� ��� �
�����
#�����
��������� ��� �������������
� *�
� ������� � ������ *���

�
��	�#�� 
�
 ������ 
�
 ��� �	���
1�� ��������, ���
��� �
� ��� �������� �����"
 ��� ��#���
� �
� 7
��"��
�
��� ��
#���
 �*�� 
�� ��� ��������� ��	 �!
��
"���
�
�� �*
 �����
 �	����'�������
 �� ���+��� �
����
 ��
�������
 ��� ��� 5 ��+�. ���!��
 �� 
	�
 �� ������, �

�
�����
#���
 ����
��
 ���� ��#���
 �
��	��
�
�
������� ���� ��� �������
 ��	 2004.

�� ��� ��*'��� ��	 Dow Jones EURO STOXX

(��� ?
��
 �
� �� ��	���
 �'
!�+� ���, ��+

��� =���*�� �
��'��� �'
!�+� ���� ��	 ��

'
�� ������).





��������	

Isa Dahl
��
��

“eben still”, 2004
�������
���� �� ��	�
��
����
����

ø 190 ��.
© VG Bild-Kunst, �
��� 2005
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1.1 �
����� 
����������� ���������

��
 
�
 �
 �
���� �
������
 ��	

�	���	����
��� ���
� � ��
����� ���

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

�� �	��������
 !"�� �������� !�
 �����	�-

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

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

������ ���	��������� �
� �� ������


	��"������$� ���"����� 
�����
���$�. %���

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

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

�� ����� 
������$� �����	��
�$� ����"����

�
 ����
 �
�!"�	� �� 
����	��
��
�����.1

&� 2004 �� �	��������
 ��
��
��������

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

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

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


�����	���� ���	��
 �
� �� 2004, �#
��
��-

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

��������� ��� 
����� "���
��� �
�

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

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

�
 ��������� ���
��!�� � ��
����� ���

������
����� ���������, ���� 9 (
����	 2004

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

– )��
#� � "������ �����!���� ���

����
��	 ������� 	��"������$� ���"�-

���� 
�����
���$�, ����� $��� !�
�#�

��� �
 �	������� �� ��� ���������


��
�
�������� ��� ���#�� ����
� 
�
-

"���
���
����� (�+/) ��	 ����������
�

���� �� ����
�
 �	�����
�� ��	

6���������� 7	���	���	 ���� ����


!"�� �����
��
������ �
 �	'������ �

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

���� 
�
 ��� 
��
�� 
	��, � ��������

������� ��"�'� ���� 24 ���� ���
� �
�

!���� ���� 23 ��	 ��
����	 ���
�,


��#�����
 
�
 �� ��
��
��
 ���

�	���������� ��	 6���������� 7	���	���	.

�����!��, �� �	"
� ���
���!� ���

��������� ��� ������ ���	���������

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

1 �
�����  
����������� ���������,
�
�����  �	
���������� ���  ���
�	�����
� 
 � � � � 
 � � � � � � �

!�
�#� ��� �!
� ����
��	 �������

	��"������$� ���"����� 
�����
���$�,

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

��� ����!�� ��� �	���������� ��	

6���������� 7	���	���	.

– (��$���� � �������
 ��� �+/ 
�


��� ��������� �� ��
. ; �	��	
��
�


��� ��� �
�
���� 
��
�$� ���
����


�� �� �+/ ��	 ��
�
����'���
� �� ��


������� ������� 	��"������$� ���"�����


�����
���$� ��� ���������
� ��!�� �!"��

��� ��
���� ������� �������.

7���
� ��� 
��
�$� 
	�$� ��
� �


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

���$� ���"����� 
�����
���$� �� ���


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


��, �
�� �
�
�
, �� ���
���!� ��� �
���$�

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


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

�������
. (� �
 �!��
 
	�� � �+& �����$���

�
 
����!<�� �� ��
�
����� ��������$� 
��

�
 
���#�	� �
 �
���� ����
��
 ��� �+&

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

	��"������$� ���"����� 
�����
���$� �
�

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


����	��
����!��� �� ���� ��� 	������

�������$� ���� �+/. =�
 �� �����������

�
����$�, �� ���������� 
	�!� �
��

�
����� ����
����
� ��
�
�
"!� ����

	������ �������$� ���� �+/ 
�
 ��	�


����	��
����!��	�. 7	�������!�
, 
����

	���"
� ���������� ��
 ����������

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

	�!�
��
� �������!� ��
 ����
�����

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

�
 �
�
������ � �+&. /	�
 �� �
��
����

	������� �	�
�����
 "
���$� �������$�


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

���	����� �
 ������$��	� ��� 	��"��$����

��	� ��
 ��� ������ ���"����� 
�����
���$�

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

���
����������� ������ ��� ���������.

1 &� �����	����
 ��
���� ����������
� ��������$� ����
!����� ��� �+& �� ����� “> ��
����� ��� ���
�
�
������
����� ��������� ��� '$�� ��	 �	�$: ?�����
���������� ��
 �
 �!�
 �
� ��� ��
���
���� ������
�����
��������� ��	 �	���	����
���” , @����	����� 2005.
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������ ��	
��
2004

�����!��, �����$���� � ����������
 �� ��	�


����	��
����!��	�. &
	�
"���
 �� ���


�
������� ��� �+/, � �+& �	��"�'�� �


���������� ��
���<� ��
 ��	� 
	�
����	�

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

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

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

�+&, 
��� �
 ��
��'���
�����
 ��

�	�������
, �� �
�
�!���� ��	 6������	 �
� ��

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

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

��
���<� �
�� ��� ���������
 �
�
�����.

> �+& ���������� ������, �
�� �
�� ���

���������
 
�
�������� ��� �+/ 
�� �
�

�
�� ��� ���������
 �
�
�����, �� ���



�
����� (“benchmark amount”), ���. �<�� ���

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

$��� �� ��
��'��
 ������
 ��� '$��� ��	 �	�$

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

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

�� ���� �� �	������ ��
���<� ��	

�	���	����
��� ��
 ��� 
������ ��

��	��
���
, 
��� �	�	����������� ��


	�
����� �
�������� �
� �
 ������'���



�����
����. A��� ���� �����$���� 
	�!�,

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


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

��	 �
������ � �+& ��� ��
���� ��� �+/

���"���	� � 
"� ���� �#�����
���� ���

�	����$� ��	��
���
�.

> ��
����� ��� 
��
�$� ��	 ��
����	 ��
�

��
��. > �������� ��� �������
� ��� �+/


�
 ��� ��������� �� ��
 �
� � �#����<�

��� "������� ������	<�� ��� ���#���

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

�
�
����� ���� �+/. ;� 
����	��
��
�����

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

���� ��� 	������ �������$� ���� !�����


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

���� ����� �+/ �������
� ��
� �������
� �

�	������ 
#�
 ��� �������$� 	������
�
�

�
�� 5 �����. �	�$ ��	 ����� 
�
�����. 7��

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

�+/ 
	#����� ������
 �� ������
 ��	

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

������
 �� B�!����� ��	 2004 !��
�� ���

������
�!� ������� ��� 384 �����. �	�$

������	 (��. 6����
��
 33). 7	������, � �
���

�������$�-���	<��, ���. � �
��� ���

�������$� ��	 	��������
� ���� ���

�������!� ��	 ��
���������
�, ��
�

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

1,20 �
� 1,50 
�
 �� (����� ��	 2004. > ��
��

����
����� ��	 �<�	� �������$� ������

	�����$��� 
�� �
 ��������� �����
�


��
"��������
� ����� ��� 
�#��� ���

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

��� ������� ��� �������
� ��� �+/.

/�
��	 �!���
� �� ��"� �� 
��
�!� ��	

�����	������ ��
����	, ���$���
� �� ��
"	-

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

/�
 ��� D����� ��	 2000 !�� �� (����� ��	

2004 � �!�� �����
��
�
 ���
���� ��	 �����

�
�
����� ��
� 33 �����. �	�$, ��$ ���

������� 
�
 ��� ��
����� ��� 
��
�$� !�� ��

6��!����� ��	 2004 ���$���� �� 7 �����. �	�$.

> ��$�� 
	�� ������ �
 
������� ��� �����
�


�� � �������
 ��� �+/ ���
� ��!�� �������

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

�������
����� 
�
 ��� �+& �
�
�����

��	��
���
�. �����!��, � ������ ���

��
"	"�
���� ��
�	������� ��	 �����

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

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

��� 	������ �������$� ���� �+/.

������	 2.100 ��������� �����
�
 ��� '$���

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

��
 ��� �+/. ; �!��� 
����
� ���

��������� 33 ���� ���!"��#$ %��
%�&�$'�()'*!� �'+!&-&(&� !&��
'/0���0��*'� ��� &� 2004
(�����. �	�$)

����: �+&.
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������ ��	
��
2004


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

���� �+/ 
	#����� 
�
 266 �� 2003 �� 339 ��

2004, �� 
���!����
 �
 
������
��� � �
������

�����
 ��	 ��"� �
�
������� 
�
 �� 1999. /�


�� (����� !�� �� 6��!����� ��	 2004, ���. ����

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

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

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

�+/ !��
�� ��	� 351. > ������ 
	�� ���
�
�

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

�+/ 
�
 ��� ��������� �� ��
, �
�� ���

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

��
 �������� 
�� �������
 
��� ����

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

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


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

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

���!��	� ���� �
������� ��� �������$� ��	�

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

���� ������
����.

> ���
����
���
 ��	 �;BD/ ���$����

�	������ �� 2004. > �	���� 
�
����� ���

��
����� ���
#� ��	 �;BD/ �
� ��	 ���"����	

��������	 ��������� ���� �+/ ��
� 9 �������

����� �� 2004, !�
��� 16 �� 2003 �
� 13

�� 2002. H��
��, �
�
�������� ���
�����

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

��
�
������
 ��� ����	�
�
� �+/ �����!���

����
��� �������. /	�
 �������
� ��� �����
�


�� ��!�� � �
�
���� ��� ����	�
�
� �+/

�����
� �	����� ���$ ��!��� ���� 
�
 �� �!���

��� ����
��	 �������, ��$ �� �� �����������

�
����$� � "�
��� ��� �
�
����� ���

����	�
�
� �+/ ��!���� 
�
 ���
 �� ���


(
�
 ���$ !�� ��� ��!��� ���� 
�
 �� �!��� ���

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

�!��� ��� ����
��	 ������� ���
� � ��
���<�,

�
�� 
����!����� ���
�. ?�’ 
	�
 �
� ���� ���


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

���
������ ���
�
���
 �
 �	�����	����

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

��� �
�
���� ��� ����	�
�
� �+/ ���

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

��
� ��!�
� 
�
 �� ���"���� ����
���

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



�
 
,�� ��� �
����
�.

> �������� ��� ����������
��� ��������� ���

�+& �������'�� �� �!��� ��� ����	�� 
	�
,

�
�$� ���	������� ��	� �	����!"����� ����


���� �
 
����
�������
� �	"
� 
�����������

��	��
���
� ���� ��� �
�
���� ��� ����	�
�
�

�+/ ��� ����
��	 �������. H��
��, ����� 
�


�� ����
���� ��	 2004, ��
�����
� �������

�����#��� 
�� � 	��������� ���
����
���
 ��	

��������	 ��
� ��!�
� ��� �!��� ��� ����
��	

������� ������ �
 ��
�
��#�� �� �����!��

�
��
 ��� ��
�� �����	���
 ��� 
�����

"���
���. +
�$� � �+& ���"���� ���

�����	���
 �	�!����� �	����$� ��	��
���
�

���� 
���� ��
 ������������ ��
� ��!�
�,


��!��
�� ���� �#!��#� 
	�� �������$��
�

���#��� �#����	���� ��� ����	�
�
 ��!�


�!��� ����
��� ������� �� ����
 ���

�#�	���!���� ��� 
�
���
����� 
������-

����� 
���������$� ��� ��	��
���
�, ��

������ ��������
� �	���� ���� 
��
�!� ���

��
���<�� ��	 �	���	����
��� ��
 ��	�


	�
����	� �
��������. 6�� 
�
 
	�!� ��
�

���#��� 
����
����� ��	��
���
� (11 (
F�	

�
� 7 6��������	 2004) �
� ����� ��
� ���#���

�
��"�� ��	��
���
� (8 B�������	 2004,

18 D
��	
���	 �
� 7 @����	
���	 2005). (� ���

���#��� 
	�!� ������"���� � 
���
����
��

�	�!����� �	����$� ��	��
���
� ��� �!���

��� 
�������"�� ����
��� �������.

;� 
��
�!� ��	 �����	������ ��
����	

����!
�
� �
� �� ���#
���� ��� ���#���

��� �
�����
������ 
�
"���
���
�����

(��(/). �������!��	 �
 ��
"������������

�� ��
�
��#��� ��	 "������
�����
��� ���

��(/, �
�
������� � ��"���� �������

���
#� ��� ����
��� ������� �
� ��� ����$�

�
�
����� ��� ��(/. /�
 26�� @����	
���	

2004, � �
�
���� ��� ��(/ �����
� �	�����

��� ����	�
�
 &������ ��	 ���
� (
��� ���

��$��� &������� ��� ����
��	 �������).

/������
 �� ��� �+/, �� ��(/, �� ������

�����������
� ��
 ���� �� ���
 �
� � ��������

��	� ���
� �	����� ����� �����, ���


��������� ��� �
 ���
��������	� ���

�
����	��� ��� ������
����� ���������

��	 �	���	����
��� �
� ���#�����
� �� ��

����� ������
��$� 
��
���������� ��������	

"���� ���"���� ����
��� ��������� �
� ��
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������ ��	
��
2004

���
�
�����!��
 
��� �
�
�����. +
�� �!��


�� �� 2004, � ��	��
���
 ��	 "���������

�!�� ��� ��(/ 
����� �� 23% ��� �	�������

�
�
��� ��	��
���
� ��	 "��������� �!��

���#��� 
������� 
�����. &�� D
��	����

��	 2005 � �+&, �
�������
� 	�
<� ���


�
���
���� 
�#��� ��� 
�
��$� ��	

��
��'���� �	����
��� ��� '$��� ��	 �	�$ ��

��	��
���
 �
�� �� 2005, 
�������� �



	#���� ��� 
��� �
�
����� ��� ��(/ 
�
 25

�� 30 �����. �	�$.

������� ��
 �
����
 �� 
�	�������
?�
 �
 ������������ ��� �����
��
���

������
���� ���, � �+& �
�
����	��� ��

�
�������� ���� ��� 
������ �� ��	��
���


��	 ��
��'���� �	����
��� ��� '$��� ��	 �	�$.

;� 
������ 
	�!� ���'���
� �� �
 	��"�������

���"���
 
�����
���� ��� ��
��'$� �	� �


������'���
 
�����
���� (���. �
 ���� ��	

��
��
���� �
 ��������� �����
�
 �!�
� ���

	��"������$� ���"����� 
�����
���$�) �
�

��	� �
�
���� 
	�
����	� �
��������. ;�

�!��� ��������� 
������ �� ��	��
���
 ��	

��
��'���� �	����
��� ��� '$��� ��	 �	�$


�!�"���
� �� 311,8 �����. �	�$ �� 2004,

!�
��� 241,5 �����. �	�$ �� 2003, ���.


	#����
� �
�� 30% (��. ��� ����
 ��	

6�
�����
��� 34).

&� 2004 �� �
�
��� 
	�
����� �
��������

�	�!"��
� �
 
	#�����
� !����
 �
�

��
����$���
� �� 174,2 �����. �	�$ �
�� �!��


��, !�
��� 109,3 �����. �	�$ �� 2003. /	��

� ���
����� 
�#��� �����
�
� �"��
�


����������� ��� �	��"�'
���� !����� �����

��� ��
��'���
��
���� �� �	�������
, �


����
 
	#����
� �� ������ �	��
 �"��
�

15% �� 2004, �������
� ��� ������
�!�

������� ��� 505 �����. �	�$ ���� 24 6��������	

2004 (��. ���� ����
 ��	 6�
�����
��� 34).

?�
 �
 	����������� �
 ���"���
 
�����
����

��	 �
 ��������� �����
�
 	��"������
�

�
 ������ �
�
������!�
 ��� �	��������
,

����
��
���'��
� � ���� 	���������� ���


�����
���$� ��� �� �	�������� 2%. &�

2004 �
 	��"������� ���"���
 
�����
����


�������"���
� ��� 44% ��� �	�����$�

��������� 34 ������$&'� �'+!&-&(&��
%�� ( '678�6( &9$ &���':�������&*9$ !&(
:#$( &�+ '+�# &� 2004
(�����. �	�$)

����: �+&.

D
�. @���. (���. /��. (���� D���. D���. /��. 7���. ;��. B�!�. 6��.

!������
 ��	��
���
�

	�
����� �
��������
���"������� ���
��
����
	��"������� 
�����
����

�������
�
 ����
	
�
�
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EKT
������ ��	
��
2004


�
��$� �� ��	��
���
 ��	 ��
��'����

�	����
��� ��� '$��� ��	 �	�$. &� �!�� �<��

��� �	�����$� 	��"������$� ���"�����


�����
���$� ��	 ������ �
 ���������

�	����
�
 ��� '$�� ��	 �	�$ 
	#����� 
�


130,9 �����. �	�$ �� 2003 �� 136,5 �����.

�	�$ �� 2004, �
�$� ���������� � ����

	���������� ��	�. &� 	�
����� ���

���"������� ���
��
��$� ��� ��������$�

���	����� 	���!�
��� �
 	��"�������

���"���
 
�����
���� �
�� 0,6 �����. �	�$

�
�� �!�� 
�� �� 2004, !�
��� 0,7 �����. �	�$

�� 2003.

�������� ��
��	����� ����;��� ��� ���
�
����� 
����������� ���������
�������!��	 �
 �����
�����
� �� �	��-

������
 
�
 '�����, 
��� �� ����������!�

���#��� ��	 ��!��� �
 �
�������
� 
�
 ��
���


������
. &
 �����	��
�� ����"��
 ��	

������
� 
������� ��
 ��� ����������!� ���#���

��	 �	���	����
��� ���
� ����� �
� ������
.

&
 ������
���
 ���
� ����������
 "��
��
�


��	 ������� ����
����
 �������
 �
�
�-

���
���
� ��
 ��
����� �� '$�� ��	 �	�$ �
�

�
�
�������
� ���� “��$�� �
����
”. >

“������� �
����
” �����
������ ��
����


�����	��
�� ����"��
, ����������
 �
� ��,

��	 !"�	� ���
����� ���
��
 ��
 ��

"���
����������� 
���� �
� �� ��
��'��


������
 ��� ����!��	� "��$�.

7�� �!��� ��	 2004 � �	������ 
#�
 ���

������������ �����	��
�$� ����"���� ��	

��
� 
������� �� 
������
 ��
 ���

����������!� ���#��� ��	 �	���	����
���

��
� 7,7 ������. �	�$, !�
��� 7,1 ������. �	�$

��� �!��� ��	 2003 (��. 6����
��
 35). >

�����<���
 ��� ������������ �����	��
�$�

����"���� ��
� ��
���� "��
��
�
 (54%)

� �
�	��!�
 (�.". ����	 Pfandbrief) �
� ��

�
�	��!�
 ��
���
 ��	 ��������
� 
�


��������� �����
�
 (28%). �����!��, !�����


�#��� �
�
�������� ���	� �
�	��
����	�


�
 �����	��
�� ����"��
 �����	� (“asset-

backed securities”), �� ������ 
��������
� �� 5%

��������� 35 �����'=!��� ���0'%&�
�'���+!��%� !&��>'*�

(����
����� 
#�
 	��������, direj. etq$)

����: �+&.
1) A������ ����"��
 ��
 ��	� �����	� ��	 �
�������
�

�
 �����	��
�� ����"��
 	���"�	� �
�� 
�
 �� 2004 �
�
�#��. ��� �� 2004, �	������
�������
� ��
 ��
�����
��
���
.
2) > �
������
 
	�� �����
������ �
 (�
�	��!�
 �
� ��)
��
���
 ��	 ��������
� 
�
 ��������� �����
�
.
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������ ��	 6������	
�� �
�	��!�
 ��
��'��� ��
���

�
�	��!�
 ��
��'��� ��
���

��
����� ����
�

������ �
�	��
����� 
�
 �����	��
�� ����"��
 1)

�����
������ ��������$� ���	����� 2)

��������� 36 ;�@!( '����'=!��9$
�!"�8'�#$

(����
����� 
#�
 	��������, direj. etq$)
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������ ��	 6������	
�� �
�	��!�
 
��
��'��� ��
���

�
�	��!�
 ��
��'��� 
��
���


��
����� ����
�

������ �
�	��
����� 

�
 �����	��
�� 
����"��
 1)

�����

����: �+&.
1) A������ ����"��
 ��
 ��	� �����	� ��	 �
�������
�

�
 �����	��
�� ����"��
 	���"�	� �
�� 
�
 �� 2004 �
�
�#��. ��� �� 2004, �	������
�������
� ��
 ��
�����
��
���
.
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������ ��	
��
2004

��� ������������ �����	��
�$� ����"����

��	 �����!����
� �� 
������
, �� ���� �


	�
����
 ��� �!��� ��	 2004. > �	������ 
#�


��� ������������ �����	��
�$� ����"����

��	 "�����������
� �� 
����	��
��
����� ��


������
 ��
 ��� ����������!� ���#��� ��	

�	���	����
��� ��
� 787 �����. �	�$ ���

�!��� ��	 2004, !�
��� 704 �����. �	�$ ���

�!��� ��	 2003 (��. 6����
��
 36). 7� �"!��

�� �� �	�����
 ���
 ��� 
������$�

�����	��
�$� ����"����, �� ������
 ���

��
���$� �
� ��� ��
����$� ������ ��	

"�������������
� �� 
������
 ��
 ���

����������!� ���#��� ��	 �	���	����
���

��
� �	�
�����
 "
���
. /������
, ��

������
 ��� ������ ��	 ���
���
� 
�
 �


��������� �����
�
 �
� ��� �
�	��
�����


�
 �����	��
�� ����"��
 ������ ��
�

�	�
�����
 	<��
. ����������� �"����� ��

�� ��
�	����
�� "���� ��� 
������$�

�����	��
�$� ����"���� ��. ���� ��
���
 2

��	 �
�
���� ���
�
��	.

� �
����� ��� ��
 ��A��
��� �
����	
��������	 ��������

&� ��"��� ������
 ��� �
������ 
��
���$�

��	 ��
��
'�� �� �	��������
 !"�� �	������

���� ��
�� �����	���
 ��	 ��
����	 �������

��� ������
����� ��������� ��	 �	��-

�	����
��� �
 ��$�
 "�
��
 ��� ��
�#�� ��	.

H��
��, �
�$� 
	#����
� � ��������� ���

"���
����������$� 
���$� ��� '$�� ��	 �	�$,

� 
�������!���
 ��� 
������$� �����	��
�$�

����"���� ��� �������� �
����
� ��� ����

���+& ������ �
 	���������� ��� ���

���
"������ ��� 
����	��
����!��� �
� �


���$��� �� ��
�����
 ��	 ��
����	 ��	

��!��� �� ����
�� 
��
���$�. ������, �

'����� 
��
���$� ��
��$� 
	#����
�,

�
�
��� ������
 �� !������
 ��	��
���
�

��	 ��
��'���� ���!
 ���	������� �
�� ��

�������
 ��	 2004. ���
� 
	���, � ���� ��	

�
�
������
� ���� ��
��
��'��!� 
���!� ��


�
��"� �
����� !�
��� 
������
� !"�� 
	#����

��� 
������ ��� 
����	��
����!��� ��



��������.

?�
 �
 
��
�������� ���� 
������ 
	�!�, ��

�	��������
 
�������� �
 �
����$���

������	���� ���
�� �
������ �����	��
�$�

����"���� ��	 �
 ���
� 
������� ��
 
��� ���

����������!� ���#��� ��	 �	���	����
���,

�
�������
� 	�
<� �
 
�����!��
�
 ���
��
�

��
�����	��� ��	 ���#��
��. ; ���
���

�
������� �
 ��"���� ��
��
�� �
� ������ �



����
�
������ �� �������
 ������
 ��� ���

�
������. ?�
 ��� �
��!���� ��	 ���
��	

�
�
�
��	, �� ��$�� ���
 �
 ����	� �� �#��


��
�!� ���� 30 (
F�	 2005:

– ���
#� ���� ��$�� �
����
 ��
� �!
�

�
������
� �����	��
�$� ����"���� ��	

������	�!��� ��� ��
� 
�������, ���. ���

"��������� �� �	�$ ��	 !"�	� �������


�
 ������ ���
������!��	� ���� "$���

��� ;���
� ��� 10 (G10) ���
� ��	 �	��-
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������ ��	
��
2004

�
J��� ;���������� A$��	 (�;A) (>�/,

+
�
���, D
����
 �
� ������
).

– A��
��
�
 ��	 ���
� ������!�
 �
�� �� ��

�	���'
����� 
���!� �
 ����	� � �


�#
����	����	� �
 ���
� 
������� �
���

��
��� �� 
�������"�� �� �	���'
�����


���!� !"�	� 
#��������� ������ 
�
 ��

�	��������
 �� ���� ���
 �������
:


������
, ��
�����
 �
� �����
���
���
.

&
 �������
 
	�� �
����$���
� ����� $���

�
 ���	�	���� � 
����
� ��� 
������$�


���$� �
� �
	�
"���
 �
 �#
��
������ �

��
�� �
� 
��������
���� 
#���
���� ���

�����	��
�$� ����"���� 
��
���$� ��	

�
�!"���
� �� 
������
 ��� �	��������
.

– ���
 �
�� ����������
 "��
��
�
 �


�
���	� �
 ���
� 
������� �
� �
 ��
��
����

��
��
��. �����!��, �� ����"���� ������

��
������
� 
�
 ��� �
������ �����	-

��
�$� ����"���� ��� �������� �
����
�.

H� ������� ���
 ���� ��� �
��!���� ���
��	

�
�
�
��	 
������$� �����	��
�$� ����-

"����, �� 6��������
 7	������� ��� �+&

��!����� �
�’ 
�"�� �
 �	������������ ����

���
�� �
������ ��
��'��� �����
 
�
 
��� ���

"$��� ��� '$��� ��	 �	�$, �
�$� �
� ��

����������
 "��
��
�
 �����$� �
�	��
���


�� ��	�
���
 �����
, �� ��� ������ �����



�
�����'���
� �� 
������� �����	��
��

����"��
 �
�� 	���"����!� ��	 �
�������
�


�
 ��	�
���
 �����
 �
� ��������
� ����

D��
���
. ; ������ �
��� ��
 ��� ����� !���
�

����� �
 ��
��'��� �����
 ���
� 
��, �
�
��

��	 � �
��� ��� 
���$� ���
�
��� 
	#����
�

�	��"$�, �� "���
����������
 ������
 ���

'$��� ��	 �	�$ �#
����	��� �
 �
��'��
� ��

������ �
��
 ���� ��
��'��� ��
����������

�
� �
 ��
��'��� �����
 �
�
�!��	� �

���
����
���� �
������
 ��	 ����������� ���

��
��'$�. /����"
���� �
 ��
��'��� �����


�� 
������
, �� �	��������
 
����������

!���
��
 ��
 ��
 
�
�� ���� 
�� ��
"��

��	 ���
� �
 ���	����� ��� ��
��
�� ���


����	��
����!��� ���� ���#��� ������
�����

��������� �
� �
��"�� �����������
�

��������.

A����� ���;��
���� ��
�	
�

> ��
"������ �������� ��� ��
���� ���

���#��� ��	 �	���	����
��� ��	 ������-

�����
� ��
 ��	� ������� ��� ������
�����

��������� � ��
 ��	� ������� ��� �	��������

������$� �����'��
� �	���� ���� ��������


����	�� ��	 
�
�
������ �� �	��������



�
� �
�!"�� �����
�
 ��������� �����'
� ��

!�
� 
����	��
��
����. H��
��, �
�������
�

	�
<� �
� ���
 ���� �������	.

&� 2004 ���#�"���
� �������� 
�
������

�"����� �� ��� !��
#� ��� ��
��'��$� �
�����

���� ���
�� �
������ 
��
���$�. +
�$� ��


��	� �����!��� ��� ���"�����
���$� �
�����

�	"�� ��� 	���"�	� ��
�!����� ��
�
�������

��� ������������� ��	� ��
�
���
�, �


"���
���� �
 "�������������
� ���


�������
 ��
 ��� 
#���
���� ���. %���

���+& �!"���
� ��� �
 ��
��'��� �����


�� 
������
 ��� �������� �
����
� !"�	�

�
����$��� ��������� �	����
�
 
#��-

�
����� ������������� ��
�
���
�, �


"���
���� 
��� �
 �
��������� �
� ���


�������
 
#���
����� ��� �������������

��
�
���
� ��� �
��������$� 
�
�

�	������������ �
 ��
��'��� �����
 ����

���
�� �
������ ��	 �
 ��"��� ��
 
�� ��

�	��������
. > 
����	#� �
� ��
����� ��
�

�	������ �
� 
��������
����� ��
����	


#���
����� ��� ������������ �
� ����� ���

�� ������������ �����	��
�$� ����"����


�
�!���
� 
�� �
 
�����!��� ���
�����

��
����� �
 ��
���
 "�
��
.

1.2 �
����� �	
����������

&� 2004 � �+& ��� ��
��
��������

�
��������� ���� 
���� �	�
�����
���

��
 ��	� ������� ��� ������
����� ���������.

;� ���#��� �	�
�����
��� ��	 ����������


������
� 
����������� �����	���!� ��
���-

��
�����. �����!��, � �+& ��� ����������

�
��
 ���#� �	�
�����
��� �� ������
�
 ��	

�	����!"�	� ���� (7D DD.

> ��
���� �	�����
 ���
#� ��� �+& �
� ��	

6B&, � ����
 �����!��� ��� 6B& �
 ���������



103
EKT

������ ��	
��
2004

��
 ���
��
��
 ��� �+& �	�
��
�!� ���

�����$� ��
������$� ���
������� �� ����	�

�
�
"�	� �����$� ��
������$� ���
�������,

�������������� �!������� ���!� �� 2004.

1.3 ���
�	����� �
����
�������

���;��
��� �	
�����������

���A�����

&
 �	�
��
��
���� ��
�!���
 ��� �+&


���������
� 
�
 �
 �	�
��
��
���� ��
-

�!���
 ��	 ����!��	� �� ���+& ��� '$��� ��	

�	�$, "��������	� �� ��� "���
���
���� ���

���#��� �	�
�����
��� ��	 ��������� � �+&.

�����
���
, � �+& ��
��
��� �� �!��� ���

�	�
��
��
���$� ��
������� ��	 �	��-

�	����
��� ��	 ������ �
 "�������������

����
 �
� "���� �
�	��!���� ��
 ��

"���
���
���� �
��������� ���� 
����

�	�
�����
��� �
� ������ !"�� �� �	�
�
���


�
 '��� 
�
 ��� ���+& ��� '$��� ��	 �	�$

�	�������
���� �
�
���� �	�
��
��
���$�

��
������� ��
��� "����'��
� ��
 ���


�
������� ��� �	�
��
��
���$� ��
�������

���.

&� "
����	����� �	�
��
��
���$� ��
-

������� ��� �+& 
��������
� �	���� 
�


������
 >�/, 
��� �����
������ �
� ����

D
����
�, "�	�
 �
� ������ ��
�������

���
�$�
�
. %��� �����!���
� ���� 
�


26 7���������	 1999 7	�����
 ��� +������$�

&�
��'$� ��
 �� A�	�
 (Central Bank Gold

Agreement), � ����
 
�
��$���� ���� 8 (
����	

2004, � �+& ��� ����
���� �� �����
 ��
-

"������ ��� ��
������� ��� �� "�	�
. +
�� ��

�������
 ��	 2004 �
 �
�
�� �	�
��
��
����

��
�!���
 ��� �+& ���$���
� 
�
 38,3 �����.

�	�$ �� 36,3 �����. �	�$, �	���� �
�� ���

	��������� ��	 ���
���	 >�/ !�
��� ��	

�	�$.

��� ��	 �
�
����, ���� ���+& ��� '$���

��	 �	�$ ��
"����'��
� �!��� ��� ��
�������

��� �+& �� ������
 >�/ �
� ���� D
����
�.

&� 2004 �� �	��������
 ��
��#!�
�� ��

������
 
	�
 �� ����
 �� ��
������ ���


��������
���
����� ��	, ����� �� 
<�� ���

����������� �����	���� ��� '$��� ��	

�	�$. &� �!� ������
, �� ����� 
�
�!���
�

�
 ��������������� ������
, �
 ����� ��

��
����� �� 2006 �
� �
 �����!���

�#������	�� ��� ��
"������� ��� ��
�������


�
 �
 �!�� ��	 �	���	����
��� �
��

�
����
, �
��
���!��� ��
���� 	�
<� ���


�"�� ��� 
���!�������.

&� 2004 ��"��
� ���
���� ��
 �� �����	��� ���

�����	���$� ������$� $��� �
 �����������

�
� ���#��� 
��
��
��� ���������, ������ ��


���
���� �	������!��� �� ����
��
 #!���

���������� (currency-hedged instruments) �
� �



�����
���� STRIP.2 �����!��, � 
���	�� ���

�#���#��� ��� 
����� �����$���� "��� ���

"���� 	����������� �������$� �����!<���

��
 ��� 
���
���� ��� ��
���$� ����
���.

&!���, 
�
 �� 2005 �
 
�"���� ��������

��
����� ��
� ��������
��� 
	�
�
��	

�
������� ������ ��� ��
���� ��	

"
����	�
���	 ���
���� ��� �	�
��
��
��-

�$� ��
�������.

���;��
��� ����
 ��������

&� "
����	����� ����� ���
�
��� ��� �+&


��������
� 
�
 �� ������
��!�� �����
��

�
� �� �����
 
�����
���
 ��� �
� "���������

�� 
�����
���
 ��
 ��� ���	<� ���
�$�

���������$� '���$�. �����!��, �
�� ��

��
"������ ��� ����� ���
�
��� ��� �+&,

�����$���
� �
�����
����
 � �����	#�


���
���� �� ������ �
 	����
���	� �� �!��

����
��� ��� ���#��� ����
� 
�
"��-

�
���
����� ��� �+&. &� 2004 ���	������
�

�� �����	���!� ������!� �� �"!�� �� ��

"
����	����� ����� ���
�
��� �!�� ���

��������� ������ ��
����� �������
��� ��

�	�$ ��	 ������	� �����
 �!
 �����-�!��

�
� �����!��� ����
��� ��	 ������	�

���������
�!� �	��������� "��$� ��� '$���

��	 �	�$ �
� �!�� ��� 
�#���� ��� �
�	��!���

����
���.

2 STRIP (Separate Trading of Registered Interest and Principal):
��
���� ��	 /�����
����� 6������	 
��	 �����
�

������ �
� "������ ��
��
�����	�� ��	 ���
�
��	 �
�
��� �
���.
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������ ��	
��
2004

&� 2004 �
 ���
 �����
�
 ��� �+& 
	#����
�

�
�� 0,3 �����. �	�$ �� 6,2 �����. �	�$.

�����
���
, �� �
�
������!�� �����
��


	#����� �
�� 63,5 ��
�. �	�$ �
�� ���

�����	���� ��� �� �
� 
��
�$� ���� �����


�
�
����� ��
 ����
�� ��� �����
�� ��� �+&.

A����� ���;��
���� ��
�	
�

> �+& �������
� �� "���
��������������

�������	� ��� ��
���� ��� ��
"������� ���

"
����	�
���� ���������� (���. ���

�	�
��
��
���$� ��
������� �
� ��� �����

���
�
��� ���). ?�
 �� �
�� 
	�
, ��
��
'��

!�
 ��
���� ��
"������� �������� �� �����


��
�
��� ��� ����������� ��� �"����� �� ���

��������
 ����	��, ��� ����	�� ��	��
���
�

�
� ��� ����	�� 
�����. &� ��
���� 
	�


�����!���, ���
#� �����, !�
 ��������!�

������
 �����, � ������ ��� ������

�
�
����	����
� �
� ��
�������
� ��

�
�������� ����. �� 
<�� ��� �����������

�����	���� ��� '$��� ��	 �	�$, �� 2004 !���
�

���
���� ��
 ��� 
�������	�� ��	 ��
����	

��
"������� ��	 ���������� �������	 �
� ��	

�������	 
�����.
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������ ��	
��
2004

> ���$���� ��� ��
��� �����	���
� ���

�	�������� ������$� 
������� �
�
��
���


�
����� ��	 �	���	����
���. &� ����� �!��

��	 ��
�!��� �� �	��������
 ��
 ���

��������� ��	 �
�������� 
	��� ���
�,

�
������
 �� ��� ������ ������<��, �

�
��"� ��"
����$� �������� �
� ��
�
-

�������� ������. ���� �� ����
 
	�
, ��

�	��������
 !"�� �����	������ !�
 ������


��
�
�������� ��
 ������!� ������� ���$�

�� �	�$, �� 6��	���
J�
 /	���
�������!��

7�����
 &
"��
� (��
����� +��
�
��� ��

�	��"� "�
�� (�����
 �� TARGET). &


����	�
�
 "�
��
 !"�	� ����� ��������


�
�
������� ��� �����	���
� ��	 TARGET,

��$ ��������
� �� �#!��#� ���
���� ��
 ���


����	#� ��
� �	����
��� �������� ������,

��	 TARGET2. %��� 
���� �� ��
�
������


������, �� �	��������
 �
� � 
����

�����!��	� ��
�
��	� ��"
������� ��	

���	������	� �� ��
�	����
�� "���� �!���

�#
�������� ��� 
�
�������.

2.1 �� �	����� TARGET

=�
 ��� �
����
 ����� ��	, �� TARGET ���
�

!�
 “������
 �	��������” 
����������� 
�


�
 ������ �	����
�
 ������$� ��� 15 "��$�

��	 ��
� �!�� ��� �� 
�
� �������� ��

TARGET, �� ��"
����
 ������$� ��� �+&

(�K() �
� !�
 ��"
����
 ��
�������� ��	

�
����� �	�
�� ��� ���#���
��
 ������$�

���
#� ��� �	������!��� �	��������. &� 2004

�� TARGET �	�!�
�� ���
��!�� ����

��������� ��� 
����� "���
��� ��	 �	�$ �
�,

�
�$� � �������
���� ��� ����������$�

���#��� ��	 �	���	����
��� �����
� �!��

��	 �	����
��� 
	���, �#
��������� �


��
��
�
��'�� ���
����
 �
�� ���� ��
��

��
����� ��� ���
�
� ������
����� ���������.

������ �
�!"�� 	�������� ��
�
�������� ��

�	��"� "�
�� �
� �� "���
 ���������

�����'
�, 
��� �
� ������ �
������ ������

�!��� ��� 
�����, �� TARGET ���������� �
�

�������� ����� ������!�.

&� TARGET ����������� 
��
�����
 �
� ��

����	"�
 �
� �� 2004. ; 
����
� ��� ������$�

2 �	������� ���
���
 ���  �����
�
����	
�����


������� ���$� �� �	�$ ��	 ��
�
����'���
�

�!�� ��	 �	����
��� 
	��� �	�!"��� �


�
��	���'�� 
������ ����, �����
� ��	

�#	������� �� ��
"� ��������� ��	 �	��-

�	����
��� �
 ������� �� ��
�
������


������$� �� "���
 ��������� �����'
� �� ��


��
�!����� �!�� ��
�
��������. &� 2004 ��

TARGET ���#��������� �� 88% ��� �	�������


#�
� ��� ������$� ������� ���$� �� �	�$.

&� TARGET ������ ������ �
 "������������
�

��
 
��� ��� ���
���!� ����$���� �� �	�$

���
#� ��
��'$� �����	������ �����	�-

�!��	� ��� �� ��
��� � ���+& ���
�

�	������!�� ����
 � !����
 �� �� TARGET.

/	�!� �� ���
���!� ����$���� ������� �


������
� �
�� ���
#� ��
��'$� ��� ����

������-�!��� ��� �� (�	�
��
�!� ���
� ���

��
�$�-���$�) 
�� �
� ���
#� ��
��'$� ��

��
�������� �����-�!�� ��� �� (�	�
��
�!�

���
#� ��� ��
�$�-���$�). > ����	�
�
 !��	�


��	 ���#�"�� �� 2004 !���#� 
�� ��

�	����!"����� ��� TARGET ��
� 10.483, ���.

������	 ���������� �� �������� �� �� 2002.

> 
�#��� 
	�� 
��
�
��� �	���� ���

���
���� �!
� ����������
� ��
 ��� �����


��� �	�����"
���� ��� TARGET. �����!�

�������� ������� �
 
����
���� �!�� ��	

TARGET �� �	������ 48.500 �����
�
, �����

	���
�
����
�
 ��� �	�����"
����, �� ��

"���� ��
� ������� �����'
�.

�	
������� ���� ��	 TARGET
&� 2004 �� TARGET ���#��������� �
�� �!��


�� 267.234 ������!� ���������, �	�������


#�
� 1.714 �����. �	�$ �
�� �!�� 
��

���������. /	�
 ����	�
��� �� 
�#��� ��	


������ ��	� �
�� 2% �
� ��� 
#�
� ��	� �
��

4% �� �������� �� �� 2003.

;� �	�
��
�!� ���
#� ��� ��
�$�-���$�


�������$��	
� 33% ��� �	������� 
#�
� �
�

24% ��	 �	������� 
������ ��� �	�
��
�$�

�!�� ��	 TARGET �� 2004, !�
��� 33% �
� 23%


�������"
 �� 2003. /�
 ��� �	�
��
�!� ���
#�

��� ��
�$�-���$� �!�� ��	 TARGET, �� 95%

��� 
#�
� �
� �� 49% ��	 
������ ��
�

��
��
��'��!� ������!�, ��$ �� 	�
������

��
� ������!� ���
�$�. > �!�� 
#�
 
��

��
��
��'��� ������� ���
#� ��
�$�-���$�



106
EKT
������ ��	
��
2004

��
� 17 ��
�. �	�$, ��$ 
�� �������

������ ��
� 0,8 ��
�. �	�$. ������
�����

����������� ��
 ��� ��!� ������$�

�
�
������
� ���� ���
�
 12.

&� 2004 � �	������ ��
�����
���
 ��	 TARGET,

���. � �	�
�
���
 ��� �	�����"
���� �


"������������ �� TARGET �
�� ��� $���

�����	���
� ��	 "���� 
���
����, !��
�� ��

99,81%. +
�� !�
 �!�� ������
 95,87%

��� �	�
��
�$� ���
#� ��� ��
�$�-���$�, �

"�
��� ���#���
��
� ��
� !�� �!��� �����.

������
����� ����������� �
�
������
� ����

���
�
 13.

7� 
�� �� �������
 ��	 2004 �	��"�����
� ��

	��"������!� 
��
�!� ��	 ��
� 
�
�
������

��
 �� ��������� ��� �!� ������
 
��������

���	�����, �� SWIFTNet FIN, �
� � ���������


��� ��� �	������$� ��	 TARGET ������-

�$���� �� ����	"�
.

�
�B������
� ���
� ��� ���
�	�������� ����
����� ���
���� ���
������� ��	 TARGET
�
�� ��	 ��������� �
��	 ��	 ��
��
�
��'�� ��

������
 TARGET ���� 
���� �
� ��� �	���
�

���	<�� ��� 
����� ��	 �
�!"��, ���
�


�
�
����� ��
 ��� 
#�
����� �
� ��
��

�����	���
 ��	 �
 ��
�!��� ��� ���������!��

�����
��
 
�
 !�
 �	�� ����
 
����$�. /�
��

�
� 	�
 
�$�
��� �	������, ���
� 
�������


�
��
�� � �������
���� ��� �	������$�

���
����$� ������$� – ���. ��� ������$�

��	 ������� �
 �����	�����	� �	������


����	�� ��� ��� ����� 
�!��� � ���#���
��


��	� – �
 �����
� "���� �
�	��!����. &�

�	��������
 !"�� �����!<�� �!��
 �������	


������ �������!��	 �
 �#
��
����� ���


��
������ ���#���
��
 ��� ������$�


	�$�, 
�
�� �
� �� ��������� �	������	���
�

��	 TARGET. &� 2004 ���#�"�� ��
 �����

�����$� ���
#� �������$� ��
��'$� (��

�����!��� ������$���� �� �� �	�����"�

�������$� ��
��'$�) �� ��� ������

��
��������� � �����	����
���
 ��� �!����

���� 2004

EPM (�+&) 99,48
ELLIPS (���) 99,88
KRONOS (6/B) 99,85
RTGSplus (?�K) 99,37
�K(>7-�	�$ (���) 99,80
SLBE (D7�) 99,89
TBF (?/�) 99,94
IRIS (DK�) 99,59
BI-REL (D&/) 99,91
LIPS-Gross (�;=) 99,97
TOP (;��) 99,98
ARTIS (/=7) 99,87
SPGT (�;K) 99,86
BOF-RTGS (@DB) 99,85
E-RIX (7;=) 99,74
CHAPS Euro (>�) 99,95
�������� ��������	
�
� 
�� ���
���
�
 99,81

�*$�%�� 13 �+$�8�%@ 0��)'!��-&(&� &�+
TARGET
(������� %)

����: EKT.

�����	
 ��
�!���
��������"� 2003 2004 (%)

��
�#$ ��� ��
	


%� ���
"�-���"�
7����� 66.608.000   69.213.486 4
>��������
�!��� 
���  261.208        267.234 2
&�
	
 
%�
���
"�-���"�
7�����  51.354.924   52.368.115 2
>��������
�!��� 
��� 201.392        202.193 0
��
�#$ 
%�
���
"�-���"�
7�����  15.253.076   16.845.371 10
>�������� �!���

���  59.816          65.040 9

�#�� ��
�!���
(�����. ���") 2003 2004 (%)

��
�#$ ��� ��
	


%� ���
"�-���"�
7�����  420.749        443.992 6
>��������
�!��� 
��� 1.650            1.714 4
&�
	
 
%�
���
"�-���"�
7�����  283.871        297.856 5
>��������
�!��� 
���  1.113            1.150 3
��
�#$ 
%�
���
"�-���"�
7�����    136.878        146.137 7
>��������
�!��� 
���    537               564 5

�*$�%�� 12 C�%�� %�� �6*� �8(�9�#$
�7!9 TARGET1)

����: �+&.
1) 255 ��!��� �����	���
� �� 2003 �
� 259 �� 2004.
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������ ��	
��
2004

�������	 
������ ��	 TARGET �
�

������
�$���� 
�� �� �	��������
 ���
� ��

�!�� �
 ���	���� ��� 
��
���
��� �����	���


��� �	�������� ������$� �
� ��� "���
��-

��������$� 
���$� �� �
�
������� �������.

�	
���� ��
 �	�������
 ���
���

��
 
��
 �
���
-����
 ��� �� �� ��
TARGET
&�� ;��$���� ��	 2002 �� 6��������


7	������� ��� �+& 
�������� 
��, ���� ��

�����	��� ��� ��, �� �	��������
 �


�	��!��� �� TARGET �� �
 �	����
�


��
�
�������� �� �	��"� "�
�� (767A) ���

���+& ��� �!�� ��
�$�-���$� ��
��� 
	��

�� '�����	�. +
�$� � "�
��� '��� ��	

�	����
��� TARGET 	�
 ��� �
����
 �����

��	 ���
� ���������!��� �
� ��
 �



����	"���� ������� !#��
, �� �	��������



�!��	#� ��
��
����!� ������ 
��� ���

�����	� �����������, �� ������ �
�������

�	�
�� �� ������� ���
#� ��� 767A ��� �!��

��
�$�-���$� �
� ��	 �	����
��� TARGET

	�
 ��� �
����
 ����� ��	. �.". � ����

��	 �����!���
� �
 ��
������� ��
 �� 767A

��� ��������� �����'
� ��� ������
�

(SORBNETeuro) ���
� � ������� ��	 �!�� ���

��������� �����'
� ��� D�
��
�, � ����
 �


����� �� 2005.

�;����� �� ��	� ;
����� ��	 TARGET
��� ��	� ���;��
����� ���; ����


����������
 ��
�

&� �7+& ��
����� ����!� �"!���� �� ��	�

"������ ��	 TARGET �
� ������� $��� ��


������ ��	� �
 �
�������
� ��
���� 	�
<�

�
� �
 
���������'���
� �
������
. %��� �
�

�
 ����������
 "�
��
, �� 2004 ������
� ��

�
��� "������ ��
����
�
 �	�
������� ���
#�

��� 15 ���+& ��	 ���
� �	������!��� �� ��

TARGET �
� ��� 
�������"��, �� ���� "$�
,

������ "����$� ��	 TARGET. �����!��,

��
��
���������
� �������� �	�
�������

���
#� ��� ;���
� ���
��
� ��	 �7+& ��
 ��

6�
"������ ��	 TARGET (TARGET Management

Working Group) �
� ��� ;���
� ���
��
�

��	 �	���
J��� ��
��'���� ���!
 ��
 ��

TARGET (TARGET Working Group), ���� ������

�	'������
� �!�
�
 �����	���
� ��	 TARGET.

L����
�
 ���
������� 
�
�"
���
� ���

;���
 ��
�$� ��
 �� 7��
������ ������$�

�� �	�$ (Contact Group on Euro Payments

Strategy), ���� ����
 �	����!"�	� ���	�	�����

����!"� �������$� �
� �������$� ��
��'$�.

&� �	��������
, �� ���!
� ��
"�������

��
� 
�
 �
 ���
�����
 767A ���� �
���,

��
����� ����!� �"!���� �� ��	� ��
"������!�

��� 767A ����� ������
���$� '��$�.

;� 
	#
�
����� ��
�	��!���� ���
#� ���

�	��������, �.". �
�� ��� ���
��$�

��	 6�
�
�������� /���������� 7�������

(Continuous Linked Settlement), !"�	�

�����	������ ��� 
����� ��
�
��	 ��
 �!�
�


�����	���
� ��� �	��������.

2.2 TARGET2

&� 6��!����� ��	 2004 �� 6��������


7	������� 
���!"���� ��� �������� ���

�������$� ��
��'$� ��� D�
��
�, ��� ?
���
�

�
� ��� ?���
��
� �
 �����	�����	� ��� ���
�


����� ��
��
��
 ��	 TARGET2 �
� �



�
����	� ��� �	���� ��� 
����	#�� �
� ���

�����	���
� ��� ��
 ���
��
��
 ��	

�	���	����
���. > 
�
�
�� 
	�� �
 ��������

���� �� �������� 
�
�
����� ��� 
�"�-

���������� ��	 TARGET, �� ����� 	�
 ���

�
����
 ����� ��	 
��������
� 
�
 �


�	������!�
 767A ��� ���+& �
� ��� �+&. &�

TARGET2 �
 �����!��� ���	� "������ ��	
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������ ��	
��
2004

TARGET 	<��
���� ������� 	������$� �
� �


�����	������ ���������� ����
���.

;� ����
�
���	
����!� ���
���� �� 2004


������
� �	���� ��� �
������� ���

�����
��
�$� �����	���
�, �� �����

�	����
��
 �� ��	� "������ ��	 TARGET. ;�

?����!� �����
��
�!� �����	���
� ��	

TARGET2, �� ������ ��������
� 
�
 ��

6��������
 7	������� ��� D����� ��	 2004,

���������	� �
 ������ "
�
���������� �
� ���

	�������� ��	 �	����
���, �
�$� �
� ���


�"���������� ��� ���������
�$� ��	

�	��������. &� TARGET2 �
 �����!���

���������!��� 	�������� ��
"�������

��	��
���
� �� ������ �
 �$��	� ��
 ���������

�����
�
 �� �	�
�
���
 �
 ��!�"�	� �
�����


�� ��	��
���� ��	� �� �	�$. �.". !�
�

�	����!"�� ��	 "����������� ������


�	����
�
 ������$� �
� �	�
��
�$� ���

������ �
 ����
 ��
�
����'�	� �� "���


��������� �����'
� �
 !"�� �� �	�
�
���
 �


��
�
����'�� 
��� ��� �!���� ��	 �!�� ��
� �
�

�
�� ���
��
���� ��
�
�������� ���

TARGET2. ��
 ���� "
�
���������
 ��	

TARGET2 ���
� 
��, ��
 ��	� ���
��
�����

��
�
�������� ��� ��������$� ���	����� ���

'$��� ��	 �	�$ ��	 �������
� �� �������!�

�����'�� ��� '$��� ��	 �	�$, �
 �
�!"��
�

�	�
�
���
 ���������� ��� �����������
�

��	��
���
�. (� 
	�
 ��� ��
��, �� �	�-

���!"����� ��� TARGET2 ��	 ������	� ���

'$�� ��	 �	�$ �
 ������� �
 ��
�������� ��	�

���
��
����� ��
�
�������� ��	� �����	�

������ �� ��
�������!� �������!� �����'�� ���

'$��� ��	 �	�$ �
� �
 �	������$��	� ��

��
�!���� �����������
 ��	��
���
 ����


����� 
��� ��� ����!��	� ���
��
��$�

��� ����
�. &� �	��������
 �
�
������

����������� ��
 �� �!����� ��
� ��"	���

������� ��
����	, �� ����� 
�������

���M�
���� ��
 ��� �
��"� ��� 	������
�


	���. &� TARGET2 �
 �
��'��
� ���� 
�"�

��� �	�!"��
� ��� �	�
��
�$�, �� ��� ���

���"���� !����
 ��	 
��	, ����� $��� �


������ �
 
�����#!�"��
� �� ������$����

�
�
�����$� ������� ����
�
� �� ����-

�����
�
 �������.

(� ���� ��� ?����!� �����
��
�!�

�����	���
�, �� �	��������
 �
�
���'��

��� /�
�	���!� �����	����!� �����
��
�!�

A����$�, �� ������ ���������	� �


"
�
���������� �
� ��� 	�������� ��	

TARGET2 �� ��� ������!����� ��	 
�
������
�

��
 ��� !�
�#� ��� ���
��$� ��"�����


����	#�� �
� ��
������. %��� �	�!�� �
�

�� ��� ?����!� �����
��
�!� �����	���
�,

�� /�
�	���!� �����	����!� �����
��
�!�

A����$� �	'������
� �����$� �� ��	�

"������ ��	 TARGET. > �������������� ��	�


�
�!���
� ��� /������ ��	 2005.

&� �	��������
 ������'�� ������ �� ������


�����
����� ��� �
���$� 	������$� ��	

TARGET2, �� ����� �
 �#
���<�� ���

	���������� ��
���!� ���$� ���
#� ��"$����

�
� ��
�	����
�$� �	�
��
�$�. &� 6��������


7	������� �
 
���
����� �"����� �� ���

�������
���� �	�
�
���
 �������� ��	 �


!"�	� �� �	����!"����� �
 ����$��	� ����

�
�� ��
 ��������
 
�� �	�
��
�� ����

��
 "
���
���� ��������
 
�� �	�
��
��

�	� ��
 ��������� ��������
. ;� 	�
������

������!����� ��	 ���������	 ��	 TARGET2 �


���������������� �� 2005.

��
� ����� ���
����
� ���!
� ���
��$� ��

2004 ��
� � 
����	#� ��	 �	����
���

��������� ��	 TARGET2 �
�, �� ���� 
	�
, �


��������
���� �������� ��
 ��� ��
�����

������ ��	 !���	 (
����	#�, �����!� �
�

���������). &� 6��������
 7	�������

��!����� ��� ��������
 �
������
 ��� 
�


������ ��������� ��	 TARGET2, � ������

���������'�� ��	� �
��	� �
� ��� 	��"��$����

��	 !"�	� �� �"!�� �� �� !��� 
����	#��

��	 TARGET2 �� 6��������
 7	�������, ��

�������!� �����'�� ��� '$��� ��	 �	�$ ��

������ �
� �� ����� ���+& ��	 !"�	� 
�
�����

��� �	���� ��� �
�
���	�� �
� �����	���
�

��	 �	����
���. &� ������
 ��������� �
� �

�������� ��	 !���	 ��	 ����!"���
� �


�#
��
����	� �
�� ��� 
��������
����

�������� ��� ���
��$� 
����	#�� ��� ����

���!����� ��	 !���	 
�� �
� �	��"�

�	�����"� �
� !���"� �� �!��	� 
��� ���
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������ ��	
��
2004

�������$� ��
��'$� ��� '$��� ��	 �	�$ ����

��� !�
�#� �����	���
� ��	 TARGET2.

> 
����	#� ��	 ���������� �
� � ���
����
��

��� ���������
��� 	������� ��	 TARGET2

�
 ��
��
���������� �� 2005. ;� ��$���

�����!� ���� �������!� �����'�� !"�	�

�����
��
������ ��
 ��� 
�"!� ��	 2006. >

��������� ��� "����$� ��	 TARGET ���

TARGET2 �
 ��
��
��������� �
�� ���
�


�
� �� ��
�������!� ����
������!��� �����-

������. 7� ���� ���
 �
 �����
� � ���������

��
� ����
� �������$� ��
��'$� �
� �

��
���
��
 ���������� �
 ��
���� ��� �����,

�
�� ��	� �����	� �� �!� ������
 �


�	�	���"�� �� ��� �	����$��� ��	 TARGET 	�


��� �
����
 ����� ��	�. > ��
��
��

��������� �
 ���
����� �� �!���� ��
�� $���

�
 ��
"����������� � ����	��� ��	 !���	.

+
�� �� ��<� 
�������� �"����� ��

�� �	�������!�� ����� ��� ��
���
��
�

��
��
��� ����������, �
 ������ �!����
 $���

�
 ��
"������������ �
 �	������ �������
�


�
� �� �
���� ��� �������$� ��
��'$� �
� ���

"����$� ��	 TARGET. > ��������� ���

��$��� ����
� "��$� !"�� �����
��
������

��
 ��� 2 D
��	
���	 2007. &� �	��������


�
 �	��"���� �
 �	�����'��
� ����� �� ���

����
���
 ��� "����$� ��	 TARGET �� 
���

��� ������ ��	 !���	 �
� �
 ����
���� ��

�
����!� 
�
����$���� ��
 ��� ��
��� ��	

!���	.

2.3 ����	
�
���� ;
��� ��������


&
 
������� �����	��
�� ����"��
 ��	

�
�!"���
� �� 
������
 ��
 ��� ����� ������

����������!� ���#��� ��	 �	���	����
���

������� �
 "�������������
� �� ��
�	����
�


������� �!�� ��	 �	����
��� 
��
��������$�

�������$� ��
��'$� (7/+&) � ��� 
������$�

'��#��� ���
#� ��� �	�������� ��
�
����-

���� ������ (76&) ��� ��. &� 7/+& �
�!"��
�


�
 �� �	��������
, ��$ �� 
������!� '��#���

�����	������
� 
�
 ��� 
����.

> 
#�
 ��� ��
�	����
�$� 
��
���$� ��	

��
��
�����
� 
�
 �� �	��������
 
	#�����


�
 305 �����. �	�$ �� 6��!����� ��	 2003

�� 370 �����. �	�$ �� 6��!����� ��	 2004.

7	������, ��� �!��� ��	 2004 �� ��
�	����
�!�


�������� 
�������$��	
� 43,89% ��	

�	�
��	 ��� 
��
���$� ��	 �
�
"������
�

��� �	��������
. /	�
 �
��	��� ���


	#
�
���� ��������� ��� "���
�������-

���$� 
���$� ��� '$�� ��	 �	�$, ��
 ����

��	 �
�
������
� �
 ����	�
�
 "�
��
,

�
�$� �
� �� �����
� 
��, "��� ��� ��
���
��



	��, �� 
����	��
��
����� �����	� 
�� �
�

������
���� �
 ��
��
���� ��
 "
����	�����

��	� �����	��
�� ����"��
 ��	 !"�	� �������

�� ���� "$�
 ��� '$��� ��	 �	�$.

�� �	����� �
�����
��
��
 ��
�
���

�
�����

&� 7/+& �
�!����� � ������ ��"
����
�

��
 �� ��
�	����
�� ���
���
�� 
������$�

�����	��
�$� ����"����. (!�� ��	 7/+&

��
�������� �� 35,37% ��	 �	�
��	 ���


��
���$� ��	 �
�
�"!���
� ��� �	��-

������
 �� 2004. &
 �����	��
�� ����"��


��	 ��
��
��� �� ���
�����
�
� �� 7/+&


	#����
� 
�
 259 �����. �	�$ ��� �!��� ��	

2003 �� 298 �����. �	�$ ��� �!��� ��	 2004.

A��� ���� 
�
������� ��� �����	���
� ��	

7/+& �� 2003, �� ���+& �
�
����
� ��� 
�


��� 
�"!� ��	 2004 �
 �������� ��� ��������!�

��
���
���� ��	 7/+& ���
� ��
� $�
�, 	�


��� ���M�
���� 
�� �� 
����	��
��
����� (�
�

�� ���
�����
�!� ��	�) 	�������	� ����!�

�������. &� �	��������
 ������ �
� �����

�����$���� �
� ��
��
����!� ������!� ��


��� 
��������
���� �
� 
��
�� "����

��
�	����
�$� ���"����.

;� �����'��-���
�����
��� �	"�� ��
��
-

�
��'�	� ���
����
 �
�� ���� 
�	���
 ���

�	�
��
�$� ��	 7/+& �
�
������
� ���


������
 ��
 ���
��
��
 ��	 
����	��
�-

���!��	. &�� D
��	���� ��	 2004 �!���
� ��

��
����� �� “������� ��
����!�” ��
 ���

�����'��-���
�����
��� ��	 �	����!"�	� ��

�	�
��
�!� �� �� 7/+&, ��� ������ �
��!���
�

�� ���
����
����� ��$���� ��	 �	���
J���

���������� ���!
 �� ����
 �
 �����"�	� ��

���
������ �	�
�� 
��������
���
���
 ��	
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3 “Standards for the use of EU securities settlement systems in
ESCB credit operations”, D
��	����� 1998.

7/+&. ;� ����������� ��	 �
�!�
��
� ��

�	����!"����� ���� 
���� ��
 ��� ��
�����

��� �� �
�� ������� ��
����$� ������
�

������ ��� ���+& �
 �����"�	� ��� ���!����

��� ��������$� ��
���
��$� ��	 7/+& ���
�

��
� $�
�. H��
��, 
��������� 
�
 �� "�
��


	�
 ���!"��
� �
 	���"�	� 	�
 �����!���

�����������, �.". �� ������$���� ������	

�
���	 �	�
��
�$�.

��������� ��	���� �����	 ��

�	�������
 �����
�
����	 �����

?�
 �� ��
�	����
�� ���
���
�� �����	��
�$�

����"���� ���
#� �	�������� ���
� �	�
�� �

������� ���
#� ��� 76& ����� �	��
���$� �
�

��"���$� �	�������. ;� 
�������� ������, 
���

���
���
����� �� ���� 76& �!�� 
	�$� ���

'��#���, ������� �
 "�������������
� �!��

�����$� ��
���
��$� �� ��� ���� ��
�� 
��� �
�

�� ��"$���� 
��������. /	�� �� ������ ��


����	��
��
����� !"�	� ��� ������� ��	�

59 '��#���, 
��� ����� 
�
 
	�!� "����-

���������
� ������ ��
 �� ���
���
�� ������

��� ��
���� ��� ����������$� ���#��� ��	

�	���	����
���. �����!��, �� '��#��� 
	�!�

��� �
�����	� ��
����� �� '$�� ��	 �	�$.

;� '��#��� �������
� 
������!� ��
 ���

����������!� ���#��� ��	 �	���	����
���

��
��� ������� �
 ���!
 �������
 ��	

!"�� �
����$��� �� �	��������
3 �
� �


����
 
������ ��	� 
��	� ��	 �!��	� ��

�������!� �����'�� �
�� �� ��
�
������


��� �	�
��
�$� ��	� �!�� ��� 76&. &�

�	��������
 
#������� ��� �!�� '��#��� � ���


�
�
������� ��� ��� 
������$� '��#��� ��

���� �
 �������
 
	��. &� 2004 !���
�


�
�
������� ���$� ��� 
������$� '��#���, ��

������ 
#���������
� ������.

> 
#�
 ��� 
��
���$� ��	 ��
��
�����
� �!��

'��#��� 
	#����� 
�
 46 �����. �	�$ ��

6��!����� ��	 2003 �� 72 �����. �	�$ ��

6��!����� 2004, 
��� 
�������$��	� �
�� ��

8,5% ��� �	������� 
#�
� ��� 
��
���$�

(��
�	����
�$� �
� ��"�����) ��	 ��
��
���

�� �	��������
.
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3.1 � �	�����
�� �
������
�������

��� ��
����
 �	
�

������ �
������
�������
 ���
��
����
 �	
�
&� 2004 � 
#�
 ��� ��
��'���
��
���� �	�$ ��

�	�������
 
	#����� �
�� 15,0%, 
�
 436,1

�����. �	�$ �� 501,3 �����. �	�$, !�
���

������	 �	���� 
�
��	 22% �� 2003. ; 
����
�

��� ��
��'���
��
���� �	�$ �� �	�������


������ 
	#����� �
�� 6,8% (!�
��� 10,1%

�� 2003), 
�
 9,0 �� 9,7 �����. ����"�
.

&� 6����
��
 37 �
��	���'�� ��� �#!��#�

��� 
#�
� ��� ��
��'���
��
���� �����$�

���������� �
� ��� ��
��'���
��
���� �	�$

�� �	�������
 
�
 �� 2000 $� �� 2004, ��$ ��

6����
��
 38 ���"��� ��� �#!��#� ��	 
���	

��� ��
��'���
��
���� �	�$ �� �	�������



�
 ��� D
��	���� ��	 2002.

/�
��	 !���� � �����
�� ��� �	�$ �� �	����

�����, � 
#�
 ��� ��
��'���
��
���� �	�$ ��

�	�������
 
	#����
� �� �
"����� �	��
 
�


��� 
��� ��	�, �����
� ��	 
��
�
��� ���

���
����
 !����� ����� ��	 
���	 ���

�	������������ ��
��'���
��
���� �������

����
������ 
#�
�. &� 6����
��
 39

�
��	���'�� ��� �#!��#� ��� ��
��'�-

��
��
���� �	�$ �� �	�������
 
�
�	����

�
�� ����
����� 
#�
 
�
 �� 2002 $� �� 2004.

/	#��!�� '����� (+28,4%) �
�
��������

�� 2004 ��� ������ ��
 �
 ��
��'���
�����


��� 500 �	�$. D��
����
 	<��� ��
� ������

3 �
������
������� ���  ��
����

� '����� ��
��'���
��
���� ��� 50 �
� ���

100 �	�$, � �	�������
 ��� ������ 
	#�����

�
�� 12,4% �
� 13,5% 
�������"
.

/�
 ��� ���
���� ��� ��
��'���
��
����

�	�$ �� 2002, � 
�#��� ��	 
������ ���

��
��'���
��
���� ��� 5, 10, 20 �
� 200 �	�$

�� �	�������
 	���#� ����� �	������, 
� �
�

�� �#���#��� ��
�!��	� ���
#� ��� ����!��	�

"��$�. > '����� �
��	���'�� �
�� ���"��!�

���	�$���� ��
 �
 ��
��'���
�����
 ��� 5, 10

�
� ��� 20 �	�$, ���. ��� ����
����!� 
#��� ��	

"�������������
� �
�� ����� �
�� ��


�
�������!� ������!�. %��� 
���� ��

��
��'���
������ ��� 50 �	�$, !"�	�

�
�
��
��� 
����� 	<���� �	���� 
�#����,


��� �
� ���"��!� ��
�	�������. /������
, �

�	�������
 ��� ��
��'���
��
���� ��� 5 �
�

��� 100 �	�$ ��� �
��	���'�� !������ ���"��!�

��
�	�������, ��$ � �	�������
 ���

��
��'���
��
���� ��� 200 �
� ��� 500 �	�$

��� ���
��'�� �
�
��	 ���"��
���
. ���
�

�
�!� 
�� � '����� ��
��'���
��
���� ��


�	�
��
������� ������� ���
� ��� '$��� ��	

�	�$ ��� ���
� � �
��� �
��� ���� �����

�������
� � ��
���� 
������ ���� ��� '������


	�$� ��� ����
����$� 
#�$�, 
��� �
 ��!���

�
 �	������	� �
� ����� �
��������. ��
�

�!����� �
������
� �
����
� �
 ���
� �


	#
�
���� ������� '����� ��
��'�-

��
��
���� �	�$. /�
 ��
��
��� 
�
������

��������� 
�� ������	 10-15% ��� ��
��'�-

��
��
���� �� �	�������
 ��
��
�����
�

����: �+&.

��������� 37 �+$�8�%@ �6*� &9$
&���':�������&*9$ !' %+%8�"��*� �'&�6=
2000 %�� 2004
(�����. �	�$)

��
��'���
�����
 �����$� ����������
��
��'���
�����
 �	�$
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��������� 38 �+$�8�%-� ���)�-�
&���':�������&*9$ '+�# !' %+%8�"��*�
�'&�6= 2002 %�� 2004
(�����. ����"�
)

����: �+&.
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€5 €10 €20 €50

������
 % 1 5 24 48

€100 €200 €500 �$����

������
 % 17 4 1 100

�*$�%�� 14 �8�!&� &���':�������&��
%�&� �$���!&�%@ �6*�

����: �	��������
.

���
� ��� '$��� ��	 �	�$. ��
� �����

�
������
� ���
� � �	��$��	�� 
��
�$�


��������� 
�
 �� ����
, �� �!��� �
�� ��	

"
����� ����!��	 ��� ���������.

&� 2004 � 
#�
 ��� �������� �	�$ ��

�	�������
 (���. � �
�
�� �	�������
 ���
�

��� 
��������� ��	 ������ �� ���+&)


	#����� �
�� 9,1%, 
�
 14,1 �����. �	�$ ��

15,3 �����. �	�$. ; �	�����
� 
����
� ���

�������� �� �	�������
 �������� ����� �
��

14,8% �
� ��
����$���� �� 56,2 �����. ����"�
.

; 
����
� ��� �������� �� �	�������



	#����
� ��
���� 
�
 ��� 
�"!� ��	 2003,

������� �
�� ��� ����
 ��"� ��
�!���� ���


�"��
 ������� ��� 40,4 �����. ���
"��� ��	

��"
� ������� �
�� ��� ���
���� ��	 �	�$ ��

�	���� �����.

���;��
��� ��
 �
������
�������

��� �� �	
��	�����
;� �
�
�!���� �
� 
�
��<��� ��
��'�-

��
��
���� �	�$ �
�
�!��	� ������ ��
���!�

��
 
��� ��� ���+& ��� '$��� ��	 �	�$


�
 �� �´ ������� ��	 2002. ;� ����
���

���
���!� ��� �
�
�!���� �
� 
�
��<���


��
�
����� �
�� ����� �
�� ��� �	������

���"��!� ��
�	������� ��� '������ ��
��'�-

��
��
����.

&� 2004 ��
�������
� �	������ 
�
 �
 �
���


��� ���+& 29,4 �����. ����"�
 ��
��'���
�-

�
���� �	�$, ���. ������	 
�
 �
� �� 2003.

/�
 ��� D
��	���� �!"�� �
� �� 6��!����� ��	

2004 ���
���
� �	������ 30,4 �����.

��
��'���
�����
 �
� 29,7 �����. ����"�


����������
� ���� ���+&. > �	"�
���


���������� ��� ��
��'���
��
����, � ����


�������
� �� � �
��� ��� ��
��'���
��
����

��	 �
�
������
� ���� ���+& ���� ���


����
 ��� ��
��'���
��
���� �� �	�������
,

�
�
�!��� �"����� ��
���� 
�
 �� 2002,

��$ �� 2004 ��
����$���� �� 3,4 ���!� �
�’

!���. &� 2004 �
�
�������
� 3,8 �����.

��
��'���
�����
 �� 
�
������
 ���� "����.

3.2 � ��
�;�
��� �
������
�������

�	
� ��� � ����
��� ���

������ �
������
������� �	
�
&� ������
 ��� �
�
"
��#���, �� �����


	#
�
�
� ��
��$� �� 2002 �
� �
�� ��

���
������ �!��� ��	 2003, ���
� ��!��

����: �+&.

��������� 39 ���)�-� &���':�������&*9$ '+�# !' %+%8�"��*� �'&�6= 2002 %�� 2004

(��
�. ����"�
)
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������ ��	
��
2004

��������� 40 ���)�-� �8�!&#$ &���':�-
������&*9$ '+�# ��+ ���!=�)(%�$ ��-
&($ %+%8�"��*� �'&�6= 2002 %�� 2004
("������� ����"�
)

����: �+&.
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2002/1 2002/2 2003/1 2003/2 2004/1 2004/2 4 ��
����
� ��
 �!���
 ��	 �������
� �� ���� ������-
�!��� ��� �� ��
 ��� 
�"��� 
���	�� ��
��$�
��
��'���
��
���� �	�$ �� �����
 �������.

�"����� ��
���
. /�
 �� �´ ������� ��	 2003 $�

�� �!��� ��	 2004, � 
����
� ��� ��
��$�

��
��'���
��
���� ��	 
��������
� 
�
 ���

�	�������
 ��
� �
�� �!�� 
�� 50.000 ������	

���� ���
, �� ���"��!� ��
�	������� ��	

�	�!����
� �� 
	�!� ��� �	�������
� ���

������� ��
��'���
��
����, �.". ��� �������


��� ����$�. ; �	�����
� 
����
� ��� ��
��$�

��
��'���
��
���� ��	 ��
��������
� ��


������ +!���
 /���	��� (National Analysis

Centres – NAC)4 �� 2004 ��
� 594.000, ���.


	#����� �
�� 7,8% !�
��� ��	 2003, �� ����

"
���
���� �	��
 
�
��	 
�
 
,�� �� 2003. &�

6����
��
 40 �
��	���'�� ��� 
����
 ���

��
��$� ��
��'���
��
���� ��	 
��������
�


�
 ��� �	�������
, 
��� !"�� �#���"��� 
��

�#����� 
�
 ��� 
�"� ��	 2002.

/�
 ��� ���
�
 14 �
����
� 
�� ��

��
��'���
������ ��� 50 �	�$ �
�
�!��� �

�������!������ ��
"�� ��� �
�
"
�
��$�, 
�

�
� �
�� �� �������
 ��	 !��	� ���!�	<
�

������� �����#��� 
�� �� ���
���!�� !�����


���!���
� 
�� �
� ������
���� ���� �


��
��'���
�����
 ��� 100, 200 �
� 500 �	�$. 7�


	�!� ��� ����
����!� 
#��� !"�	� ����������

����!� ���
����� ��
��$� �� ���
���
 ��� ��	

�!��	 
��	.

7	������, ���
� ���
�!� 
�� � 
����
� ���

��
��$� (594.000 �� 2004) 
������� !�


���������
��� ��	 �!��	 
������ ��� �������

��
��'���
��
���� �� �	�������
 (8,9 �����.

����"�
 �� 2004). &� ����
 ��� ��!���

�
 
���	"�� �"����� �� ��� 
������
 ��	

������
���, ��
�� �� �	�$ �
�
�!��� !�


�
����
 ��	 "
���� 	<���� �����
��
� "���

��
 	������"���
 "
�
���������� 
��
���
�

��	, 
��� �
� ���� 
��������
���
���
 ���

�	���
J�$� �
� �����$� �������$� 
�"$�.

H��
��, �� ����
 �
 ��!��� �
 �	��"���� �


��
��	����. > �����
��
 �����
���
� ��	

�����
������ �����
 !���"�/!���"� �� ���


��/�#!�
�� 	�
 ����
 �
�
�!��� ��
���� ��


��� ��������
 �"��
� 
��� ��� ������$����

��
��$�.

����
��� ��
 ��
�;�
����

�!�
� ��� �	����
��
� �� ��� ���+&, ���

�	���
� �
� ��� �	���
J�� ��������

(�	�������!�
, ��� �	���
J�� =������


+
�
���!����� ��� /����� – OLAF), � �+&

	�!��
<� �� 2004 �	�����
 �	����
��
� �� ���

D�����
� ��
 ��� �����
��
 ��	 �	�$ �
� ���

�
�
���!���� ��� �
�
"
��#���. 7	�������

�	����
��
� �	������
� ������ �� ���

�������!� �����'�� ��� ��������$� "��$�

��� �� (��� ;	��
��
� �
� ��� ��	��
��
�)

�
� �����!���
� � 	����
�� �
�
�����

�	�����$� �� ����� "$��� ��� �!����. &�

�	��������
 �	�!"��� ������ ��� ���
���	��

���!�� ��	 �
�’ ��������
 "����'���
�

������� (���
� �
� ���
� ��� ��) 
��� 
����

��� 
�
��$���� �
� �� "������
 ��� ��
��$�

��
��'���
��
����. &� +!���� /���	���

��
��$� &�
��'���
��
���� ��	 �������
�

���� �+& �
� �
 ������ +!���
 /���	���

(NAC) �	���������
� �� ��� 
��	�����!�


�"!� ��
 ��� �
�
���!���� ��� �
�
-

"
��#��� �
� �� ��"����� ��� NAC �	�!��
�
�

��� ���
����!� 
�"!�, 
���� ��	� '�������, ��

��
��
������������ �
� ��"���!� �	���	�!�.

&� 6����!� +!���� ��
 ��� /������� ���

�
�
"
��#��� (ICDC) ��	 ������� ���� �+&

�	�!"��� �
 
#������� �
 �!
 ��"
���
�



�
�
�
����� �
� �
 �!
 �	����
�
 
��������

��� �
�
"
��#���, �
�$� �
� �
 �����	���

��� ;���
 +������$� &�
��'$� ��
 ���

��
��<� ��� �
�
"
��#��� (Central Bank

Counterfeit Deterrence Group), � ����
 �	��-
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������ ��	
��
2004

����� �� ����� �������	��
 27 �������$�

��
��'$� �
��������.

3.3 ������ ��� ��
�����
�
������
�������


� 
���� ��	 �	
��	�������� ���

�	��� ��
 ���
���

&� 6��!����� ��	 2004 �� 6��������


7	������� 	���!���� ����!� 
�"!� �
� ��
"�	�

�"����� �� �� �
�� �
� ��� �	����� ��	

�	���	����
��� ���� ����� ��� ������$�. ;

�����
� ��	 �
��	 �
� ��� �	�	�$� ��	

�	���	����
��� �
 �	������ ��� �����	���


��	 ���
��	 A$��	 ������$� �� �	�$

(��. +����
�� 3). ������, �� 
	�
 ��� ��
��

�#
��
��'��
� !�
 
#�
����� ��
���� ��
 ��	�

������ ��	 �	�����'���
� �� �� �	��������


(�.". ��� ��
��'��
 ���!
 �
� ��� ��
�����

"���
�
������$�) ���� ����� ��� ������$�.

7�����
 �� ��� 
�"� ��� 
���!�������, ��

6��������
 7	������� ��� �
��!���� !�


������ ��
�������!�� ������
 ��
 ���

	�������� �	�
��
�$� �� ������� ��� '$��

��	 �	�$. ��$ ���
� 
�
�
����� �
 	���"��

������� �
��
� ��
��
����� �
� �	���������

	�
 ��� �
�������� ��� �+&, �� ���+& ���
�


��
���� ��
 ��� ��
����� �� �����
 �������,

�
�������
� 	�
<� �� ���������
 ����������

�
� �� ��������� ��	 ��
��'���� ���!


��� "$�
� ��	�, �� 	��������� ����	�

	���
�
�������� ��	� �
� �� �"����
 �������

��� ������$� �� ������� �/�
� ���

�
���"�
���� �	�������.

������� ��� ��� ��� ��
 �
�������
������
 ��� �� �������
�
������
�������
 �� ���������

�
�� �	�����
��
(��� 
�
 ��
��	������� �� ��� ��
��'��


���!
 �
� ��� ��
����� "���
�
������$�, ��

6��!����� ��	 2004 � �+& 	���!���� !�


��
���� ��
 ��� ��������
 ��
��$� �
�

�� ��
���� ��
��'���
��
���� ����� ���

���
����� ��	� (“��
���� ��
��'���
��
����

�� �
�������� ���� �	�������
”) 
�
 �


��������� �����
�
 �
� ��	� ������ ��	 �
�’

��������
 "����'���
� �������. +����� ������


	��� ��	 ��
����	 ���
� �
 ��
������� ��


����� �������� ��
 �� ��
"������ �
� ���

���#���
��
 ��
��'���
��
���� 
�
 �


��������� �����
�
 �
� ��	� ������ ��	 �
�’

��������
 "����'���
� �������, �
�$� �
�

�
 ��	� �������� �
 ������$��	� ���

	��"��$���� ��	� �� �"!�� �� ��� ��������


�
� ��� 
�
�	��� ��
��$� ��
��'���
��
����

�	�$ ������
 �� �� ����� 6 ��	 +
��������

(�+) 
���. 1338/2001 ��	 7	���	���	. ;�

���+& �
 ���$��	� ���#��� ��
������ ��

�����
 ������� �� 
��
���� �!"�� �� �!��� ��	

2006. �����!���
� ������ ���
�
���� ��������

!�� �� �!��� ��	 2007 ��
 ��� ����
����� ���

��
���
��$� �
� ��� ��"
������� ��	 ���

"�������������
� 
�
 �
 ��������� �����
�


�
� ��	� ������ ��	 �
�’ ��������
 "����'���
�

�������.

�	����� ��
������
&� 2004 �
��"���
� �	������ 1,6 �����.

��
��'���
�����
, !�
��� 3,1 �����. �� 2003.

/	�� � ���
����� ������ �����
�
� �	����

��� 
�� �� 2003 "��������� �
 
����
�
��
-

���� ���
���
 ��
��'���
�����
 
�
 
,��


�
���
�
�.
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EKT

������ ��	
��
2004

'�����
��� ���	
�
� &��*� ���
�#�� (���
���$���  +���� �����!��


������) 
�� �����%��

€5 - -
€10 378 ?�K, ?/�, ���, DK�, /=7
€20 290 ?/�, �;K
€50 683 ���, ?�K, D7�, ITA, ;��
€100 124 D&/, @DB
€200 - -
€500 124 ?�K, �;=
7����� 1.599

�*$�%�� 15 ��&�$��@ &(� �����9�@�
&���':�������&*9$ '+�# &� 2004

����: EKT.

/�
 �� 2002 � �
�
���� ��� ��
��'�-

��
��
���� �	�$ �
�
�!���
� ���
#� ���

���+& ����� ��
� 
���������!��	

�	����
���. 6��
�� ���� ���+& ��� '$���

��	 �	�$ ���
� 	����	�� ��
 ��� ��������


��
��'���
��
���� ��� �	�������!��� ���-

�
����$� 
#�$� �
� ��	 �	�������!��	

�������� ��� �	�����$� 
�
��$� ��	 ���

!"�	� 
�
�����. ; ���
�
� 15 �
��	���'�� ���

�
�
���� ��� �
�
����� �� 2004.

&� ������
 ��������
� ��
��'���
��
����

��	 �
 ��"��� ��� �!���� �
����'��
� ����

+
��	�	�����
 ?�
��� �+&/2004/18, � ����


���
���� 
�
 �� 6��������
 7	������� ��

7���!����� ��	 2004. (� 
	��� �
����$���
�

��
���
��
 ���������$� ��
������$� ��
 ���

�
�
���� ��� ��
��'���
��
���� �	�$, �

����
 �
 ����� �� ��
����� �� 
��
���� !��

��� 1� D
��	
���	 2012. P
 ���������

���
�
���� �������� $��� �
 ��������
�����

�� ���+& �
� �
 ���	������ �����
�
 ��
 ���

��
����� ��� �!
� ��
���
��
�. /	�� �

���
�
���� �������� �
 
�"���� �� ��������

��� 1� D
��	
���	 2008, 
��� � 
������

���������
 !�
�#�� – � ����
 �
 ������� ��


�
�
�� ��	 6���������� 7	���	���	 – �


�#
������ 
�
 �� 
� �
 �����	"��� ��
 �������

��'
 �
�� �� ���� ��� 
����
 ��� ���+&

��	 �
 �	�������	� �
 �	������"�	� ����

���
�
 ��
���
��
 ���������$� ��
������$�

��	 �	���	����
��� 
�� �
� �� ���� ��

�	������ ���
���
 ��
��'���
��
���� ��	 �



�����!��� 
���������� ��� ��
������$�.

> �
��	�	�����
 ��
��� �
��'��
� ���� 
�"�

��� 
������� ��������
� ��� 
����� ��

�������� 
��
������
 ��	 �	���� ���


��������
���� �
�
���� �
���, ���
� ��

������� �� �� �	���
J�
 ��������
 ���
�� ��	


��
��������. 7	�������!�
, ����
� ���

��
���
��
� ���
� �
 �#
��
����� ��� ���

���
"������ 
��� ��� ���	�����$� ���	�����

��	 ����	���� �
 �	������"�	� ���	�

���
��	� ������������ ��
��������� ��	

�	���	����
���, �
�$� �
� �
 ���	���� ��

��
�����
 �
� ��� 
������
 ��� �
�
�����

��
��'���
��
���� �	�$. ;� �
�
��� ���

���������$� ��
������$� ��	 �
����'���
�

���� �
��	�	�����
 ��
��� �
 ��"��	� ��
 ��

������ ��� 
�
��$� ��	 �	���	����
��� ��

��
��'���
�����
. %��� ���+& ��
�!��	�

���
"����� ���	�����
 ���	�
 �
 ������� �



���
����	� 
�� ��� �
 �	������"�	� ����

���
�
 ��
���
��
 ���������$� ��
������$�

��	 �	���	����
���, ��
�� �
 �	��"���	� �


�
����	� �
 ��
��'���
�����
 �	�$ ��	 ��	�


�
������
� ��� ���
 ��	� ���	�����
 ���	�
.

�
������
������� ���	 ���
��
�
��������� �����
/��
������
���� �� ��������� 
�
 ��������

���	�!�, �� �	��������
 �#!�
�� �
 ���
��

����������
�
 �
� ����������
�
 ���

���
����� ��
��'���
��
���� ���� ������

����
������ 
#�
�, ���. ��	 1 �/�
� ��� 2 �	�$.

&� 6��������
 7	������� ���!���� �� '����


���������� �
� 
�������� �� B�!����� ��	

2004 �
 ��� 
�
�������� ��� 
�
�
�� ��	 ��"�

����� �� 1998 �"����� �� ��� ����
����!� 
#���

��� ��
��'���
��
���� �
� �� �� �����	 �
 ���

���$��� ��
��'���
�����
 ��	 1 � ��� 2 �	�$.

/��� 
#���
���� 
�
 �
 ���"�����
�


��	 ���������
� ��� �"����� �	'�����,

�� 6��������
 7	������� �
�!��#� ���

�	��!�
��
 
�� �
 ����������
�
 ���

���
����� ��
��'���
��
���� ���� ������

����
������ 
#�
� 	�����"��	� ���

��������������. ;� �	��
����� �
��������

��	 ������
� �� 6��������
 7	������� ����


�
�
�� 
	�� ��
� � 
���
���� '�����

��
��'���
��
���� ���� ������ ����
������


#�
� 
�
 ��� ������
���
 ��� �����$� ���

'$��� ��	 �	�$, �
 ��
����� �������
�
 ��	 �
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EKT
������ ��	
��
2004


�!�	��
� ��
 ��	� ������
����	� 
�
 ��	�

����
���
����	� �����	� – �.". ��� �������!�

���"�������� �
� ��� ����� ��� 
	�
�
���

��"
������� �$����� – �
� �� 	<��


�
���� ��������� �
� ���#���
��
� ���

��
��'���
��
���� 
	�$�.
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������ ��	
��
2004

> �+&, �����	������� 
�
 ��� ���+&,

�	��!��� �	�� ����
 ��
������$� ����"����

�
 ����
 ����	� ��� �7+& �� �	�
�
���
 �


������$��� �
 �
������� ��	. ;� 
�
��
���

��
������!� ����������� ���!�"���
� ����


�
 ��� 
��
���� �����!� 
�"!� ���� 
��	���
�


�
 ��� ���������!� �������. %��� �
� �


����������
 !��, �� 2004 � �
��"�

��
������$� ����"���� �#���"���� ��
��,

��$ �	��"�����
� �� ����������� ��
 ���

���
��!�� �������� ��	 ��
��������

��
����	 �
� ��"��
� �
 �����������
� �!


��
������� ����"��
 ������
 �� ��

������
����� ���
������ ��� �+& ����

���!
 ��� ��
��������. ������, � �+&

���������� �� ������� �	�!���� ��
��������,


	�� �� ���� �� �!�
 �� "���� ���

��
������$� ����"���� ��� "��
#� ���

������
����� �
� ��� ����������� ���������.

7��� ���!
 ��� ������������$� ��
������$�

����"����, �
 ����
 ���
� 
�
�
����
 ��
 ���

��
����� ��	 7	��$��	 7�
���
���
� �
�

/����	#�� �
� ��� ������<� ��� ���
����

���������$�, �#
����	���� �
 ���������

'����
�
, �	���� �� �"!�� �� ��� 
#�������


��� ����"����. /��
��
 ��
 ��� �
��"� 
	�$�

��� ��
������$� ����"���� ���
� � �	���
J��

�������� (Eurostat), �����	������� 
�


��� �����!� ��
������!� 	�������� �
��

��������� �
� ��� ���+&. > �+&

"����������� �����$� ������ ����������

��
������� ����"��
, �
 ����
 �� ��� ��

�������� �	��!��� �
� �
�
���'�� �

Eurostat. > �
��"� 
	�$� ��� ��
������$�

����"���� ��
 �� '$�� ��	 �	�$ �����$����

���
��!�� �� �����!��	� ������, �.". 
���


���� ��� ���
��
���
 ��� �������
���

����"���� ��
 �� /��, ��� ���
���
 ���

����
�
������� ��������� ��
 ��� ��6&+ �
�

�� ��
�����
���
 ��
"	��
������ �����$�

��
 ��� ���"��������. �
�������
� 	�
<� ���

�#���#��� ��� ����	�
��� ��$�, �� 6��!�����

��	 2004 � �+& �������	�� !����� 
��	


#���������
� �� 
������ 
��� 
���� �


������ ���������� ��
������� ����"��


(“Review of the requirements in the field of

general economic statistics”).

4 ���������� ����;���

4.1 ��
����
� B��������� ��	
����������	 �������	 ��� �� ��
�
��	 �	
�

�
�� �
 ���
����� ��������
�
 
��� 
���� ��

��
������
 ��
���� �
� �
�� ��� �� �!��� �
��

���
���
 ��� ��
������$� ����"���� ��
 ��

'$�� ��	 �	�$, �#
����	���� �
 "����'���
�

���
��!�� �����$���� ��	 �	�������

��
�������� ��
����	 ��
 �� '$�� ��	 �	�$.

&
 ��
������� ����"��
 ��!��� �
 ���
� ��

�!�� �
 �
�
����	���� �� �	����������

���
�"��
����
 ��� ��������
�. ������,

�����!�
 ���� ��� ��
������
 ��
���� ��	

!"�	� ���������� �� "������ ���
� �
� ���
�

��� �+& ��!��� �
�� �� �	�
�
� �
 �
�	�����.

&� 2004 � �+& #������� ���!��� ��


��� ���
��!�� �������� ��	 �	�������

��
�������� ��
����	. 6����!��	 
�� ��

��
������!� ���
��	������� 
�
����� ����

"�
��, �
 
�����!��
�
 �
 ��!��� �



�
�!����
� ������
����
.

7��
����
 ����"��� ��	 ��
�������� ��
����	

��
 �� '$�� ��	 �	�$ ���
� � �"���
��
� �
� �

�
������� ��
� �	����
��� �������
���

�����$� ���
��
��$� 
�� ������
 ���!
, ��

����� ������ �� �	��������
 �� �	����
��


�� ��� Eurostat �
� ��� �����!� ��
������!�

	��������. ;� �
�	��
����� ��������

������ ���
�: “������	���”, “�� "���
�����-

�����!� ���"��������”, “"���
����������!�

���"��������”, “�	�!�����” �
� “	�
������
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EKT
������ ��	
��
2004

�
����”. /	�� �
 ��
������� ����"��
 �



�
�������	� ��� ��
�	��!���� ���
#� 
	�$�

��� ���!�� �
� ���
#� "���
�����������$�

�
� �� "���
�����������$� �	�
��
�$� ����

��������
. �����!���
� 
�� �
 ����������
�

��
 
����� �
��� "���������� ����� 
	�$� ���

���
��
��$� �
�� ���!
 ���� ���� �� �!��� ���

����
��	 ��	 
������ �
 ����"��
, ��
�� �


���
� �	�
�
� �
 ������'���
� �� ������

���������� ��� ������
����� ��������� �
� �

�������� ��	� 
�
 �� "���
����������
 ���!


���	� ������� ������ ��� ��������
� ��� '$���

��	 �	�$ �
�, �����!��, �
 
�
�����
�


����!����
 �� �����$���� ��� ���������$�

��
�
�
"$� ��� '$�� ��	 �	�$. (� ���� 
	��

�� "���������� ����� ������� �
 ������
� �
�

����!� ����� 
�
������. 7��	� �������
��	�

���
��
����� 
�� ������
 ���!
 ����-

�
�������
� ������ �������� �
����� �������

��	 ���
� 
�
�
������ ��
 ��� 
���	�� ��	

����������� �����	 �
� �� ����!����


�����!<���.

> ���������� ��	 6������� ����������

�������	 39 (6�� 39) ���� "���
��-

��������$� �!��� ��� �	���
J�
 ��������


���
�� �!�� +
�������� ��� �	���
J���

��������� � ������ ��������� ��� ��
�����

��	 �� �
�� �������	 
�
 
��� ��� ������!���

��
����� 
�
 1�� D
��	
���	 2005 �
�!�����


�
��
�
 ��� ����������� ��	 +
��������

��� �+& ��
 ��� ��������!�� ���������

�
����
�� ��	 ���!
 ��� BAD (�+&/2001/13),

����� $��� �
 ��
������� � ������������

���� ��� ������
����� ��
��������. ;

������������
� +
������
� (�+&/2004/21), �

������ �!���� �� ��"� ��� 1� D
��	
���	 2005,

�#
��
��'�� 
��, �� 
���
 ����� �
� 
�

	��������� ������ �� 6�� 39, �
 BAD �


�#
����	����	� �
 
�
�!��	� �
 	�
����


��� �
����� �
� ��� �
�
�!��$� ��	� ����

����
����� ��	� 
#�
 
��#�����
 
�
 ���


��
�!� ��	 ������ �
 ��!���	� ���� ���

���������
 
	�� ��� ��������
 �����
 ��
����

��	 ��!��� �� ���������.

4.2 
�� I  ���	����
� ����������
����;���

&� 2004 � �+& ��"��� �
 ���������� �����!�


�!
 ��
������� ����"��
 �
 ����
 !"�	�

���
��
 ��
 �� ������
���� �������� �
� �


����� �
������
 ��� �+&, �
�$� �
� ��
 ���

���������� �������� �� �!���, �
� ����
�!��	�

��	� �	����!"����� ���� 
���� �
� �� �	��

����
.

&�� ����#� ��	 2004 � �+&, �� �	����
��
 ��

��� �	���
J�� ��������, �������	�� ��


��$�� ���� ����
�
 ��
������� ����"��
 ��
 �


�
�����
����
 ����
��
 ��
 �!�
 �!
 �����-

�!�� ��� ��, �
 ����
 ���
� 
�
��
�
 ��
 �



#��������� 
� ��!�	"
� ��� 	<��
 �
��


��������� ��	 
�
�����
� ��
 ��� !��
#� ��	�

���� ;B�. ������, 
�
 ��� D����� ��	 2004 �

�+& ���������� �� ������
���� �
��	��
��

��	 ���'	���	 ������$� ��� '$��� ��	

�	�$ �� ����
�
 ����. �����!��, � �+& �
� �

Eurostat �������	�
� !����� ��
 ��� #!���

������ ����������, �� ��� ����
 ��
����
�

�������!��� ���
��	� �
�������� ���

�"����$� ��
������$� ����"����. %��� 
����

�� ���'���� ������$� ��� '$��� ��	 �	�$, 
	��

�� ������ ���
� ��
�!���
 �������
�
 ����"��


��
 �� ���'���� ���"�	�$� �	�
��
�$� 
�
 ��

1980 �
� �#��. 7� �"!�� �� ��� ��
�����!���

�	�
��
��
���!� ��������� ��	 �	�$,

����
����������
� �� �	�������!� ���������

�� ���� ��� �������!� �	�
��
�!� ��	

"�������������
� ��
 ��� 	��������
 ���

�����$�, 
	#����� � �����
���� ���	<� �
� ��

�!�� ����!� ��"��
� �
 �����������
� 
�
 ��

7���!����� ��	 2004. &
 ��
������� ����"��


��
 ��� ��!� �
� �
 
���!�
�
 ������!���

����"$� ��� '$��� ��	 �	�$ �����������
�

��!�� �� ����
�
 ���� �
� �����
�����	� ���


�
�������� ���
����, ��� �#
���!� �
� ���


#�
 
��� ��� �	�������	�$� ������!���

����"$� ��	 ��������
� 
�
 �
�����	� ���

'$��� ��	 �	�$.

7�� ��
���� ��	 �"����	 ������ ��	

7	���	���	 ECOFIN �"����� �� ��� ��
������!�


�
������� ��� ;B�, � �+& �������	�� ��

2004 ��
 �	������ �!��� �������
��� ��
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������ ��	
��
2004

"���
����������$� �
� "���
����������$�

���
��
��$� ��
 ��� ���!
 ��� �	�!������.

�"�	� ��� 
�"���� ���
���� ��
 ���

���������� 
	�$� ��� ��
������$� ����"����

���	� �������
��	� �������� ���
��
����� 
��

������
 ���!
.

������, �� 2004 � �+& �������� �� �����
 ���

��
���� $��� �
 �
�
������ �	�
�� ��

�������	�� �!�� ��
������$� ����"���� ���

�!����. /�
��������
� � +
��	�	�����


?�
��� �
� � 7���
�� ��� �+& �"����� �� ���


�
������� ��� �+& ��
 �
��"� ��
������$�

����"���� ���� ���!
 ��	 ���'	���	 ������$�

�
� ��� �������� �����	����� �!��� �
� ��

��
�	�� ��� �����$� ��
�������. &��

D
��	���� ��	 2005 � �+& ��"��� �


���������� ��
	#��!�
 ��
������� ����"��


���� ���!
 
	�
, �
 ����
 �����
�����	�


���	�� �
�� �����
���� �����"�. �����!��,

� �+& �#!���� ������	���!� ���	����	�

��
 �
 ��
������� ����"��
 ��� ����������

�
����
��� ��� BAD �� �"!�� �� �� �����	���

��� ��. /	�!� �� ������	���!� ���������

���"���	� ��� �
�� �
� �	���� �
�
�
��� ���

	��"��$���� �
� ��� �������� ��	 ���'�� �

+
������
� �+&/2003/10.

&� 2004 !���
� ����������� ��
 �
 ��������� �

������� ��� ��
������$� ����"���� �
� �



	#���� � �	�
�
���
 ��
��
��� �’  
	��.

&
�� �� (���
�� 6����� ��� �+&, �� �����

�	����
���� �� �� �!
 ��	 ����� ���

D
��	���� ��	 2004, 
�� �
� � ����	
�
�

�
��� ��� �+&, � ������ 
�
�
�������� ���

D����� ��	 2004, �����
�����	� �������!�


��
������� ����
�
.

4.3 ���������� ����;��� ��� �� �������
����
�����

&� 2004 �����	������
� ���
�!� 
���	"���

�"����� �� ��� 
#�������
 ��� ��
������$�

����"���� ��	 
�
������
� ��
 ��� ������<�

��� ���
���� ���������$� 
��� �����!���
�

��� 7	����� �
� �� 7������ 7�
���
���
� �
�

/����	#��. > �+& �#!��
�� ��� �����

	�������#� ��� ���� �� ������ ��	

7	���	���	 ECOFIN �"����� �� �
 ����

��
�	�
 ��
 ��� �
������� �
� 	������

��
������$� ����"���� ���� ��� ��	�� �����


��	 ��� 7��������� ���� 11 7���������	 2004.

&
 ��
�	�
 
	�� 
�
�!���
� �
 ����"���	�

��� 
��#
�����
, ��� 
���
�
���
 �
� ��

��������
 ��� �����$� ��
������$�

	������$�. > �+& �	�����'��
� ����� �� ���

�	���
J�� �������� ��� �!�
 
	�
, ����� �!��

��� ��������� 7�
������$� ��
 P!�
�


B�����
����, A���
����������� �
�

D��'	���	 ������$�, ���� ����
 �	����!"�	�

	<��
�
���� ��
��������
��� 
�
 ��� Eurostat,

��� �����!� ��
������!� 	��������, ��� ���+&

�
� ��� �+&. > ��
����� ��� +
��	�	�����
�

?�
���� ��� �+& ��
 �
 �������������

��
������� ����"��
, � ����
 	���������� 
�


�� 6��������
 7	������� �� @����	���� ��	

2005, �
 �����$��� ���
��!�� ��� �
�
��
��

��� ������������$� �����$� ��� '$��� ��	

�	�$ �
� �
 
�����!��� !�
 
�
�� ���
 ��
 ���

�
��!���� �������$� �������� ��	 �


�#
��
����	� !�
 ����!����� ������

������������$� ����"���� ��
 ��� 
������ ���

�������
� ��� ���
���� ���������$�.
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2004

7���
� ��� ����������� !��	�
� ��	

���#����
� ���� �+& ���
� �
 �	�������

��
 ��"	�� ��������� �
� ��������� ���� ��


�� "��
#� ���������. ����, � ����������

!��	�
 ��	 ���#����
� ��� ��
���� ��	

�	���	����
��� �����$��� �
 ��������� ��

�����	���
 ��� ��������
� ��� '$��� ��	 �	�$

�
� �
 �����!��� 
�
������, �
�������������

	�������
�
 �
� ���
 ���
���
 ��	 ���
�

"�����
 ��
 ��� ������ ��� �����������

��������� ��� �+& �
� ��� ��������� ���

����$� �
���
���� ��	 �	���	����
���.

�!��� "�
��
 ���� ��� ���	�� ���, � �+&


�!���� �� ����� 
��#������	� �#���������

���������$����� �
 
#��������	� ���

��
�����
���!� ��� ���� ���!
 ���

����������� !��	�
� ������
 �� 
	�����

������������ �������
 �
� �
 ��������	� �
��

�
��� � !��	�
 ��	 ���#����
� ���� �+& 
�


�� 1998 !"�� �	������ ���� �����	#� ���

����$� ���. > !����� ��� �����������
���, �

����
 ����������
� ��� ����	
�
 �
�� ���

�+&,5 
#������� ������ ��� !��	�
 ��	

���#����
� ���� �+& �� ��$���
 ���

������������ ���
���
 �
� ��� �
�
�
����

5 ����
����� �
�	
�

5 M. Goodfriend, R. König and R. Repullo, “External evaluation
of the economic research activities of the European Central
Bank”, 2004.

�������!���� 
#�
, �� �	������ ��� �� ���

������ ��� ������
����� ��������� �
� ���

��������� ��� ����$� �
���
���� ��� �+&

�
� ��� 
��"��� ��� ���� 
�
���
J��

����
���
 �
� �� ����	� ���
� ��� �+& ������

��<��� 
��������. 7�����
 �� ��� �	��
���!�

��	� 	��"��$����, �� ���������$�����

��
�����
� �����!��� �	������� ��
 ���

���
��!�� �������� ��� ���	�����$�

��
�����������. ;� �	������� 
������
�

�!��� ������: �
 ������
 ��
 �� ���#
����

!��	�
� 	<���� ���
���
� 
�
 ��	�

���������
��	� ��� �+&, �� �
���"�
��


��
"������ ��	 
���$����	 ���
�
��	, ���

���!���
 �
� �� �	�������
 ��� ���	�����$�

��
����������� ���� �������� 	������
�!�

������� ��� �+&, ��� 	�������#� ��� !��	�
�,

�
�$� �
� �� ������������� �
� ������� ���

���������� ���. ����!� 
�
 ��� �������
�����

�����$���� �	������	� �� ��� 
#���
���� ��	

!"�� ����� � ���
 � �+& �
� !"�	� ������ �!��


��
 ��� 	�������� ��	�.

��������� 41 �'��� Working Papers &(� ��� (&�6�$-�(!( &�+ Journal of Economic
Literature)
(������� %)

����: �+&.

2004
1999-2004

1 (
���
���!� �
� �������!� �!�����
2 (�������������� 
3 (
������������� �
� B�����
����
4 6����� ;���������
5 A���
������������

0
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20

30

40

50

0

10

20

30

40

50

  6 6��
��
 ;���������
  7 ;��������� ��� ���
��
� �
� ������
���� ����������
  8 �����"
���� ��������
  9 ;��������� 
����	#�, ��"�������� ��
���� �
� ���������� ���!�	���
10 )���� ���
���!� ��
�����

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
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��
2004

5.1 � A���������� ��� �
�	
��

> ���
������
 ��� !��	�
� ��
 �� 2004

�
������ !#� ��
�����: �
������������� �
�

������
����, ������ �
������������� �
�

"���
������������, "���
����������� ��
��-

�
���
 �
� "���
����������� ���������,

�
������������� 	�������
�
 ��� '$��� ��	

�	�$, ������ ���������� �
� ��
��������

�!�
�
. 7��
����!� ���	�����!� �����������

!���
� �"����� �� �� �����	��� ��� '$��� ��	

�	�$ �
� ��� ���������� ��� �!�� ��
�$�-���$�

��� ��. 7�� ��
���� 
	�
, !���
� ���!��� ��


��� ��������
��
 ��� ��
����� �����	����

��� '$��� ��	 �	�$, ����� �� �"!�� �� �


���
���
 
���	��� ��	 "�������������
� ��


�
������������!� ������!�.

&� ���
������ �!��� ��� ���������� ��	

���	������� !���	 ��	 ���#����
� 
�
 ��� ���


��� �+& � �� �� �	�����"� ��� �
��	���'��
�

��� ����� “Working Papers” �
� ��	��-

��	
���� ��� ����� “Occasional Papers” ���

�+&, �
�$� �
� �� ������
 �	�!���


�
� ���
�����
. &� 2004 �����������
� 126

Working Papers ��� �+& (!�
��� 97 �� 2003).

����� 
�
 �
 Working Papers ��	 ���
���
�


�
��	 ���
��������� � ����� �� 1999 !"�	� ���

�������	��� � ��
����
� �
 �������	���� ��

������������ ��������� (130) � �����
 (30).

+
�$� 	���"�	� ������� �
�	���������

�!"�� �� �������	�� �
�� ��� ��
���
��
�


#���
����� ��� ����!��� 
�
 �����	�

���������
��	�, 
	�� � ��� ���
�����


�
����
 
�
�!���
� �
 
	#���� �� 2005. &�

6����
��
 41 ���"��� �� �
�� 	����"� ���

������� ��	 �	��!���
� �� ��� ������

����������� ���������. ;� ���!��� ���

������ “Working Papers” ��� �+& "���'���
�

�� ���
���!� �
�������� ������
 �� ���

�
#��
���� ��	 Journal of Economic Literature. &�

�!�
 ��	 �
������
� �	"�
���
 ��� ����� 
	��

���
� �
 “�
������������� �
� ������
����”, �
�


����	���� �� “�
���
���!� �
� �������!�

�!�����”, �
 “"���
������������” �
� �


“������ ����������”.

7�� �������
 ��	 2004 � �+& ����������

����� �	�!���
 �
� ���
�����
, 
��� �� �����

�	�!���� �������$� ��
��'$� (ECB Central

Banking Conference) �� �!�
 “&
 �!
 �����-

�!�� ��� ��: �������� �
� ��
���
���
”, ��

����� ���	<� ���
 ����!��	� '����
�
: ���

���������
 �
� ��
�������
 ���
�"��
����


��� �!�� ��
�$�-���$� ��� ��, ��	�

�������� ������������ ������� ��	�, ���

�
������������!� ����
���� ��	� �
� ��

�
������������� ����
����� ��	�. 7�

�	����
��
 �� ��� &66 �
� ��� �������!�

�����'�� ��� ����
� ��� 10 (G10), � �+&


�������� ��� !����� �!�	 �������������

���������� �� ����� “International Journal of

Central Banking” (��. +����
�� 6).

5.2 �
�	
����� ����	�

7� ����!� ������$���� � !��	�
 ��� �+&

���#����
� ��� ��
���� ���
���!��� �������,

���. ������ ���	���$� ��	 �	�����'���
� ��

��������
�
 �	�!�� ����
��� �
� ����
����

��
"�	���. 7�
 ����	
 
	�� �	����!"�	�

���������
��� 
�
 ��� �+&, 
�
 ��� ���+& ���

'$��� ��	 �	�$, 
�
 ����� �������!� �����'��

�
� 
�
 ���
������� ��	 "
��'�	� ��������,

�
�$� �
� �
���������
���. > �+& �	����!"��

��
 ���	������ ����	
, �
 �	�����'�� �
�

�
�!"�� ���
������ 	�������#�, �
�� ��� �


�
 ������ �� ���
 �����
�
.

&� 2003, �� ����
 ��� 
���	�� ��� �	�
�����

��	 ����������� ��� '$�� ��	 �	�$ �
� ����
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������ ��	
��
2004

�����!� ����������, �����	������� ��

���	�����
 6���	� ��	 �	���	����
��� ��
 ��

(��!�� ��� ������� ��	 �����������

(Eurosystem Inflation Persistence Network), ���

����� �	����!"�	� ���	���!� 
�
 
��� ���

�������!� �����'�� ��	 �	���	����
���. ?�


�� ���!�� ��	 �
����!��	 "������������
� !�


�	�� ����
 ����"����, 
��� ����"��
 ��
 ���

���!� �
�
�
���� �
� �
�
����� �
�� ������


�
�$� �
� 	������$� �
� �
�� ���!
,

�
�������������� �	���� ����������� �
�


�����!��
�
 ���	�$� �	��	��
�. &
 ������

������
�
 
�
�!����
� �� 2005. &� 2004

���#�"�� ������ �!��� ��� ����������


���	���, !�
 	�������� ����������

������������ ��� ����� “Working Papers”

��� �+& �
� �
�
������
� �
 �"
��


��� 
�
���
J��� ����
���
�. (!��� ���

���������� �
��	�������� ������ �� ������


������ ���
�����
 �
� �	�!���
, ���
#� ���

������ !�
 �	�!���� ��	 �����
�$���� 
�
 ��

����	� �� 6��!����� ��	 2004 �
� ����#�������


�
 ��� �+&. &
 �"
��
 ��� ����� �	�!����

�
 
#���������� ���� ������ ���� ���


���	��� ��	 ���#���� �� ����	�. (!"��

�������, �� ����	� !"�� ��
����$��� 
�� �� ���!�

��� ����!��	� �
�
�
�����$� 
�
�$� �
�

	������$� ���
�������
� �� �"����� "
����

�	"�
���
 ��� '$�� ��	 �	�$ (��
 ���� ��

"�
�� �
�� �!�� 
��). %�
� 
��� �����$����
�

����
����!� ��� ���$�, �����	� �
 ���
�

������� �
� 
������ �"��
� �#���	 
	#�����

�
� ���$���� ��� ���$�. ;� ���!� ��� 	������$�

�
��	���'�	� �	"�
���
 �	��
�<�
 
�
 
,�� ��

���!� ��� 
�
�$� �
� �� �	��
�<��� ��� ���$�

�����	� �
 ���
� ���
������� �
�� �!�� 
��

��� '$�� ��	 �	�$ 
�
 
,�� ���� >�/.

�����!��, �
 ������
�
 ��� !��	�
� ��	

������	 ���"��	� 
�� � ������ ��	

����������� ������ �
 �#
����
� 
�
 ��

������
���
 �
����$� �
� ��� �������� 
���


���� ��� ���������
 �
� 
��, ceteris paribus,

������ �
 ���
� "
���
���� 
�
� �� ����������

��
���
���
� ��� ���$� ���
� �
����!��� ����

��������
.

&� ���	�����
 6���	� ��
 ��� ;��������


+���� ��� L$��� ��	 �	�$ (Euro Area Business-

Cycle Network), �� ����� ���
�$���� ��

�	����
��
 �� �� Centre for Economic Policy

Research (CEPR), ������ ��� ���������
 �����

��� '$��� ��	 �	�$. 7	����!"�	� ���	���!�


�
 ��� 
�
���
J�� ����
���
, 
�
 �������!�

�����'�� �
� 
�
 ���
 �	�
�� �����
�
. &�

2004 �� 6���	� ���������� ���� ��������

�����'
 ��	 ������	 �
� �� �
����������

Bocconi ������� �����������
 ��
��
��


�� 
���������� �
 �
�
������� 	�������
�


�
� ��� ������������ 
���	��� ��	 ������-

����� �����	. 6����
�$���
� ������ ���

���
�����
: �� ��$�� 
������� ��� ������-

���
 ����� ��
 �!
 �����-�!�� �
� ���

���
��
����� "$��� �
� ����#������� 
�
 ���

�������� �����'
 ��� /	����
�, ��$ �� �������

��"� �!�
 ��� ����	�
��� ���
��	� ���

�	��	
��
 �����!<��� �
� ����#������� 
�


��� �������� �����'
 ��	 ������	. /�
 ���


�"!� ��	 2004, ���
����
 �!��� ���

���������� ��	 ������	 ����������
� �� ��


�!
 ����� “Discussion papers” �� �	����
��
 ��

�� CEPR.

&� ���	�����
 6���	� ��
 ��� /���!�

+��
�
��� �
� ��� ��������� ���

A���
����������$� /���$� ���� �	�$��

(Research Network on Capital Markets

and Financial Integration in Europe), ��

����� �	������� �� 2002 
�
 ��� �+&

�
� �� Center of Financial Studies (CFS), !"��

��
"� �
 ���
������ ��� !��	�
 ���� ���!


��� ��������� ��
 ��� ��������� ���

"���
����������$� �	�������� ���� �	�$��

�
� ��� �������� �	��!���� ��	�. (� ���

�	�
���
 ��� �	��������� ��� ��$�

�����	���
�, �� ����	� ���������� �	��
���

��� @�
�������� �� (��� ��	 2004 (��.

��
���� 12). > �+& �
� �� CFS 
�������
� �


�	��"���	� ��� ��
�����
����� ��	 ������	

!�� �� 2007, �����!����
� ����� ������

������
�
���
�: (
) �"!�� ���
#� ����������

�
� ��
���
���
� ��� "���
����������$�

�	��������, (�) !��
#� ���� ��, 
����	#�

��	 "���
������������ �	����
��� �
�

��������� ��� "���
����������$� 
���$� �
�

(�) ���	�"������
� ��	 "���
������������

�	����
��� �
� ���������� 
����	#� ����

�	�$��. 7��	� ������ 
	���� ���������
�

�
� �� 	��������� Lamfalussy (“Lamfalussy
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������ ��	
��
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Fellowship”), ���	�����
 ��
��
��
 ��	

�����	������� ��� ��
���� ��	 ������	.

5.3 �������	� ���
�����
����
���

	����������
 ��� ��
�� ��	 �	
�

/#���������� �#!��#� ���� ���!
 ���

�
�
���	�� �
������������$� 	�����������

�� 2004 
���!���� � !�
�#� ��� ���
��$�

��
 �� �����	���
 ��� �!
� ������ ��	

“=�������
��� ��
 �� L$�� ��	 �	�$”

(Area-Wide Model) �� ����� ����� � �+&.

> 
�
��$���� ��	 	�������
��� �����
�

������
 �� ��� ����	�
��� �#���#��� ���

�
������������� �����
 �
� ���� ���
��	�

����������. /������
 �� �
 �
�
�
���


	�������
�
, � �!
 ����� �
������������$�

	�����������, �
 ����
 ���
� ������ ��

�	�
���� ���"
����� 	�������
�
 �������

��������
�, �
��'���
� ���� ������
���� ��

��������������!� !������. (� �� �	����� ���

!��	�
� ��	 ���#����
� ���� �+&, 
	�� ��

������ ���
� ��
��$� �#�����!�
 $��� �


"�������������
� ���� ���!
 ��� �����������

���������.6 �#��������
� �
"��
�
 ��

��
�	�� ��
 ��� 
���	�� ��	 ����������
�

��
 ��	� ������� ��� ����������� ���������

�
�, 
�� �
� ������
����, ��
 ��� �����!<���

��� �������$� ��
��'$� �
� ��� ���
����$�

"��
#�� ����������� ���������. ?�
 �


���	������� ��� �
�
���	� ��	 �!�	

	�������
���, � �+& �	�����'��
� �� ��

7	������� 6������$� ��	 ;��������
���

7	����
��� +������$� &�
��'$� ��� >�/

�
� �� 6B&, �
�$� �� ���
������ 
	���

�
�
���	�'�	� �
� "������������ �
�
���


	�������
�
. > �+& �
� �� ;��������
�


7�����
 +������$� &�
��'$� ��� >�/

�	�����'���
� �!�� ��	 6������� @
��	�

���	�
� ��
 �� B�����
���� ��������

6 > �	����� ��� �����������
��� ��� �+& ���� ���!


	�
 	���#� �
���������. ��. F. Smets and R. Wouters, “An
estimated stochastic dynamic general equilibrium model of the
euro area”, ECB Working Paper 171, �� ����� ������������
��� Journal of the European Economic Association, �
��� 1,
���"�� 5, 2003, ���. 1123-1175.  ?�
 �� !��� 
	�
 � �����
�	���
��� ;��������
��� 
�!����� ���	� �	���
����
�� �#
������� �������
 �������� Hicks-Tinbergen.

(International Research Forum on Monetary Policy),

��
 �������	��
 ��	 ������� ��� !��	�
 ��

���
����� �!�
�
 ������
����� ���������

�
��
����	 ����
�!������. ;� ��"���!� ���!���

��
 �� �!
 ����� ��	 =�������
��� ��
 �� L$��

��	 �	�$ 
�
�!���
� �
 �	��"������ �
�’  
��

�� �������
 ��	 2005, ��$ �
 �������� ������
�


�
 
�
��������� �� 
�����
 �	�!����.
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6 ����� ��A���
�� ���  �
����
�������

6.1 �	���
���� �
�� ��
 �����
�	��

����������� ;
������������ ���
�
�
������� �
��B����

7�����
 �� �� )���� 237 (�) ��� 7	������,

!"�� 
�
����� ���� �+& �� �
����� �


�
�
����	��� �� �	��
����� ��� 25 ���+&

��� �� �
� ��� �+& ���� ��� ��
��#��� ���

)����� 101 �
� 102 ��� 7	������ �
� ���

+
������$� (�+) 
���. 3603/93 �
� 3604/93 ��	

7	���	���	. &� )���� 101 
�
������� ����

�+& �
� ��� ���+& �
 �
�!"�	� ���	���������

	���
�
��<��� � ����	 ����	� ��������!�

���	��������� ���� �	��������� �
� ���������


��
�
 � ���
�������, �
�$� �
� �
 
����'�	�

"��
��
�
 
��	���
� 
�
 
	����. &� )���� 102


�
������� ����������� �!��� – ��
��� ���

	�
�������
� 
�
 �
��	� ����������� ���-

����
� – ��	 �����'�� �������
�� ��
��
��

��� �	��������� �
� ��� ��������$� �������

� ���
����$� �� "���
����������� �����
�
.

�
������
 �� ��� �+&, �� �	��
����� ���

��
�$�-���$� ���� ��� 
���!�� ��
��#���

�
�
����	��� �
� � �	���
J�� ��������.

> �+& �
�
����	��� ������ ��� 
���!�

"��������� �
�� ��	 ��"$���	 ���
���	 ���!



�� �
� ��	 ���
���	 ���!
 ����� ��
�$�-

���$� ��� ������ ��
��
�������� �� �������!�

�����'�� ��� �� ��� ��	�������� 
����.

7�����
 �� �� �������
 ��	 +
�������� (�+)


���. 3603/93 ��	 7	���	���	, � 
�
�����

"��������� ��	 6������	 ��� ��	��������


���� ��� ��!��� �
 "������������
� ��
 ���

�
�
���
������ ��	 )����	 101 ��� 7	������.

;� 
���!� 
	�!� ��� ��!��� �
 
�������� �����

!������ ������
����� "���
���
����� ��	

���
���	 ���!
.

6.2 �	�B�	��	����� �����	
����

7�����
 �� �� )���� 105 (4) ��� 7	������ �
�

�� )���� 4 ��	 +
�
��
����� ��	 �7+&, �


����
���
���
 ��������� 
��
�
 �
� ��


��
���� �����!� 
�"!�,7 �
�� ���������,

'����� �� ��$�� ��� �+& ��
 ���� �"!���

���������� � ������� ����������� ����
#�� ��	

�������� ��� ����� 
����������� ���. &
 
��


�
� �� ���M���!���� ��	 ��"��	� 
�
� ��

�����!� 
�"!� '����� �� ��$�� ��� �+&

��
 �������
����� ���������!� �	�������

�����!����
� ���� /�
�
�� 98/415/�+ ��	

7	���	���	 ��� 29�� D�	���	 1998. %��� ��

?�$��� ��� �+& �����������
� ��� ����	
�


�
�� ��� �+&. /�
 ��� D
��	���� ��	 2005,

�� ?�$��� ��
 �"!��
 ������� ��������
�

�����������
� �
�� �
�
�
 
�!��� ���� ���

!����� ��	� �
� ��� ����������� ��	� ����


�"� ��	 '����� �� ��$�� ��� �+&, 
��� ��"	�

��� �
� ��
 ��� ?�$��� ��� �"����� ��������
�

��� ��.

&� 2004 '������� � ������
���� ��� �+&

�	������ 41 ���!�, 32 
�
 �����!� 
�"!� �
� 9


�
 �� 7	������� ��� ��. +
������� ���

������������� ��� �+& �
�� �� 2004

����!"��
� ��� �"����
 �
������
 ���

�
����
� �������. /�
 ��� ��$��� ��	

���
���
� ���� 
�
 
����� ��� �����$� 
�"$�


#�'�	� ������ ����
 �� �#��:

����� �����-�!��, ����� � ;	��
��
 �
� �

D�
��
, '����
� �� ��$�� ��� �+& �"����� ��

��������� �
��� �� ������, �
�� �� ���<�

��� �+&, "����'���
� ����������� $��� �


�
�
��
���� ��� ���+& �
 �	������� �� ���

��
��#��� ��� 7	������ �
� ��	 +
�
��
�����

��	 �7+& ���� 
��#
�����
� ��� ���������

�����'
�, �	������
��
���!��� ��� ���-

������� 
��#
�����
� ��� ���$� ��� �������

��<��� 
�������� ��� ���+&.8

> D�
��
, � ;��
���
 �
� � 7���
��
 '����
�

�� ��$�� ��� �+& �"����� �� �����!���

���
����!� ���������!� ���
��	������� ��	

��
����	 ��	 ��!��� ��� �������
 ��	

"���
������������ �	����
���. > �+&

���!���� �
 �������
���
 �"!��
 �
��	

��� D�
��
� �
� ��� ;��
���
�, �
 ����


7 7�����
 �� �� ����
����� ��
 �����!��� ��
��#��� ��	

������ �� >���!�� �
������ ��� (������ ����
��
�
�
� ��� ������	 D��
���
�, 
��� ����
������� ���
7	�����, �� )���� 105 (4) ��� 7	������ �
� �� )���� 4
��	 +
�
��
����� ��	 �7+& ��� ��"��	� ��
 �� >���!��
�
������. H� �� �����	, � 	��"�!��� �
 '�����
� � ��$��
��� �+& ��� ��"��� ��
 ��� �����!� 
�"!� ��	 >���!��	
�
������	.

8 CON/2004/16, CON/2004/35.
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�
��'���
� ��� �������
 �"��
 �������
�

��	 "���
������������ �	����
��� (“twin

peaks”), ������
 �� �� ����� � ���+&


���� ��� ���������� �������
 ��	 
��	

"���
������������ ���!
 �
� ��
 ������ 
�"�


��
��
 ��
 ��� "���
����������!� 
���!�


���� ��� �������
 ��� �	�
��
������

�	���������� ���� 
����.9 > �+& !�����

�	��J�� ��� ���������!� ��������� ��� ���

"��$�, �����$����
� ��� ?�$�� ��� �"�����

�� ��� ���
����� ��
�
�� 
�� � ����!�����


	�� 
�
�����'�� �� ��
������� ��
"�	�

�� ��
���
���
 ��	 "���
������������

�	����
��� �
� ��� �����
��
 ��� �����	�$�,

�
�������
� 	�
<� ��� 
�#��� ��	

�	�������� �������	 �
�� ��� ����
�����

�������� ���
#� ��������$� ���	�����,


��
������$� ��
���$� �
� �
����� �	���#���.

> �+& !����� 
�� � �������
���� ����������

������� ��� 7���
��
�, � ����
 ���!����� ��

�����	��� ��� �������$� 
����������� ���

���+& ���'����� ��� ����
 �
� ������


��
��
 ��
 ��� �������
 
��� ���

"���
������������ 
����� ��� 7���
��
�,

�
����$��� ��
 �������� ���� � ����
 – 
�

�
� 
������� ���
���� ��������� 
	�� ��

������ ���� �� – ���
� ������ �	��
�� �� �


�
������
 ��� ���+& ��	 
������ �� �7+&.10

&� �!���� '����� �� ��$�� ��� �+& �"����� ��

��� �������
���� ������� ��	 “�
��	 &
����”,

���. ��
� �
��	 �� 
��� ��� ���#���

�	�
�����
��� ��� �!����, 	�
 ���

���M�
���� 
�� �
 ��������� �	��������

��������
 
�
 �
 ���
 �����-�!�� � ��

��������
 �������.11 /� �
� 
�
��$���� ���


�
�!� ����!���� ��	 �"����	 �
��	, � �+&

�
�!��#� ��� �	��!�
��
 
�� � ���������� �
�

������
���� "�����
���
 ��	 �
��	 
	���

���
� �#
������� 
�������. �����!��, �� ��

����� 	�
 ��� ����
 ���������
� ������
 �� ��

������
 �"!��� �
��	, � �
��� 
	�
� ���
�


�	����
���� �� �� ����� 56 ��� 7	������ ��


��� �������� ������ ���
�
��� �
� ������$�

���
#� ��� ��
�$�-���$� �
� ���
#� ���

��
�$�-���$� �
� ������ "��$�.

> ?
���
 '����� �� ��$�� ��� �+& ��
 �"!���

�
��	 ��	 ��!����� ��
 ��������� �����
�
 �


"������� �����
 �� ���
������� ����
.12 >

�+& �#!��
�� ��� �
�
�
��� ��� ��
 ���

����	��
 �
 �����
��� � ���	����
 ���

�	������� �
� �
 �����
��� ���� ���������!�

������� �
 �
�������
� !�
��� ��	 �������	

�����������, 
��� �
���� 
�� � �����
�!��

"���� ��� ���
�������� ����
� �
 ����
�!���

���
����!� 
���	"���, �
�$� � �	���
 �������

��� ���
�������� 
�
����
������ ��� ����$�

�
� ��� ���$� ������ �
 ����
�!���

	��������� �	��
�<�
 ��� ������
 ���

�"����$� ���$�, �� ����	�� �
 ���
������

������������ ���� ����$�-���$�.

������, � �+& �#!���� ��$�� ������
 �� ��

)���� 112 (2) (�) ��� 7	������ �
� �� )����

11.2 ��	 +
�
��
����� ��	 �7+&, � ����



������� ����
�� ��	 7	���	���	 ��� �� ��


�� �������
 �!�	 �!��	� ��� ������������

��������� ��� �+&.

6.3 ���;��
��� ��
 ��
����������
 ���
��
���������
 �
����
 ���
�	
���K��� ���
������

7�����
 �� �� )���� 123(2) ��� 7	������

�
� �� )���� 9 ��	 +
�������� (�+) ��	

7	���	���	 
���. 332/2002 ��� 18�� @����	-


���	 2002, � �+& �#
����	��� �
 ���
�


��
��
 ��
 �� ��
"������ ��� �
����������$�

�
� �
���������$� ���#��� ��	 �	��������� �

�	���
J�� +���
���
 �!�� ��	 (�"
������

(�����
������ ;���������� 7����#��. +
��

�� 2004, � �+& ��� ���!���� �!����	 ����	�

��
"��������� �
������
, ������ ��� 	���"
�


��#
����
 	�
����
 ��� �!��� ��	 2003 ����

!���
� �!�� ���#��� �� 2004.

9 CON/2004/16, CON/2004/21.
10 CON/2004/31.
11 CON/2004/34.
12 CON/2004/20.
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	 � � 
 � � � � � � � � V � � 
 � � � � � 	 
 � � � � � � � � � � � 
 � � � A � � � � � 
 � � �
�� �	
��	�����

&� 2004 �� �	��������
 ���������� ��� ���
���� ��	 ��"��
� �� 2003 ��
 ��� 
����	#� ��
�

�!�	 ��
����	 ��	 �
 ��!��� ��� �
��"� ���������!��� 	������$� ��
"������� �	�
�-

�
��
���$� ��
������� ���� ��� �������!� �����'��, ��� ������
���!� 
�"!� �
� ��� ��
���!�

	�������� "��$� ���
� ��� ��, �
�$� �
� ���� �������� ���
�������. &� �!� ��
����, �� �����


�
���"���� �� 
����� �� ��
��$� 
	#
�
���� "���� ��	 �	�$ �� ������
��� ��
��������

�	�
��
��
���$� ��
�������, �
��'��
� ���� ��� 	���"�	��� 	�������� ��
"�������

��
������� �
� ���� ����
 ��� �������$� ��
��'$� ��	 �	���	����
���. �����
������

���
��
����� ���
���	�
��� �
� �"����!� 	�������� ���
���	�
��� (
��
���� ���
#��) �
�

��
�
��������, 
��� �
� 	�������� ������$� �� ������� �
� �����	���!� 	��������.

�
�
�����
�
 �
���$� 	������$� ��	 �
������ �� �!� ��
���� ���
�: (
) � �
��"� 
	�
�
���

���	�
�	���� ���������� �������
� ��
� ��!�
�, � ����
 ����� ���	� ������� �� �	�
�
���
 �


�������	� �����
�
 
��	���
� ���� 
�������"� ���!
 �
��"�� 	������$� �/�
� ���� 
���� ��

���	����!� 
���
����, (�) 	�������� ��	 	�������'�	� �
 ��������
�
 
	�
�
��	 �
�������

������ �
� (�) � ���!���� �����$� �
� ������ �����$� ������
 �� ��� �����!� �����	���!�

����������� ��� ���
�$�.

��
 
�
 �
 �
���� "
�
���������� ��	 �!�	 ��
����	 ���
� � �
��"� 	������$� 	<����

���
���
� ��
 �
 �	�
��
��
���� ��
�!���
 �� �	�$ ��� ���
�$� �!�� ���
��	 ������	

��
��
��� ��� '$�� ��	 �	�$. (� �
�
���� ��
�� ������� �����!����
� 	��������

��
"������� ��
������� 
�
 ���	�
��� �������!� �����'�� 
�� ��� �
���. ;� ����!��	�

�������!� �����'�� ��	 �	���	����
��� ��	 �����	����� �� ���
�
 �����
 ��
��
��� ���
�

�����!� �� “������ �
��"�� 	������$� ��	 �	���	����
���” �
� �
�!"�	� �� ������ ���

	������$� ��
"������� ��
������� ��	 �
������ �� �!� ��
����. A��� ���� ��
����� ���

!����
� ��	 ���
��	 ������	 ��
��
���, �� ������� ������� ��!�� �
 ��
�
����'�	� �
� �


��
��
���� 	�
 
��
�� ���
#�, �� �� "���� ���
��	 ���
��
���� ���
���	�
���, !�
 �	��

����
 ������ ��
����� �������
��� �� �	�$ �� ������ ��������
� �� ����
������ "$�
 ���

'$��� ��	 �	�$. �"�� �����	"��� 	<��
� �
��
� ��
��
�����, 
��� �
�!�
� 
�
 ��	� ������

�
��"�� 	������$� ��	 �	���	����
��� �����!��� ��� ����� 	�������� ��
"�������

��
������� 	�
 ��
�������!��	� 
��	� �
� ������
 �� �
 ������ ��
�	�
 ��� 
�����.

/	�� �� ������ 	���"�	� !#� ������ �
��"�� 	������$� ��	 �	���	����
���: �� �������!�

�����'�� ��� ?���
��
�, ��� D��
��
�, ��� ?
���
�, ��� D�
��
�, ��	 ��	#��������	 �
� ���

;��
���
�. ;� 	�
������ �������!� �����'�� ��	 �	���	����
��� ������� �
 �
�!"�	�

�����!� 
�
 ��� 	�������� ��	 �
������ �� �!� ��
����. �����!��, �
�� �� ������ �
��"��

	������$� ��	 �	���	����
��� 
�� �
� �� ����!� �������!� �����'�� ��	 �	���	����
���

������� �
 �����!��	� ��
������ 	�������� ��
"������� ��
������� �� �	�$ �� �������!��

����. > �+& 
�
�
������ �� �����
 �	�������
, ������$��
� ��
 ��� ��
�� �����	���
 ��	

��
����	.

A���� �
 ���
������ ��� ��
�� �� ��� ����� ���
�
� � �
��"� 	������$� ��
"�������

��
������� ��� ����� ��$�, �� �!� ��
���� �����'��
� ���� �
���!� 
�"!� ��	 ��!��	� ��

��
"������ ��� �	�
��
��
���$� ��
�������, 
��� � 
������
 
�
 ���������� �
� ������

���<� �
�, �	����, � �������	���
���
. +
�� ��� 
����	#� ��	 �!�	 ��
����	, �������
�
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��
���� 	�
<� �� 	�������� ��	 �
�!"�	� �
 �������� "���
����������� �����
�
 ���� ����

���!
 �
� 	���������� ��
 �� 
��
��������� ����!�����. > ����!����� 
	�� ����"���
� 
�


�� �����
� 
�� �� 	�������� ��
"������� ��
������� ��	 �!�	 ��
����	 �����!����
� ��

�
�
����
���� ������� ��� �������$� ��
��'$�, ��
�� �
�������
� �� �����!� 
������ �
�


���	"��� ��� ���	����� ��	 ��
�������������
� ���� ���� ���!
 ���
��$� ���������

�����'
� 
��� �
� �� �	��������
.

&� �!� ��
����, �� ����� �!���� �� ��
����� ��� 1� D
��	
���	 2005, �
 ���
� �	!����� �
� �


����#�������
� �	��"$�, �	��
��'���
� �� ��� �#���#��� ��� "���
����������
 ���!
 �
�


��
������
���� ����
 ���� 
������ ��� ���
�$� ��
 ���������!��� �
� ���"�����

	�������� ��
"������� ��
������� �� �	�$.



��������	

Jacob Dahlgren
��
��

Krakow, 2002
�������
��������� �	
 �������
� �
�����
�� ��
 �������
�
����
����

184 × 148 x 10 ��.
© VG Bild-Kunst, �
��� 2005
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�� ����������� ��������
 ���� �� ������

��� ���
�
�� ����� ����� ������ 	��
�
���

	�� �!����� ��� 	����	�
�� �	�	���� ���

	
����
��� 
�������� ��
 �� ���"��
���� ���

�������	
����
��� ����������. �	����

	�����
 ��������� 	��� ����� �
� ����� ��


	��� ��� ����	�#�� �	
���	� ����
�� �� ���

������
� ��
 ��� �!������ ��� ��
���
���

����"����� ����� �� �
�� ������.

1.1 
�	�������
�
 �
�
�	
����
�������
� �����	��
���

$ ���, �� ���������� �� ��� �	
���	�

���	�%
��� �	�	����� (BSC) ��� �&��,

	��������"�� ���� �
������� 	�� �	�
����

�� �������	
����
�� ���"��
����, 	����
-

����� �� �'
������ ��� 
���
����

��� �������	
����
��� ���������� ��

����	�'������
 ����� ����
�����.1 *��
���-

���� ��� 	��������"���� ����
 ������ �


���	�%��, �!
��� 	��������� �
 ���
���

!����� �
������������ �
� �� �
��������

��!������ �	
 ���� ����"���� 	��� ����

����
���	��� ��� %��� ��� ���� ��
 �	������

�	������� ������
�
 ������ ���� ��� �	����

�
 �������
 ����
 �����
� �� �'�	��"��� ���

�	
��
	� �������	
����
�
 �������. +��
��,

��"�� ��'�����
 � �	����

���� ��� �����

�������	
����
��� 
�������� ��
 ��� ������

��
 �
 �
��������
� ���� �� �
� ���	�%��,

���
� ��	�"�
�� �’  ����� �
� ���
������ ���

�������	
����
��� ���������� ��������
 ��

�'�	��"��� ��
 ��
� ���	�%��. /
’  ���
 �� �
��

� 	��������"��� ��� �'���'��� ���������


��
 �’  ����� �
� ����� �
� ���
������.

�������� ���������
�� 2004 � 
���
���� ��� �������	
����
���

���������� �� ����	�'������
 �����

����
����� ����
�"���. �� �������	
����
��


������� �	�!���"���� �	
 ��� ����#��

�
�"�� �
�����
�� ��������, �	
 ��� ��������

��� 
�����
���� ��� ������� ���
�
��

��
 �	
 �� �����
%
���� 	��"���� ���

�	������� �� ��������� �
�������. +� ��

������, � �����!���� ��� ���	�%�� ��
 ���

��!��
��
��� ���
�
�� ��'�"���. +��
��, �


1 �	
����
�������
 �����	��
��

�������	
����
��� ������ 	���������

�'������"���� �� 	�����
�%��� �����'�
�

��	�"�
��, �
�� ���
������ 
�
 �	����

�������� �� ��'�"��� �� �����	�
"����

�	
�
�
� �� ����� �� �� 	��� ������ �	�	���

��� �	��� ����� �
����!�"��.

&��� ���	�%
�
 ����� ��� %���� ��� ����, �


������� ���	�%��, ������%����� ��� ����

	�� ���� '��
����
 �� 2003, 	���������� ��


	��
 �����'�
� ����
������ �����!�����. $

�������� ���� 	����"� ������ �	
 ��

�����
%
���� 	��
��	� ��� �
����� ��
 �	
 ��

������ ��� 	�����6��� �
� �	
�!��� ����
�.

$ ��'��� ��� �����!����� ���� ���
�������,

�!�� ��
�� ��
 �
 �
�
���� �����!
���

���	�%�� ���
�"���� �� ����
����� �
�

�	����
�
���� ��� 
���� ��!������ ���� (RoE).

7����
����� �� �����'��� ��� �����!����

����, �
 ���	�%�� ������ 	������

���� ����

������ ��� �
�����, ������ ���� ���

���������� ��� �
����� ��� �	�������������

���� ��
 ��� ��
"��� ��� �	������� ����. 9


	�����6�
� �
� �	
�!��� ����
� ��
�"����,


	�� ��
 �� 2003. $ �	����

���� �
��� ����,

��"�� !������
, �
 ���
����
� ��� ���	�%�� 
�


� 	
����
�
� �������� ���� 	��
��
������,

�
�� ��� �
�����
��� ������6��, ���� ��


�
�� 	������
�� �
� ���"���	����� ���

�����!����� ��� �	
��
������ ��
 	���
����

�'������� ��� 
�����
���� ��
������

������� �	
��
������ ��� %���� ��� ����.

+��
��, �
 	���	�
��� �
� �
� �
����������

�	
��
����
� �'������"����� �� �
����!����


�
�
���� ����#��� �	
 
,�
 �
� �
� �������

���
����.

:����
�
 � �����!���� ����
�"���, �� ��"���

����� �	
 �
���� – 	�� �	������� ��� ����


��� �����!����� ��� ���	�%
��� ����� –

1 �� 2004 � ��� ���������� �
� 	���� !��� ��"���
����
�� �� �� ���"��
���� ��� �������	
����
���
���������� ��� %���� ��� ����, �� ����� “Financial
Stability Review”. ;��������� �	���� ��� ����� ������ ���
��"���� “EU banking sector stability”, � �	��� 	�����
�%�

�� ���

���� 	�������� ��� ����
��� 	��������"����
��� ���"��
����� ��� ���	�%
��� ����� �	
 ��� ���. ��

�
 ��� ��"���
� �����
������
 ��� �
�����
 �
	� ���
���.
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�����
��� �� �	������� �� 2004, 	��� �
�

���
��� �����'�
� 
�
 �� �	
��
�����
�� ����
�

������	���� ��
 �� ����
� 	��� ��
�����
�

�
� ����� ����
���� ������%��� �� ��'������


�� �6����� ��"����. $ �	������� ���

��"���� ��
��� �	
 �
���� ������������

�� 	��
������ ������� �	
������ ��
 ���

	��
��
��
 ��� ������ ��� ���	����

�	��
���� ��� ������, � �	����, �� ��


�������� �� %����� �������, �	������

�������� �� 	��
"��
� ����'� ��� �	
������

���������� ��
 ��� �	
������ ����"�����

��� ���	�%�� ��� %���� ��� ����. <��� �!���

�� �
�
���� ��� ���	�%�� �	
 ����� 	����

���
� ��� ����!
��� �����
�� ����, �� �����

	�� ����� ����
���
 	���� 
������� �	


���������� �	� ������ �� 2003, ���� ����

����� ��� ������
����
���� �
��� ��
 ��

������ ��� �
�!���� �	��
���� ����'�

���
�
��� ��
 ����
��� ����
���, ���

�	�����!"���� �� 2004. =	��'�� �����'�
� 
�


��
������ ������� ���	�%�� ��� %���� ���

���� ����� �������
 ��'����� ������� ������

�� 2004. �� ����� ��� ���	�%�� �	
 	����"�
��

	���������� �����, ������ �
�� ���

��'������ �������

����� ���� ��
� �����-

��	
����
��� ������ ���� �
� �
�
 ����

�����
���
 ���� ��� 	����
� ��� �
�����
���

�����!�������.

9
 ���

����
 �	�	�
��� ������� !����-

��
����� ��� ������� ���	�%�� ��� %���� ���

���� ����
�"���� 	���
���� �� 2004.

:��
���, ��
�� ��
 �
 ���	�%�� �� ����

�����
������ ������� �	������ ����
��

���"���	����� ��� !������
����� ����. $

����
����� 
���
���� ����� ��� ���	�%�� ��

����	�'�������
 ����� ����
����� ���� "��
��

������� ��� ���"��
���� ��� �������-

	
����
��� ���������� ��� %��� ��� ����.

$ �����!���� ��� ��!��
��
��� ���
�
��

����
�"��� ��
 ���� �� 2004. &��� ����� ���

���
��� ��!���
��, � ���

����� 	���������

	�� �������� �’ ���� ��� �'��
'� ���� �

������ ������ ��� ��"���� ��!��������,

���� ���� ���
������� �������� ��� �
������

���� ��� �
���
���� ��
 ����� ������
������


���� �������� �
������ (underwriting).

*��� � �������� 	�� ����
�"��� ���� ���
�

����� ��� �������

����� ���� �	����6� ��
�

���
���� ��� ������ ���
��� ��!���
�� ��

��
������� 	���
���� ��� ��� �	����

!������
���� ����. &��� ����� ��� ��!���
��

%���, ��
� 	��
��
����� ����� ����
�"���

������ ��� ��
��� �	
 ��!��
����, �
�� ���

��'������ %������ ��!��
��
��� 	��#
����

�� �	��
��
� ������������ 	��� �����-

�
����
���� �
���. $ �'��
'� ����, ��

��������
 �� �� ������ ��'��� ��� ��"����

�
��������� �	
 �	������
�, ���������� ���

�������� ��� !������
����� ��� ���
�
�� ���

������. +��
��, �
 �
�
���� ��������

�
�����
�� ���
���� ��!���
�� %���

�'������"��� �� ���
����	�%��� 	
���
�.

9 ������ ��� ���
����� ��!������

���
���"�
��� �
������ (hedge funds)

�'������"��� �� ����"�����
 �� 2004 ��

	���
��
� �	�	���. 7��� �
� �������

�	��
��
� ���� �� 2004, ��� �	��'�� ��!���

�����'�
� 
�
 �
 �	������� �	������ ��

��!���
� ����. $ ����"���� ��� ������ �����

���
 ������
��� ����	�
�� �
� �� �����-

��	
����
�� ���"��
����, ������ �
��

���  �
���������� ��� �� ��� ���	�%
�
 �����.

9 ������� �������
��
� ����'� ���

	�����
���� �
������������ (prime brokers)

�������� ��� 	�
����� ��� ���
�����

��!������ ���
���"�
��� �
������ ��

	
�����
�. 9
 	���������� �
������������

����
 ���� ���
�� ���	�%�� ��


������
����
���� ���
���� 	�� 	�������

����������
���, �
����������
��� ��
 �����

�	������� �� ���
���� ��!���
� ���
-

���"�
��� �
������. *������ ��
 ������
���

�' ����� 	���������
 �	
 �� %��� ��� ����. $

�
�����
�� ��� �
������ ���
������������� ��

������ ��� 	�����
���� �
������������,

� �	��� ����
�"��� ���� ��� 	��’ ������

	������� ��� Long-Term Capital Management

(LTCM) �� 1998, �!���"��� �	
 ��� ������

����� ������ “�'��� �� �������” (Value-at-

Risk) ��
 	������
����� �����������

�������.
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���	�	������ ���������
9
 �
��"���
��� ������� ���� ���	�%
�
 �����

�	����� �� ����� ������
�
����� ����	�
��

�
� �� �������	
����
�� ���"��
���� �����-

	�
"����. 9
 �������
��� �	
����� ���

���	�%�� �	����%��� �� ����� �
������-

�����!����� ��
 ���
�� ������ �	������ ����


���
���� ��� �������	
����
��� ����������

�� ����	�'������
 ����� ����
�����. 7���

�	
 �
� ������� ��� �����
��
��� ��


�	�	�
��� 	��
���� (��. ��
���� 2 ��������),

�
 ������
�
����� �
��"���
��� �'���'�
� ��


�� 2004 �!������� �
� ����������
� ��


�'������, �� �
�"��	�����, �� �
�����������

��
 ��� �������� �����
�� �� �'����
����

	����"�����.2

&��� ���	�%
�
 ����� ��� %���� ��� ���� ��

��������� ��
�
� 	����������
 ������� ����

	��� ���	�����. &�� �
������ 1997-2004,

����
� 2.300 	
����
�� 
������� �	�6�� ��

�	������. *��� � ���	����� 	����"� �� ����


�	
 ����������
� ��
 �'������ (&&�), ����

��
 �	
 ��� ������
�� ����
��"����

���	�%
��� ������. $ ����
��"���� �	���� ��

���"���
 �
� ���	�%�� �� �
��������� � ��

����
����� ��� �����!���� ���� ��
 �� ���


��� ��
	� ���
�� �	���� �� �������
 ����

��"���
�
���� ��� ���	�%
��� ����������.

+��
��, ��� ��"�
 	�� ������ ��� ���
������

������� ��
 	���	����� �������	
����
���


�������� 	�� ����� ������
�� �������, �

���
�� �	������ ��� ��� ����
 ��������. ��

�����
� ���
 ������
����
 
�
 �	�
������


����
�����
 ������
��� �����
���� �������

��� �
������, ��"�� ��
 �	���������
��

�	�	����.

9
 &&� ����
 ������ �� �	� �� 	�������

	�������	�
�����
 ���
� ��� �"�
���

���
���. ��� ��������� ��������, �


�
������
���� ����������
� ����	�#���

���	�%�� �	������� �
�
� �� 15% ���

�����
��� �'��� ��� ������������ ����

���	�%
�
 �����, �����
 	���	�� 40% ���� ����


�� ��� �
������
�
 �����. *��
� � �����
��

	���������
��
� ���� �!������
, ����'�

�����, ��
� ��'������ �������
�� 
��� �!���

�� �
���� �
 �	���� ����������
 ����

	���	���� &&� 
�������� 	�� �������� ����

��
� ����, ��"�� ��
 ��
� �	�������� �
�!����

�� 	��� ���� !������
���� ���
���, ���

	�������� ��� ����������� ��
 ��� ���
�
��

���������.

7��� �� ����
�� ������ �������

����

�� �
������
���� &&�, � �
��
����� ���

�
�"��	������ ������%���
. �� ���
����

�������
��� 	�� ����� ��	�"�����
 �


���	�%�� ��� %���� ��� ���� �� �	���-

��������� ��
 "�����
��� ���� �� ����� �����

��� %���� �	��������� 	���� �� 10% ���

�����
��� �������
��� (�� ���	�
�����

����) ��� ���	�%�� ��� %���� ��� ����.

�	
	����, �
 ���	�%�� 
�� ��
 ����
����

	������� �������	
����
��� �	�������

�� �
������
��� ���� ����� �� �
�"�����

�	����
���� ������� ��� ���� ���

�
��
�����. A�
������ ��'����� �
�"��	�����

	����������
 ���� ����� ��� �
����	�%
���

���������� ��
 ��� �����
��� ���	�%
���, ���

���� ����� ��� �
��
��� ���	�%
��� �


�
������
���� �������

����� ����
 	���

	��
��
������.

$ �	����

���� ��� �����
�� �
��
���

��'�"��� �� ��������� ��
�
�, ������ �
�� ���

������� ��'��
����� %������ ������� �
�

2 B�	����������� ������� ��� �
��"���
��� �'���'���
	��
�����
 ���� ��"��� ��� BSC �� ����� “Review of
structural developments in the EU banking sector” (C�����
��
2004).
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������ ��	
��
2004

����� ����
����. ����
 ��
	
� 	��� ������
�


�
 ���	�%�� ��� %���� ��� ���� ��

�	
���������� �
� 	���	�"�
�� ���� ��
�

���
�� �������

����� ���� ��
 �� ���������

�������� ��� 	�����
��� ���� ����.

�� 2004 � �������� �����
�� (outsourcing)

�'������"��� �� �	���� ��'���� �	��-

��

����. $ �������� ���� ������
 ���� 	���

�'����
���� 	����"����� ���� 	���

����� ���
���� ��� ��
�� ������. ���� ���
��,

�� �'����
���� 	����"����� �	����
��

����������
 �
 �	�����
��
��� ��������, ���

�
 ���
�� �������

����� 	��������� ����

���	�%�. &� ������������ �������, ��	�
��

���
�� �������

����� ����������
 �	


�'�
�
�������� "�����
��� ���
���� ��
 ��

	��#
��� ���� �
��������
 �	
 ���� 
�������

��� ������. $ �������� �����
�� �	����	��

������ ��� ������ ��� �
�����, ���� �����

������
 ��
 �� ���	
 ��� �'��!��
��

�	��������
��� �����%���� ��
 ������������

� ��� �	��������� 	
��� ���� �� �
���"���

��
� ���
�� �������

����� ��� ���	�%��. ����


�������� �� 	��������"�����
 ����� �


�'���'�
� ��
 �
 ����	�
�� ���� �
� ��

�������	
����
�� ���"��
����, 
���� ��

	��
	����
� ���� �
� �	���� 	��
��
����

�������	
����
�� 
������� ��������

�������� ���� ��
� �'����
�
 	����"����

�	����
��.

1.2 ����	����� �� ����������� �	�����

�� 	����
� ����������� ����'� ��� �����
���

���	�%�� ��
 ��� ����� ���	�%
��� �	�	�����

���� ����� ��� �
�����
��� �������

�'������"��� �� ���	�������
. ��� A���
� ���

2004 �
 �����
��� ���	�%�� ��
 �
 !�����

���	�%
��� �	�	����� ��� ���� ������-�����

���!������ �� ������ �� :���
�
�

&����������, �� �	��� ���� �	����!�� ��

:���
� ��� 2003 �	
 �
� �����
��� ���	�%�� ��


���� !����� ���	�%
��� �	�	����� ��� �����

����� ��� �� ��
 �	��������
 �	
 ��� ������

����� ��
 �
��
���
�� �
� �� �
������
���

���������� �� ���������
� �������.

�	
	����, � BSC ��
 � �	
���	� ����	�#���

D����� ���	�%
��� �	�	����� (CEBS)

�����
����� �
��� ����� �������� �
� ��

�
�����
�� �������, �	���������� �	


��	����	��� 
��� ��� !����� ���	�%
���

�	�	����� ��
 ��� �����
��� ���	�%�� ��� ��.

*	������ ��� ������ �������� ����
 ��

�
����!���
 	������
� �
� ��� 	���
����

�������� ��� �����������, 
���� 
��� �!���

��� 	����
��
��
 ����
���� 	����
��� �
�

��� ���
����	
�� ��� �������	
����
���

������� �� �
������
��
 	����
�, ��
 ��

�������
 ��� ���� ��� 9
�����
��� ��


;����
����
��� �	
���	�� ���� ����� ���

�
�����
��� �������.
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2.1 �	�
����

&��� ����� ��� ���	�%
��� �	�	�����, �

�������"�
�� ��� 	��
���� ��!���
����

�	����
�� 	�����
�� ��
 �� 2004 �����
�


%�����. ��� A���
� �
 �
�
����� ��� �����
���

���	�%�� ��
 �
 �	
��!���� ��� �����

���	�%
��� �	�	����� ��� ����� ��� 9�����

��� 10 (G10) �����
��� �� ��� 	����
�, �����


�� C�� 7����
� ��!���
���� �	����
�� ���

���
����� (“���
���� AA”). 7�
��
��
 �
�

�	������ �	�������, �� �� �	��� ���
���
��

�������������
 �
 	���	�"�
�� 	��

��������� ���� ����� ���
 � �	
���	�

���	�%
��� �	�	����� ��� ���
����� (BCBS)

��
 �
 �	�	�
��� ����� 	�� ����
 ���� ���. ��

��� 	����
� "� ��"�� �� �!������ ��� ����� ���

2006. +��
��, � ����� ��� 	���� 	���������

��"
��� ���� ��� �	����
��
 ��� ����
����

��!���
���� �	�
������ "� �	
���	�� ��
�

���	�%�� ��� ���� ���
����.

:��� ��� ����
�� ��� ���� 	��
����, �


�
�"���� ��
 ����	�#��� �������

����� ����

����� ��� �	�	����� ��� ���	�%�� ����!����

�� %������� �!������� ��
 ��� ���� ���

9����� �!������� ��� &��!���� � �	��� ���


�����"�� ���
� ��� BCBS. 9�
������ �����,

�
�� ���
� 
�� ��
 ���
� ��� 9����� ��� 10,

���������
 �� ��	������� ��� ������� ������

	����
��� �	
	������ (Quantitative Impact

Study - QIS4), �� �	���������� ��� �	���� "�

����
 �
�"��
�� ��� ����� ��� 2005 ��


��������
 �� ��������� �� 	���
����

	����
��� 	���������� ��� 	��
���� �� 2006.

�	����, � BCBS ���
	
�� ����
���� ������


	�� �	�
�����
 �� ������ 	�
�"���� ��������.

$ ��� "� ��������
 �� �����%�
 ���� ��

�
��
����� �!������� ��
 �� ��������
 �’

���� ���� ��� ���������� ��� �� ��� 
�

����

��� 	��������� ���� BCBS ��
 ��� �	’  �����


�����, ���	��
������������ ��� 9�����

�!������� ��� &��!����.

&� ����	�#�
 �	�	���, �� ��� 	����
�

��!���
���� �	����
�� ��� ��, �� �	��� "�

���
���� ��� “���
���� AA”, "� �
���"�� ���

��
���
�
 ����
� ���� ���	�	������ ���

���
��	�
������ ���	�%
��� 9������ ��
 ���

2 ����������
 	�����
 ���  �
�
���� ���
�	
����
��������� ����
�����

9������ 	��� ��!���
���� �	����
��. &�

���
�
������ �� �� 	����
� ��� BCBS, ��

�	��� �!��� �
�� �
� ���	�%�� 	��

�������
�	�
�����
 �
�"���, �� 	����
�

��!���
���� �	����
�� ��� �� "� 
����
 �
�


�� �� 	
����
�� 
�������, �� ���	�
����� ��


�� ���	�
����� ����, ��"�� ��
 �
� �
�

���
���� �	��������. �� 	����
� ��� ��

	�����	�
 ����
����� ���������� ��


��'����� ������
��
 ����'� ��� �����

���	�%
��� �	�	�����, ��������� 
�
 ��
����


�� �
�� ��� “!���� �	�	����� �� ���	�
�����

����”. 9 !����� ���
� ����
 ���� ���
�� �

�"�
�� �	�	�
�� ���� ��� �������-������ �

�	��� ���
 ��������
 ���
� ��
�������� ���

����
�� �	
������� ��
� �
������
����

���	�%
��� ������ ��� �� ��
 � �	��� ����


���
�
� �
� ��� �	�	���� ��� ������ ��

����!��� �	�	���. 9 �
��� ����� ��� !����

�	�	����� �	���� �� ��
���"�� ��
 �
�
�
����

�� ��� ��"�� � �����

���� �� �������%�
 ���

�'����� ��
 ����
�� ��� ������� ��
�

�
������
���� ������ ��� �� �� ����
��	�
��

�
� 	���� 	��������� ��"
���� �	����
����

��� ����
���� ��!���
���� �	�
������. &’

���� ��� 	���	����, � �������� ��� �
��� ���

!���� �	�	����� �� ���	�
����� ���� "�

������ �� �����
�� �	�	�
�� �	
������� ��
�

����
�� ���	�%
��� ������.

:��� �	
 ������ ��� &��������� ��� ��, � ���

�'����� ����� ����
�� �� �� ��� 	����
�

��!���
���� �	����
�� ��� ��, �� ��� �	���

�	�����
'� �� ���
�
 	����� ��� ����

���
���. $ ��� �
�
�� 
�
 � 	��������

�!������ ��� ���� 	��
���� ��� �� ��
 ���

���"��������� 	��
���� ��� ���
�����

�	������ �	�������� 	��F	
"��� �
� ���

�'��!��
�� ���� 
��� �������
���� ����'�

��� ����	�#��� ���	�%�� ��
 �������
���


�������� �	
 ����� �����. $ ���

�	������
�� �	���� ��� ������ �� �	��'�


��
������� ���������� ����'� ��� �����

�	�	����� �� ��
�� ��� ���

���!� ����!���

��� ����"����� ��� �� ��� ����
� ��
 ���

	����
�� ��"� ����� ��
 �� ����	� �!������

���. &��� ����� ���
 � CEBS ���������
 ��

	��'�
 ������
�
 �
��.
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2.2 ���
��� �����

G�� �	
 �� �	����

���� ����� ���

7����������� ;����� �
� �
� H������-

	
����
��� =	������� (7;H=) ����
 � 9�����

�
� �
� *����� H������	
����
��� :���� 	��

���
"��� �� :�
� ��� 2004 �	
 �� &������
�

��� �� ��
 ���
��������� ��� 9����� �
� �
�

�	�����
��� =	������� ��� 1993. $ ���

9����� "��	�%�
 ��� ������������ ������

���
��� 
��� �!��� 
���� ���� �
	���

�
�	����������� (��"�
%
����� ������,

	��������� �����
����� �
�	�����������

��
 !����� �
������������ 	�� ��������

������� 	������ ������
��) ��
 ��
����
 ��

���������� ����'� ��� ��"�
��
��� ����� ���

�������	
����
��� ����� �� ��
�� ��

���
������ ��
� �	���������
��� �	�	�
���

	��
���� �
� ��
����� ��� ��.

�	����, ���������
 �� �'��
'� �������� �
�

��� 	���
���� �����
�
�� ��� ���
���

�
�!���
�� 	�� �!����� ���
���� �� �������

�
��������� ��
� ����	�#��� ��!���
������.

�� :�
� ��� 2004 �� &������
� ��� ��

������'� �� 	��
�
�� ���!���� �	� �
�� ����

9������, 	�� ����
 ������ �� 9����� �
� ��

;
�!���
�. $ �
������ �������
������ ��


����
������ 	����	�� �
�!���
�� "� ���


�������
��� �	
�����
� ���� ����	�#��

�
�������.

�� 
6�
 ��� �������� ���� �
� ��� ���	�����

��� ����	�#��� �������	
����
��� ������

��
 �� �������� ��� �������	
����
���

���"��
�����, �� ����������� �	������%�


����
��� �
� ��� ����� �����
��
���

	����������� ��
 	��������"�� ����� ��

����!� ����"��
�� �
��
�����. $ ���

�������� ��� �
��
����� ���� ���� ���

	�������� ��� 	��� ��� ����	�#�� �	
���	�

�
����� *'
��.

2.3 ��������


�� ����������� ���
�!�����
 �
� ���

���	��'� ��
� �������
������ ���
��
���

	��
���� ���� ��, �
�� ��� �����
��� ���

�	������� ��
� ���	�%�� ��
 ���
�� ���

�������	
����
�� ���"��
����. �	����

�	������%�
 ��� ���	��'� ��� ���� ���
��
���

	����	��, �

�
 "� ��������� �� 	���
����

���	����� ��� �������	
����
��� ����� ��


"� ��'����� ��� �	���������
�
���� ���

�������	
����
��� ������ ���� ����	�. &��

�
����
� ��� 2004, � 9����
��
� ;
�"���

B��
��
��� 7����	�� (IASB) �����
�� ��

�	�'����%���
 �� ��� ���
��
�� 	�
��	�, 
����

�� ;
�"��� B��
��
�
 7�
��	� 39 (;B7 39) 	��

�!��� ��� �	������� ��� �������	
����
���

����� – �� �	��� ���
	����	����� ������

����� ��� 
�����
���� ��� ���	�%�� – ����

������ �'�� ����.

9
 ��������� 	�� ��!�������� ������

�	
 �� ;
�
���
�
 &������
� ��� ��� ��
 �
�

����� 	����	�
��� �	�	����� ����
�� ��

	
"���� �	
	����
� ��� �������	
����
��

���"��
����, �"���� ��� IASB �� ������


��
 �� �	�����
 	��� �
��������� ���

���"�������� ����
� �
� �� ;B7 39, �� ��

�	��� 	�����"���� ��
�����
 	��
��
����

����
�� �� ��� 	���
���
�� �!������ ���

�	�������� ��� �������	
����
��� �����

���� ������ �'�� ����. �� ;
�
���
�


&������
�, ���
%
���� ��
 �� 	����
��

���
����, �'
��
���� ���
 �� ���"��������

����
� ��
 ���"��� ���
�� �	�� ���

	����������� �����, �	
 ��� 	��F	
"��� ��

������
 �����
����� ����� ��� ��"
���

�	�������� ���� ������ �'�� �� ������ ���

���	�%��. $ �'
��
���� �
��
������� ��

�	
����� ��� 7������� ��� ��� 	��� ���

IASB �� &�	�����
� ��� 2004, 
	�� �	����

	����
�
��� � 	���
���
�� �!������ �����

��� ��"
��� �	�������� �� 	��
��
���� �
��

�� 	��
	����
� ���� �
� �	���� �	
�
�����


� ������ ��� �������� ��������
�����.3 9

�
������ �� ��� IASB "� �����
���� �� 2005.

3 $ �	
����� ��
 �� �	
����	�
���� ������� �� �� ���
�
	�������� ��� ��	�
�
��� �������� �����
������
 ���
�
�����
 �
	� ��� ���.
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�� �&�� 	���"�� �	�!��
��
�� ���

���	����� ��� ����	�#��� �������-

	
����
��� ������ ��
 ��� �	������ ����,

�
�� ��� ����
�� �
��� ���� ��� ��������

��� ���
����
��� 	��
�
��� ��
 ���

�������	
����
�� ���"��
����, ���� ��


�	�
�� � ���	����� "� �������
 ���

���
������ ���� 
��� �������
���� �
� 
����

���� !����� 	�� �������
�	�
�����
 ���

�������	
����
�� ����� ��� ��, �� 
	�
�

���� ��
 �� ����
 �������������
. �	
	����, ��

I�"�� 105 ��� &��"���� ���%�
 
�
 �� �&��, ��

��� �	
!���'� ��� 	������
��� ��� ���	��,

���. ��� ���"��
����� ��� �
���, �����%�


�
� ���
��� �
�����
��� 	��
�
��� ����

��
�
����, ����'� ��� �	���� �'������ "���

������
 � 	��
�
�� �� �� �������	
����
��

���	�����. $ ����
'� ���� ��!��%���
 ���� ��

������ ������
�� ��� �&�� ���� �� �� �
��

��� �� �������� �� ������
��� �����
�

��������
���� ���� �����.

������
 ��
� 
������
 �
� �� ��� ���
�	
����
��������� �

	�����
�� 7�
������ ;����� �
� �
� H������-

	
����
��� =	������� (7;H=), �� �	���

����
�
������ �	
 ��� ����	�#�� �	
���	�

�� :�
� ��� 1999, �	����	���� ����

���������� ��� ��������� ����"��
���

	��
���� �
� ��� ���
���
�� ������ ���

����"��
�� ��� ������ 
��� �!��� �
�

�������	
����
��� �	������� �� ��
�����

��� ��. :���
 �� ����� ��� "������ ���

����	�#��� ��
���������, ��� ���� ��� 2004,

����� �
�"���"�� 39 �	
 �� 42 ��
���
�� �����

	�� 	��
�������
 �� 7;H=, �����
� 	��

�	�!��� ���
��� �������� ��� �����
��
���

	��
���� ��� �������	
����
��� ����� ��


�	������� ������
�
 ���� ���� 	�����

	��� ��� ���	����� ��� ����	�#���

�������	
����
��� ������ ��
 ��� �	������

����. ��� A���
� ��� 2004 � ��� �������� ���

����
����6� �6���� �	
	���� 	�� �������� �

����	�#�� �	
���	� �� "��� ��� ���	�����

��� ����	�#��� �������	
����
��� ������,


	�� �
"��� � ����
��� �
� ��� 	����

�	����
��
 
��� �	
����"���� ���� ���

7;H=. $ �	�6� ��� ���, ���� ��
 �����

��������
����, ���� 
�
 � ������ ���

3 �	
����
�������
 ���
��
�


�������� ��� 7;H= ���� ����"������ ��
����

�������	
����
��� ������ "� �'����"�� �	


�� ���� 	
��� �� �����-���� "� "��	�����

���������� 	��'�
� �!������� ��
 "�

�'��!������� ����
�!��� 	��� �����. �	����

� ��� �
�
�� 
�
 	
"��
� "� ���
����� ��	�
��

��
��� ��� 
��� ������"�� 	����� � �	������

��� 7;H= ��� �������	
����
�� 
������� ��


�
� �������	
����
��� ������, �!�� ������

�	
 �� ������
�
���� ����� ��� �
�"���"����

	��� 	�
�!��� ��
 �� 	��
��
���� ��� �����

��
�� �!�������� �� �"�
�
 �	�	���.

<��� �!��� �� ������, � ��� "����� 
�
 "�

	��	�
 �� ��"�� 	������

���� ���� ���	��'�

��
� �	���������
��� �����
��
��� 	��
����

�
� �� �������	
����
�� 
�������, �� �	���

"� 	��	�
 �� ����
 �!��
� 	��
��
����

�������
����� ����'� ��� ������-����� �	



,�
 �� �	����� ��
 �!������ ������ ����
���

���� �� �	���� �� 	������
%���
 ��
�

��������� ��� ���"����. ����
�����, "�

	��	�
 �� �������"��� ������
��� 	���	�"�
��

�� ��
�� �� �����
�� ��� �	�	�
��� 	����
���,

� �	��� �	���� �� �	
����"�� ���� ���

��'������ ����������� ��� �"�
��� �����,

����'� ����� ��
� �	
���	�� �´ �	
	����. ��

	���	��� "� 	��	�
 �	���� �� �������"��� �	


�������� ������� ��� ������ ����'� �����-

��	
����
��� ���	������ ��
 �������	
���-

�
��� ���"��
�����. �
�
�
����, ��� %�����

	�� ���%�
 	���
���� ��������� ����
 	��

� ���	��'� ��� �
������
���� ���	�%
���

�	����%�
 �
� ���
�� 	�������� ���

�����
��
��� 	��
���� ��� ��, ���. ��� ����

���!��� �� ��� �	��� �������
 ������� �	
 ��

���� ���������. $ 	��
�
�� �������
���� "�

	��	�
 �	���� �� �	�������
 ���
����� ���

“���� 7;H=” 	��
���������, ��������� 
�


���
 ��"��
��
�� ������� �
� ��� ���	��'�

�
�� 	������	�#��� ������. �	����, � ��������

��� �
��� ��� 
�
��
��� �����, ����

�������"�
���, "� �	������ �� ���������


�	���������
�� ���� ���	�����. *	
 ���

	����� ���, � ��� "� �������
 ����

	����
��
��
 ��� ���������� “���� 7;H=”

	��������
��, �'
�	�
����� �
� �������
���

��� �������

����� �� "����� �������	
���-

�
��� ���	������ (��. 7����
� 12).
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�	���
���� ������ ��� ��� ���	�� ��������� ���  �

�	
����
�������
 ���
��
�
 ��
� ��	�



�� 2002, � ��� ��
 �� Center for Financial Studies (CFS) ������� �������
�
 ������ 	����
�����

�� 	���"����� ��� �	
������
�� ������ ����
�� �� �
� ������ ��!������ ��
 ��

�������	
����
�� ���	����� ���� ����	�. �� ������ �����"��� ���
�� �
� �
� �
����, �

�	��� ���'� �� :�
� ��� 2004 ��
 �	
�!��������� �� �	
������
�
 ���	
�
�, 
	��

	�����
������� �� 	�������� ��� ������� ����� 	���� ������ 	������

����� ��� �
�����.

<��� �!��� �
� ����	�#��� ������ ����
���, 	�� �	������� ���� �	
 ������ ���� ������

	������

�����, �� 	�������� ��� ������� ���� 
�
������ �
�!��
��
��. $ �
������ �
��

��
��� 	������	�#��� ��������
��� 	���!
���� �
� �� �
�	���������� ������ (Euro MTS)

������ �����
�� �� �
���� ��� ����������. *!��
� ��'��� �� ��"�
 ���	������ ���

�������
����� �������� ��� ������ ��
 �!������ ������� �� �6��
���� �����
���� ��


�����
����� �	��
��
�, 
���� �
� �� ������ �������
� ��� ;������� 	�� ���������
 �� ����
��

����. +��
��, �'������"�� �� �	����
 ��	�
� �����
�����
� �	
 ���� �� ���� �� 	��� �
�

�
�!���� �	��
���� ��� ����
���, ������ ��� 	
� �����	�
"�����, � �	��� �!������
 ������

���� 	�������� ��� �
�"���� �
������, ��� �
 �
�!���� �� 	��� �� �����
���� 	��%��� �
��

�	����
��
�� ��
 �
�� �� ��������
 �� ���
 ��� 	��������. $ �����
�� ���	����
���� �����

��� ���
�
��� ����
��� ��!���%�
 ����
�� �6��
 ��"�
 ���	������, �
 �� 	�������������

�
�!���� �	��
���� ����'� ���
�
��� ��
 ����
��� ����
��� �	����%����
 �� �
��� ������

�	
 	��������� 	�� �����%����
 �� �� ���� ���
���� ����.

�� ���� ��� �������
��� �
����� ���� �� ��� 	���� ��� ��� ��
�������� ��� ���"��� ��

�	
�����"��� ���
� ���
��� �'���� 	��
�
���: (�) ���
����	
�� ��� �
��"���
���

��������
��
��� 	�� ��	���%��� ��� 	���
���� ���	����� ��� ���������� ����"��
��� ��


�
������
���� ������, (�) ��6� ������ 	��
�
��� �������
���� ���� �� �	����	����
 �


	����
��� ������	�
��� �
�������� �
� ����� '���� 
�������� 	�� 	������� ����!���

�	������� ��
 (�) �'���
6� ��� �
�!���� ����'� ��� �"�
��� �����
��
��� �
���'���, ���

��"�
 	�� ��"
����� ��� 	����� �������	
����
��� �	����
�� �� 	������	�#�
 �	�	���

��	����
���� �	
 
�� ���
�%���
.

:��� ��� �	
���� ���������� ��� 	����� !����, � ��� ��
 �� CFS �	�!��
��� �� �����
����

� ��
������� ��� �
����� ����
 �� 2007. /
’ ���� �� ������� !���, �� 	���� ������� ��� ;
�����

�
�����"��� ���� �� 	��
�������
 ��
 �� ��� �����-���� ��� ��, ��� 	
"��� "����� 	���

������ "� ����
 �
 ���
��� �	
�����
� ��� 7;H= ��� ��
������� ��� ����	�#���

�������	
����
��� ����������, ��"�� ��
 �
� ��
�� �	
 %������� 	�� ��� ����� 	��
��!"��

���� 	���� !���, 
	��: (�) � ����� ����'� �������	
����
��� ���	������ ��
 �������-

	
����
��� ���"��
�����, (�) � 	��������� ���� ��, � ���	��'� ��� �������	
����
���

���������� ��
 � �������	
����
�� ���	����� ��� ���� ������-����� ��
 (�) �

���������
��
� ��� �������	
����
��� ���������� ��
 � �
�����
�� ���	��'� ����

����	�.1

1  &���6� ��� 	��
������ ��� ������� ��� �
����� �	
 ��� 	���� !��� ��
�������� ��� 	��
�����
 ���� ��"��� �� �����
“Research Network on capital markets and financial integration in Europe: Results and experiences after two years” (ECB and CFS,
2004) ��
 ��� Oxford Review of Economic Policy, �. 20(4), 2004, �
�
�
 ������: “European financial integration”, 	�� ���
"���
�� ���������� �� �� ������.
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������ ��	
��
2004


 
	��������� STEP
9 
�
��
�
� ������ �	���� �� �������
 ����

�������	
����
�� ���	����� ���� �����-

�
��� ������� 	�� "� �	����	��� ��� ��

	���"����� �� �����
�� ��� 	����
���

��� ������. $ ��� �	���� �� �������


�
�� �������� �’ ���� �� �
��
�����.

H�������
��
�
 	�����
��� ����
 � ���������

��� ���� 	���������� STEP (Short-Term

European Paper). $ G���� H������	
����
���

*����� (ACI) '������� ���� ��� 	����������

�� ���	
 �� 	�������
 �� �����
�� ���

	����	�� ��
 ��� 	����
��� 	�� �!���
%����


��
� ����������
������ ����	�#��� ������

�����	�
"����� ������. $ �����
��

���� "� �	
����"�� ���� ��� �"�����
���

����
�!���� ��� ��������
���� ��
� ������

�� �� 	�
��	� �� �	��� "� ��������"��� �� �
�

������
�� 	����
�� ��� ������ ��
 "� �!�����

�� �
�!���
�, ��� ����������, �� �
������
��


��
 ��� 	����� ���
����� ��� �&�� �
� ����

����
��
���� ��� ���	���. $ ACI "� ����


������� STEP �� ��� �	������� 	����������

���
���� ������
���� ������� 	�� 	������

����� �
� 	��F	�"���
�. +��
��, � �������

���� ��� "� �������
 ��� �
�����
�� ��������

��� ���
��, �� �����
���� ��� ������ � ���

������
� ��� 	����!��
�� 	�� 	��������
 ���

��������
�
 ����	� 	�� ��������
 ��� ������.

�'�����, �
 �"�
��� ���
��� 	�� �!���
%����


����
�� �� �� ���
���!� "� �'������"�����

�� 
������. 9
 !����� 	�� �	������%��� ����

��� 	���������� 	���������� �
� �������
�

���� �� ��"��� � �	��� �����
��"��� ��

:���
� ��� 2004 ��
 	��
���� �	���� ��	�
��

�������
� 	��� �� �&��.

�� ;
�
���
�
 &������
� �'
��
���� �
�

�������
� ��� ACI ��
 �����
�� �
� ���
��

"��
��. <��� �!��� �
� �������
� 	��� ��

�&��, �	�!�������� 
�
 �	
 ��
������

	��F	�"���
� �� �&��, ��� 	���� �
����

�!������� ����� ��� 	�����������, "� 	�����


����
�� �	�����
'� �
� �� �	����"���
 �
�

������
�� 	�� �!����� ��� �
������ ���

�������� STEP. +��
��, ��� ��"��� �
�  ��

������� STEP "� ���
 � �	
���	� *�����

STEP. $ ����
�� ������� ��� �&�� ���

�
��
����� �������� ��� "� ����	�����
 
���


�
 �� �&�� "� �	���� �� �������
 �����,

	.�. �	��
����� � �������� �������, ��

	���	���� 	�� ��	�
�� ���
��� ��� ����� ����


���� 	�� "� 	�����	�
 � ������
�� 	����
��

��� ������. &��� 	���	���� ���� � �
��

�	�	���� �
� ���� ���
��� "� ����
 
�
 � ACI "�

�	�����
 �� ������� STEP �	
 �� �����
�


���� 	�
������. �� ;
�
���
�
 &������
�

�	�!��
�� �	���� �� ��������
 ���!��� ��

�� ������� ����
�� �� ��� 	������� ��


���������� ����
��
��� ���
����� �
� �
�

�	��
��
� ��� ������ ��
 ��� 
��� ���

����������, �	
 ��� 	��F	
"��� 
�
 "�

����
 ������� ��� �	���������
�
�����

��� �
��
������ �������� ��� ���
�����.

K�� � ACI ���	�
�� �� 	�
������ STEP

����������� �	
6� �
� �	�!���
� ���

;
�
���
��� &���������.

������� ��	�� 
�
	���� �� ��	�
$ ��� �	���� ��� �� ��������� ���

���
������ ��
���� H���� 7������� ��

���� (�H7�), ��
� 	����������� 	��

���������"��� �	
 ��� ����	�#�
 ���	�%
�


����� �� 2002. &��	
� ��� ����
 �� �	
���6�
 ��

�������
 �
 �
������
���� 	������� �	
 ���

��
 �
�� ���	�%
�
 �����
���
 �� 
�� ���

%��� ��� ���� �� ��� ��
� ������� ��
 ��!���
�


	�� ��
 �
 �����
�� 	�������. <��� �


	������� "� 	��	�
 �� !"����� � ��
 ��

�	������ �� �	�	��� ��!���
�� ��


�	���������
�
����� ��� �"�
��� ����������

	������� 	�� 	�����
�%��� �
� ���������

�	
�
��
�. $ ��� ���������
 �� ��� 
�

����

��� 	��������� ��� ����	�#�
 &������
�

7������� (EPC), �� �	��� ��������"���

�	
 ��� ����	�#�
 ���	�%
�
 ����� ��

������
��
�
 
����� ��� 	�����������. &� 
��

�� �
����
� ��� 2004, �� ����������� ����

������ ��
 ����� ���������� �� ����

������������� ���� �����, ���� ��� 9�����

�	�!�� �
� �� &������
�� 7������� �� ����

(Contact Group on Euro Payments Strategy –

COGEPS). �	���� ���� ����� ����������

�� ��� ����	�#�� �	
���	� �
�� ���

���������	���������� �
��� ��� ���

!����� ���� 	���"��� ��� �H7�.
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������ ��	
��
2004

�� ;
�
���
�
 &������
� �'
��
���� �	�����

�� �	
�������� ��� ���	�%
��� ����� ��� "���

���
 �� �
� ����� ��"��� 	��
���,4 ���� �	���

�!��
� �	
������%� �� ��
�� ��� ���	�%
���

����� �� ���
 ���	��'�
 	����� ��� �	�����

��� �H7� ����
 �� ����� ��� 2010 ��
 �!������

���
������ � ���	��'� ��� �H7� �
� ����

	������ �� ���
 ��������"�� ��� �	
 �� 2008

���� ��
	� ���� �
 	������ ��
 �
 ��	��
���

�	
��
����
� �� �	����� �� ����
��	�
���

	������	�#�� ���� ��
 	�
��	� ��
 �
� �
�

�"�
��� ���� 	�������. �� EPC ����
 �	��"���

�� 	����
�����
 ���� ��
���� ��
 �� �����
��

�������
�� �
� ��� �H7�, ���� � �!������

��������
 �� �
�!���	�
�"�� ������� �� �
�

��	
��� ���"����. 7����
����� �� ����


�"��� ���� �!������ �� �"�
�
 �	�	���, ��

����������� ���
 ������
 �
� ���	�%
���

��
�
����� ��� ����� ��� %���� ��� ���� ��

����"����� ���
� ��� 2005 ��� EPC �"�
��

����
� �
� �� ����
��� �������� ���� �H7�

	�
� �	
 �� ����� ��� 2010.


����	������ 
�
	����
9
 ��������
��� 	������� ����
 	�������

	�� ���
���������
 ��
 �
��	���
������


��������
��. 9
 �������

����� ��� ����-

���������� ����
�� �� �
� ��������
���

	������� 	��
��������� ��� ���	��'�

����������� ��
 ����
���
��� �������� ����

����� ��� ��������
��� 	�������, ���

	��������"��� ��� ������ �����, ���

	���"��� ��� ��!���
�� ��� ��
 �� ��������

��� ����!�� ����
��
��� 	����!��
��. ��

2004 � ��� �����
�� �� ��
������� ���

7������������� &��������� $�������
���

7������� (ePSO).5 �	����, �� C�����
�

��� 2004 �
�������� ������
� �� "���

“$�������
��� 	������� ����� ������”,

�!�� 	���� ���������� ������� ���
�
��

�
���������� �
� �� �����������
 �
� �	
6�
�

��� ���
�!��������. 7��
�
 �����
�� ���


����������� ��	�
� 	�
����, �	�
������


��
�� ������
��� 	���	�"�
�� 	����
����� ��

�	��'��� ��!���, !
�
�� 	��� �� ������ ��


�	���������
�� �
������
��� 	����������

��������
��� 	�������. *��
 
����
 
���� �
�

�
� ��������
��� ���������� 	������� �
����

�'���, 
	�� �� ��
�����
�� ��������
��
��, �


������
� ��
 �
 �����
���� �'������"��� ��

�
�!����� �� ������ ��"�
.


�
	���� ���� ��	���
�� ����������� �	�����
 ������

�	����

���� ��
� ������ 	�������,

"�������� �
� ��� �	
 �� ���

���� ���� �
�

��� 	�������	����� ��������� 	�������,


���� �
������
���. $ ���, 	����
����� ��

�����������
 	��
��
����� 	����!�����

����
�� �� �� �
��"���� ��� ����� ���

	������� ���� ������ ���� ����	� ��
 ����

�
�!����� ��
	��� �	�'�������� ��


�
������
���� ��� 	������� �����,

�
�'����� ������ � �	��� ����6� "�����


	�� � �
�
���
�� ��������, � ������ ��


�	
����� ��� ������, � ���
�� ����
��

�	�����, � �
�����
�� �
������ ��
 ��

����"��
�
 	����
�. ;
�������� �	����

��%����� ���������� ���	�%��, 
	��

����������� 
��
 �
 ���
�!��
����
 ��


�
 !����� 	�� �������
�	�
�����
 �’  ���


��� �����. �� ����������� �'�!���� ��

��'��
���� ���
�!���� ��� �
� ��� ����� ���

	����
� ��� ������� ��� �
� ��� 	���"��� ���

�H7�, ��� ����	������ �
� ��
�� %��������,


	�� �
 �
����	�%
��� ������
�, � �	����� ���

������, �� �����
��
�
 	����
� ��
 � 	�
��6�

��� �	����, �� 	��� �� �	��� �	�
������


	���
���� ������
��.

�
����
 ��� �
� ������	��
 ��� ��
������������ ������
��� *	���
� ��� 2004 � ����	�#�� �	
���	�

���������� ���������� (“Communication on

clearing and settlement”), 
	�� 	��
���!�����

�
 �����
� 	�� ���	���
 �� �������
 ����

����� ��� ����"��
��� ��
 �
������
����

������ ����� �� ��
�� ��� ���	����� ���

�� ����	�#�
 �	�	��� ��
 ��� �	���-

������
�
���� ���, ��
 ������ ����

���
�!��������� �� �	������� ��
�
�. ��

4 “Towards a Single Euro Payments Area – Third progress report”
���, ;������
�� 2004.

5 �� 7����������
� &��������� $�������
���
7������� (ePSO) ����
 ���� �
�����
� �
	��
(www.e-pso.info) 	�� ����
��	�
����
 �
� ��� ���������
	����!��
�� ����
�� �� �
� ��������
��� 	�������.
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2004

����������� ����	����"��� "��
�� �’  ����

��� 	�
������.6

$ ��� ��������
 ���� ���	����� ��


�������"�
�� ��� ���������� ��
 ���

�	������ ����"��
��� ��
 �
������
����

������ ���� ��� ���������� ��� ���

����������
�� ����� ��	�
������
��� ��

"����� ����"��
��� ��
 �
������
����

(Clearing and Settlement Advisory and Monitoring

Experts Group) 	�� ��������"��� �	
 ���

����	�#�� �	
���	� �� 2004. ���’  ���


��� ��
	� ��������
 ��� ������
��
 ���

	��������
�� ��� ���
�
�� ��
 ��� 
�
��
���

����� ��
 ������� �� ��������� �� ��� �����,

�� ��
�� ��� ���� ��� ��	����� 
	��

����	������� �	
 ��� O���� Giovannini, �

�	��� �	����%���
 �	
 �'�
�
���������

�
�������
���� ��
 	�����
 ��������� ����

����	�#�� �	
���	� �	� %�������� ���

�������	
����
��� �����. �	
	����, � ���

�
�������� ��
���� �����6� �� ��� G����

����	�#��� �����
��� *	�"������� ������

��
 ��� G���� �����
��� *	�"�������

������ ��� �����
��� ��
 *�����
���

����	��, 
	�� �'��������� "����� ����
�� ��

��� ���	����� ��� ������ ���� ��. $ ���

"����� 
�
 "� ���� ��	�
������ ��
 ����

	��
��
� ������ 	��� ��� �����"���� ���

���
������� �
�� 	������	�#��� ������

�����
��� �	�"������� ������.

$ ���� 	��� ���������� ��� �	������

����������� �� 2004, �� �� ���������� ���

�����
��� �	�"������� ������ ��� D
��������

��
 ��� &�������. :����	�
"����� ��
��� ���

���� ������ ����
 �� ����
��	�
�� �
� ��
��

��������
�� 	���!
���.


�	�������
�
 �
�
�	
����
�������
� ���
��
�
�
$ ��� �'������"��� �� ���	�����


�
�!����� ������� �
� �� ������� ��� ��"���

��� �������	
����
��� ���	������ ���

%��� ��� ����, ��
�����
 �� ��� �	����

	��
����������
 �� ������ 	�� �����
��"���

��� ��
�� Occasional Papers ��� ��� �� 2004.7

9
 ������� ����� ����
������ �� ���� �
�

�� �'
�����"�� 	�� 	������� � �
��
�����

���	������ ��
� �
�!���� �������	
����
���

������. &�� 7����
� 13 �������
 	��
��
�����

	����!����� ����
�� �� ��� ���	����� ���

������ 	
������� ��� %��� ��� ����. $ ���

���	���
 �� ��������
 ��
 ��� ������ ����� �
�

�������
�.

6 ��. “Communication on clearing and settlement – the
Eurosystem’s response”, ���, A���
�� 2004.

7 ��. L. Baele et al., “Measuring financial integration in the euro
area”, ECB Occasional Paper No. 14, :�
�� 2004.
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��
2004


������  13

�	
����
�������
 ���
��
�
 ��
� ���	� 
�������� �
�
���
� ��� ��	�

$ �����
�� ��� �	
������ ��� �
� ����� 	�����
 �
� ������
�� ����
'� ��� ��"���

���	������ ���� ����� �
��
��� ���	�%
���. <�� ���������� ����
 � ���	�����, �
��

�
��
����� ���������
 �� ����
 �
 �
�!���� ��� �	
������ ����'� ��� ����� �
� 	��
��
�

���	�%
�� 	��#
���. +��
��, �	�
�� �� ���	�%
�� 	��#
���, ���� ��
 �� 
�������, ��� ����


	�����

��	� �� 
��� �
� �����, ����
 ������� �� �
�	
���"�� ���� 	
��� �
 �
�!���� ���

�	
������ 	������
 ��
������
. *��
 
����
 
���� �
� ��� ����� ��� �
��
��� ���	�%
���, 
	��

���� ���
�� �
 ������ ����
 	��
��
������ �� ��	
�
 �	�	���. ���
� �	
 �� ������!
��

��	
�
� �	������ ��
 	����� ����
  	��������� – �
�����
���, �
��"���
��� ��
 "���
��� –

	�� ���
������� �
�!���� �	
������ ����'� ��� �����. ����
�
 	��������� ����
 	.�. �


�����
�����
�� �� 	��� �� �����
��
�
 	����
�, �
� ���"���� �������
����, �� ����� ���

���	�%�� �� ��� 	������� ���� ��
 ��� �� ����
 ���	��'� ��� �������	
����
��� ����������.

�� �������
����� ����
��
�� ���
���� ��� ��� �
� �� �	
�
�
� �	����� �� ����
��	�
�"���

�
� �� �����"�� � ��"�
� ���	������ ��� ������ 	
������� ��� %��� ��� ����. +��
��, ����

��� �������� ��� ���
����� "� 	��	�
 �� ���������
 �	
6� 
�
, ���
� ��� ��
�� ����������

�	
������, ��������
 �� �	����
 ��
�� ������
�� �����
�����
� ����'� ��� �"�
���

����
��
��� ��
���. *��
 �!������
 	.�. ��� 
�
 �
� ��"� �������� �
����
� �"���%����


�
�!����
�� ����������
�� ���� ��
 ��� ������
 �
���
�� ����'� ������� 	�� ����	�����
 �	


�
��!�����
� ��
 ��� ����� �������. :� ��� �	
!���'� ��� 	���	��� 	��
��
����, �
�!���


������� 	�� ����%����
 ��� �
��	��� ��� �	
������ ��� �
� ����� ��� %���� ��� ����

��������� 
�
 � ��"�
� ���	������ 	�
�����
 ������
�� ����'� ��� �	
������ �������� ���

������, 	.�. ��!���%���
 ����
�� �6��
����� �
� �� �������
�� ����
� 	��� �� ��
�����
� ��


�� �����	�
"���� ����
� 	��� �� �������	
����
��� �	
��
����
� ��
 �����
����� �
� �
�

	
�����
� 	��� �� �������	
����
��� �	
��
����
� ���� �	�������6��� �	
 ���	�%
����

�����
������ ��
 �
� �� ���������
�� ����
� 	��� �� ��
�����
�.
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������ ��	
��
2004

G�� �	
 �� ��������
�� ��"������ ���

�������������� ����
 �� �	
���	�
 ��

��������� 	������� ��
 ����"��
���, ��

���	
 �� �
��!���%�
 
�
 � ���
�� ��������

��� ���� 	������� ���
� ��� �
��������

���������%���
 �	
 �	����
�
���� ��


��!���
�. �	����, �� �����������

���
�!�����
 ���
�� ��
 �
� ����� �	������

	�� ����
��	�
�����
 �
� �� ����������

������, 
	�� 	.�. �� ��������� ����"��
���

��
 �
������
���� ������, �	�
�� ���
�

�������� �
������
���� ������ 	��

	��������
 �� ��!���
� "� �	������ �� "���


�� ������� ��� �!������ ��� ���
����
���

	��
�
��� ��
 ��� ����� ��
������� ���

���������� 	�������.

4.1 �
�����
 ��� ����
����� ��� ���
�
������ ��� ��� 
�
	����
������� 
���� �� ��	�

�� ����������� �	
���	�
 
�� �� ���������

	������� �� ����, ���	��
������������

����� 	�� ������ �	
 �� �
�� ��� �
�����
��,

�!���
%����� �� ��
� 	�
��	� �	����6�� �
��

�� ������ 	�� �
���
��%���
 �� ��
� 
�� ��
 ���


�
��
�� ��������� 	�������. �� 	�
��	�

���� ����
 �
 “���
��� *���� �
� �� &�����
���

&�����
�� &�������� 7�������” 	��

�����"���� �	
 �� ;
�
���
�
 &������
� ��

2001 �� ���� �
� ��� �	����6� ��� ����������

	������� �� �	��� ����� ������
�� �������.

TARGET  ��� ���� ����
���� 
�
	����
������� 
���� �� ��	�
�� 	����
� �	����6�� �
� �� TARGET

���	���"��� 	���
���� ���� ��� ��"��
����

����
���� ��"������
��� �	�
������ 	��� �
�

�	���� "� 	��	�
 �� ������!������
 
���

�
 �"��� ��
 � ��� ���� ��� �	����6�

��� TARGET. 9
 �	
���	����� !����� ���

TARGET '�������� ��� �� �'���%��� �	
 ��

���	
� ��� �	����6�� ��
 �� TARGET2.

�� 2004 �� ��������� 	������� �������

	���� �� ���� �'
�����"���� �� �����

�� �
� ���
��� *���� ��
 �� ���� ���

��������� 	�� �	
�������� ��� ���� ���

4 �
�����
 ��� �
������ �
� ���	��

2003. �� �����
�� �	���������� ���

�'
��
����� �����
��"���� �� :�
� ��� 2004.

;
�	
���"��� 
�
 
��� �
 ���
������ ���

TARGET ����	���������
 �� ������ ��"�


	��� �
� ���
��� *����, ��� 	��������

����	������� ��	�
� ������ 	�� �	
�������


�������� 
��� �!��� ��� �
�����
��

�	����
�
���� ��
 �
� ��"����
� 	��

�'��!���%��� �� ������
� ��� �����
��. ���

%�������� ����� "� �	
��!"��� �


�	
���	����� !����� ��
 �
 �
���
�
���� ���

TARGET. 9
 �	
���	����� !����� ��� TARGET

�������
��� �� ������
�
 �
�� 	�� �	�
'�� �


�
���
�
���� ���� ��!��� ��
������� ���

����������, ���� 	��
�
��� �
�����
���

�
������. *'
��
����� �	���� ���
��� "��
��

�
� ��"���
� 	�� �	������ �
 �
���
�
���� ���

TARGET ����
�� �� ���� �
������� ���

����������. $ �'
��
���� ��� 
�
��
���

���������� 	������� ������� 	���� ��

���� ��� �	�����6� ������
��� ���	����
��.

EURO 1
&�� 	����
� ��� �	����6�� ��� EURO 1, �
"���

��!��� ���� �	
���'� ��� ��* Clearing

(��� ���
���� 	�� �
���
��%���
 �� EURO 1)

�� ���	��'�
 	���
���� �� “:����
��


����
���� ;
������
����”, � �	���� "�

�	
���	�
 ��
� ���	�%�� �� �
�������%��� �
�

"���
� ���� ��� STEP 2 ���� ��� EURO 1 �����

�� ����
 �����
 ������������� � ���� ���

EURO 1. �� STEP 2 ����
 �� ������� 	�������

�
���� �'��� ��� ��*. :� ��� �	
!���'� ���

����
��� �	
 ��� ��� 	�� ����
 � �	
���	��

!�����, � ��* 	�����	�
 ��� �	������

����� ��� ��
�������� (� �	��� 	��� �� 	��
�

����
 �
�"��
�� �
�� �� ��� ���������

��������
����, ���� “pre-fund participants”),

���� �� �	����� 
�� �� ���� ��� EURO 1 ��

����!����� ����� �����
��� ���	�%�� 	��� ��

EURO 1 ���� ��� ���������� TARGET ��
 ���


�� ��'�"�� � 
���
���� ���� �
� �	�'�������

	������� ��� EURO 1.

����
�� ������������� �������
�
�
������
�
�� ������� ;
������
���� *�
���
	���

&������� (Continuous Linked Settlement – CLS)

�
�������%�
 	��'�
� �	� ������������� ��
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������ ��	
��
2004

���� ��� ���� “	������ �����
 	�������”,

�'����!����� ���
 �� 	��� ������ ��"�
 ���

������� �
������
���� ��
� 	��'�
� �����-

��������. �	� ��� 	��
���� �
�������%�


���������� �� 15 �
�"��� �
�	���������
��

���������, ���	��
���-��������� – �	
 ��

;������
� ��� 2004 – ��� �������� H����

�����, ��� �������� C��� L��������, ���

���
� ������ ��
 ��� ���� C����� *!�
���.

�� ;������
� ��� 2004 � ����� ������
��

��
"�
� ��� ���������� �
� �	����

�	�'��������� �� CLS ���� 69.000 ��
 � ����

������
� �'�� ���� 960 �
���. ���. $7*.

&��!��� �� ������ 	�� �
�'����� � �;; ���

*	���
� ��� 2004, �� CLS ����	�� 	���	�� ��

1/4 ��� ���
��� ��� ������ �������������

������ ��� 	������.8 :��� �� �����
� $7*, ��

������� �� ������� �
�
��� �
������
����

����
 �� ����. �� ;������
� ��� 2004 �


���������� �� ���� 	�� �
�������������

���� ��� CLS ���������� ���� ����


�� �� 309 �
���. ���� ��������� ��


���
	����	���� �� 22% ��� �����
��� �'���

��� ���������� 	�� �
������������� (�


�
������
���� ���������� �� �����
� $7*

���
���
������ ��� 46% ��� �����
��� �'���).

�� 	�����
 ���
 ����
 ���!�� ��
����� ��

�����
�� �� �� 2003, �
�� ��� �����������

��
"��� ���
������ 	�� �
�������%����
 ����

��� CLS ��"�� ��
 �
�� �����������
���

�
�!����.

$ ��� �	
����� �
��
 �
�� 
��� �!��� ��

CLS: ���������
 ���� �	����6� ��� ��


	�����
 �	������� �
������
����. $ ���

���������
 ���� �	����6� ��� CLS, � �	���

�������
 ������
�� �	
 �
� �����
��� ���	�%��


��� ��� ����� ��� �	���� �� ���������

�
�������%����
 ���� ��� ���������� (�
��

��� 9����� ��� 10 
�� ��
 ���
� �����) ��

�	
��!���� �� Federal Reserve System. ��

2004 � ��� �!
����� �� ���������� �����

��� �	����6�� ��� ���� 	���
���� ��������

��� ��"���
�
����� ��� CLS ��
 ����

���	��'� ��
� ���
��
���
��� 	��
���� �
�

��� 	���"��� ��
 ����� ���
������.

$ ��� "����� 
�
 �� CLS ����
 �
� 	���

�'

	
��� ���� �
� �� ������ ��� �
������

�
������
���� 	��'��� ������������� ��
�

���������� �� ����. +��
��, ���� ��� CLS

�
�������%���
 ��� �
��
 	�����
 ��� 	��'���

�	� ������������� �� ���� (��� 	����
� ���

�����
�� �����
���). /
’ ���
 ��
 � ���

������ �
� ���	�%�� �� �	���'������� �
�

	����
��� ���� 
��� �!��� �� �
������
��


	��'��� �	� ������������� ��
 �� ���
������

���� 	
��� �
 ��"���
 ������� ����� ���

�
������ 	�� �!���
%��� ����
 ����������.

SWIFT
9 �����
��
� SWIFT (Society for Worldwide

Interbank Financial Telecommunication) ����


��� ������ �
� ��� ��!��� ���������

��������� �
�����
��� 	��
�������� ����'�

�������	
����
��� 
��������. 7��
�
 ���

����
 ���	�%� ���� �������	
����
�
 ������,

�	
���	���
 �	
 �
� �����
��� ���	�%�� �
��

��� �	����

����� ��� �
� ��� ����"��

��
������� ��� 	���
��
�� �������	
����
���

����������. $ ��� ��������
 ���� �	����6�

��� SWIFT, � �	��� �������
 ������
�� �	
 �
�

�����
��� ���	�%�� ��� ����� ��� 9����� ���

10, �� �	
��!���� ��� �����
�� ���	�%�

��� �������. �� 2004 �� 	����
� �	����6��

��
���"��� 	����
����� �� �
��!��
����

�	����� ��������� ��� �	
���	
���� !�����


��� ��� ����� ��� 9����� ��� 10 ��
 ��

����
�"�� � ���!��� ��
 � �	
��
����� ����'�

��� SWIFT ��
 ��� !����� �	����6�� ���. ����

��� �	����6� �'��������� %������� 
	��

� ��"���
�
���� ��� SWIFT �� ���������
�

�������, �
 ������
��� �
��
������ �
�-

����
��� �
������ ��
 � ���
��������� ���

	���
�� �
����� ���������� ��������� ���

SWIFT �	
 �� SWIFTNet, �
� ��������
��

�	����� 	�� ����%���
 ��� �
�������.

8 *� ��!"�� �	
6� 
�
 ��"� ��������� �	��������
 �	
 ���
�	
������ ����������, ��� �
� ��"� �
�
���, � ����
������
� �'�� �� ;������
� ��� 2004 ��������
 ���
�
	���
� 	��
, ���. 1.920 �
���. �����
�.



144
EKT
������ ��	
��
2004

�	�
������ �	������ ����
����
��	����
9
 ���	�%�� ����� ����	���� ���!�����

����
 ��� �	���� 	������� � ��� ����

���� �	������� 	������� ��
 ����!���

�
���������
�, ������ �� �
������
��


�	�	���. 9
 ���!����� ����� ��������


“���	�%
��� �������� ���� ����	���
���”. ��

2004 �� ����������� �
�'����� ��� �������

������ ��� ����
�� �� �
� �������� �����, �

�	��� �	
�������� 
�
 � ��"�
� ������������

���� �� �
�� ����� ���� �� 	�������
 	���

�6��
�. �	� ��� 	��
���� ���
 ��� �����������

��	�
�� ����� ������
�
 �������, ���� ��

����������� "� ��������
 �� 	��������"��

�
� �'���'�
� ���� �����, �� 
6�
 ���

���
�!�����
� ��� �
� �� ���"��
���� ��� 
���

�������	
����
��� ����������.

4.2 �

	����� 
�
	���� ���	
� �����

�
�����
 ����
����� 
�
	����
���	
� �����
:� ���� �� “7�
��	� �	����6�� �
� ��

��������� 	������� �
���� �'��� �� ����”

	�� ����� ����
"�� �	
 �� ;
�
���
�


&������
� �� 2003, ��
�� ��'
�
���� ���

���������� �� 2004 ��
 ����	�������

15 ��������� 	������� �
���� �'��� ��

���� �� �	��� ��	�	���� ���� �����

����

��� ��������������. G'
 �	
 ����

��������������� ������
��� ������
�� ��


	��	�
 �� ������!������
 ��
 �� �
� ����

���
��� *����. �	�� "��������
 
�
�������

�	����

����� ��
 ��� �!������ ��

������!������
 �� �� 	�
��	� ���

�������������� �
� �� ��������� 	�������

�
���� �'��� (��� �	������� ��� ���
���

*����). ;�� ��������� ��� �����"���� ��

����� �	
 �
� ��� ���������� ��
 "� �	
��
���


��� 	�
��	� �	����6�� 	�� "� ��"�����


�
’  ���� � ���
�
�� �	
���	�� !�����. ��

������
��� ������
�� ��������� ��
 ��

��������� 
�
������� �	����

����� �'
�-

��������
 �	
 �
� �"��� �� ���� �� 	�
��	�

�	����6��, ��� � ��� ����
 ���
�
� �
� ���

�'
��
���� ��� ���������� STEP 2 ��� EBA.

$ �����
�� �'
��
���� ��
 � �
������
���

�����
�
�� �������%����
 �� �	�	���

��������������.

����
���� 
����	������ �	
�����
:��� ��� ��"��
��
 ��� ��
��� 
��� �!���

��� ��!���
� ��� ���������� ��������
���

�������� �� 2003 ��
 �� ���� �'
�������
� 	��

�������� �
��
�"���� ��
����� ����
�

���������, �� ����������� '������� �� 2004

��� ���
�� �	�'������� ��� ��"������
���

�	�
������ ��
 ��� 
��� ���!���� �
� ���

�'
��
���� ��� ���������� 	�� "�

	�������	�
�"�� �� 2005.

4.3 ����
���� ������	��
� ���
������������� ������

9 �
��� ��� �������������� ���� ����"��

��
������� ��
 ��� �	����6� ��� ����������

����"��
��� ��
 �
������
���� ���

���������� �	� ������ ����
 �
��
�. 7�����,

�� ;
�
���
�
 &������
� �'
������ ��

����
�!��� ��� ���������� �
������
����

������ (&;�) ��� �� 	��� �� �������
����

	�
��	� ��� �������.9 ;�������, ��

����������� �������%���
 �� ����� ����� 	��

����
 ���
�
�� �
� ��� �����
��
�� ��"�
�� ��


��� �	����6� ��� ���������� ����"��
��� ��


�
������
���� �� �	�	��� ��. �	’ ����� ���

%�������� � ��� ��"������ �� �
�����

����
�� �� ��� ���	��'� ��
� 	������	�#���

�����
��
��� 	��
���� 	�� "� �
�	�
 ���

����"��
�� ��
 �� �
������
��
 ������, ����

��� ���������� ��� ���� ���
�
� �����

��	�
������
��� (Clearing and Settlement

Advisory and Monitoring Experts Group)

��� ����	�#��� �	
���	��. $ ����������

��� �&�� �� ��� �	
���	� ����	�#���

R�"�
��
��� *���� ��� *����� �
�����

*'
�� (CESR) �
�������
�� �����
�
 �
��

���� ���	��'� ��� 	������	�#��� 	����	��

	�� "� �!��������� ���� ����� ���

���������� ����"��
��� ��
 �
������
����

9 �	�
�� ��� �	������ �������
����� 	�
��	� �	����6��
���� ��, �� 	�
��	� ��� ������� "��������
 de facto
��
�� 	�
��	� �
� �� &;� ��� ��, �
’ ���
 ��
 �'���%����

��� 	��
� ��!���
�, ����� ���
 �� �������
 
�

�	������� ������������ ������ 	����	�� �
� ���
�	����6� � ��� �	�	���� ��� &;�.
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������ ��	
��
2004

������. �	����, � ��� ���������� ����

9���� ��� 30, ��� �
�"��� ����������
�


���� ��	�
������
���, 	����
����� ��

�
��!�����
 
�
 �
 �������
� ��� 9����� �����


��� �!��� ��� ����"��
�� ��
 ��

�
������
��
, �
 �	���� �����
��"���� ��

2003, �!���
%����
 ���� ��
	� ������
 ��

�
� 	����������� ��� ��. $ ��� �'�����

�	����"��� ��� ����	�#�� �	
���	� ����

	���������� ��� �� ���	�	�
���
 ��� 9�����

�
� �� ���������� ��� �
������
���� 	��

�� ��� ���
�� ��� ���!� ���� �
�"���"�� ��

1998. �����, � ��� �������� ��� �
���	���

��� ��������� 	��� ���� �����
����

���
�������
������ �
� �	���� ���	��'��

� �	
���	� &��������� 7������� ��


;
������
���� (CPSS) ��
 � ;
�"���

9����
��
� �	
���	�� ��!���
������

(IOSCO).

�������
�
 ��� ����
�����
������	��
� ��� ������������� ������
<��� �
 	
������
��� 	��'�
� ���

�������������� 	��	�
 �� ����	�����


�	
 ��!���
� �� �� ���!� �	�������

	��
���
���� ���
�����. &’  ���� 	��
���-

�������
 ��
 �����
 	�� 	��������
 ���

����������� ���� ��� &;�, ���. ����

!����� 	�� �
�
�������
 ��� ����������

��� ���

����� � 
��������� �
��
������

�	’  ����� ��� �	������� 	��
���
����

���
����� �	
 ���� ������ �� �����.

7����
����� �� �
��!�����
 
�
 ��� "�

����"���
 �� ��
��
��
������ �
������� ����

�� �
��
����� ����, �� ����������� �'
������

��"� ��
�� �� &;� 	�� ����
��	�
��, �� ����

�� 9 	�
��	� �������.10 �� 2004 � ����
��

�'
��
���� ����6� 18 &;�. �� ���
�
 ���

���	������ ���� 
�
 ���� ����	���������
 ��

������ ��"�
 	��� �� 	�
��	� ��� ������� ��



�
 ������������
 	���	�"�
�� �
� 	���
����

����
���
�. 9�
����� ��������� ��'���� ��

��
�����
�� ���� �'
�	
����, ��� ���!"����

����� �
� �� �������� ��� �
�����
���

��������� ��� �
���
�
���� ��� ����������.

�� ����������� 	��������"�� ��
 ��"������



��� �
� 	���	�"�
�� �
� �� �������� ���

�	����
�
����� ��
 ��� ��!���
�� ��� &;� 	��

����
��	�
�� ��
� 	
������
��� ��� 	��'�
�.

����	����� �� �
� �
��	�


��	�
����� 	���������� �	��� ���
���	�� ���
��� �����
�� 2001 �� ;
�
���
�
 &������
� �����
��

	����
� ����������� ����'� ��� �&�� ��


��� �	
���	�� ����	�#��� R�"�
��
���

*���� ��� *����� �
����� *'
�� (CESR)

���� ����� ��� ���������� ����"��
���

��
 �
������
���� ������. &����"��� �����

�������� ���� �	��� ������
 ���� ��	�
��	��

�	
 ��"� �����
�� ���	�%� ��� �&�� ��


��"� ��"�
��
�� ����-����� ��� CESR. $

����� �������� ��	
���� ��"��� ����
�� ��

�� “7�
��	� �
� ��� ����"��
�� ��
 ��

�
������
��
 ������ ���� ����	�#��

G����”,11 � �	��� �����"��� �	
 �� ;
�
���
�


&������
� ��
 ��� CESR ��� 9�����
�

��� 2004. *'
�	�
����� �
� �������
� �
� ��

&;� �
� �	���� ���	��'�� � �	
���	�

&��������� 7������� ��
 ;
������
����

(CPSS) ��
 � ;
�"��� 9����
��
� �	
���	��

��!���
������ (IOSCO) – ������� ��

“&������
� CPSS-IOSCO” – � ��
�� ��"��� ���

�&�� ��
 ��� CESR 	��
�������
 19 	�
��	�

	�� ����� ��
�� �� ��'����� ��� ��!���
�,

��� �������� ��
 ��� �	����
�
���� ���

���������� ����"��
��� ��
 �
������
����

10 �� 	�
��	� ���� 	�����
�%����
 ��� ������� �� �����
“Assessment of EU securities settlement systems against the
standards for their use in ESCB credit operations”,  ��� 1998.

11 $ ��"��� “Standards for securities clearing and settlement in
the European Union” ����
 �
�"��
�� ��� �
�����
 �
	� ���
���.
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������ ��	
��
2004

������ ���� �� (��. 7����
� 14). &� �����
��

�� �
� &������
� CPSS-IOSCO, �� “7�
��	�

�&��-CESR” 	�����	��� �	��'������

�	�
����
� �� ��
������� ������ �
�� ���

�
�
��� ��������
��
��� ��� ����	�#���

������. ��"�� � ���
�
����� ��
��� ���

	����	�� ����� ����
 �� 	���"����� ���

���	����� ��� ��!���
������ ��� ��,

������ ���������� ��!��� ��
� ��
��� ����
�

��
 �� �
���
�����
�
����. $ ������� ���

����	�#��� �	
���	�� ���� ����� ���
 ���


��!"�� �	
6�.

$ ��
������� ��� ������ ��������

�������������� �	
 ���
��
 	����� ��


�
�!���
�. &� 	����� 	��
	����
� %���"����

��
�
� �	
 ���� ���
�!��������� 	��

�������
�	�
�����
 ���� ����� ���

����"��
��� ��
 ��� �
������
���� ������. ��

��
�
� 	�� ���������"���� �'��������� ��

	������ ��
 � ����� �������� �������� ��"�

	���	�"�
� ���� �� 	�
��	� �� ����	���� 
��

�� %������� 	�� ��"����. �� 	�
��	� "�

��"��� �� 
��� ������ �
�
� ���	���"�� �

��"�������� �'
��
����� ��� ����������

���� ��
 �	
 ��� 	�����!��"���� ��"���. *	


��� 9�����
� ��� 2004 � ����� �����
�� ��

���� ��� �� �������
� ������: (�) ���	��'�

��"��������� �
� ��� �'
��
���� ��� &;�

����
 ��� 	����	��, (�) ���	��'� 	����	��

��
 ��"��������� �
� ��� �'
��
���� ���

�����
��� ���
�������������, (�) �������

%�������� 	�� �!����� ������
����

"�����!������ ��
 (�) ������� %��������

����������� ����'� ��� ����� 	�� ����


���
�
�� �
� ��� �����
��
�� ��"�
��, ���

	����	�
�� �	�	���� ��
 ��� �	����6�

�������
��.


������  14


	���
� ��� �� ����
���� ������	��
� ���  �������������
������ ��
� ��	�
���
 ����


������� 1: ��	
�� ��
��
�

�� ��������� ����"��
��� ��
 �
������
���� ������ ��
 �
 ����'� ���� %��'�
� "� 	��	�
 ��

�
�"����� �
� �	����� "����
�����, ��!� ��
 �
�!��� ���
�� ���� ���!��� �� �� ����
� ��"�

��	���
����� �������.

������� 2: ��
���
���� ��� ���
��
��� �

 
��
�����
�� ��� �

�
���
�	��

$ �	
�������� ��� ���������� ����'� ��� ������ ��������
���� ���� ����� "� 	��	�
 ��

	�������	�
����
 �� ������
���� �����
� ���� ��� �������� ��� ���������� ��
 �� ���
����

���� ��� ���������� ���������� (�+0). &� 	���	���� 	�� �	�
�����
 �	
��������

���������� ������� ��������
���� ���� ����� (	.�. "���
��� �	�������), ���� "� 	��	�
 ��

	�������	�
����
 �� ������
���� �����
� ���� ��� �������� ��� ����������, ���� 	��������

��� ���������� ���������� (�+0) ��
 	����� 
�
 ���
���� �	
 ��� �	
���� ����� (�+1).

9
 ������� �
������
���� "� 	��	�
 �� ���
���
��%����
 �� ������
���� �����
� ��
, ����

	���	���� 	�� � ������ �
������
���� ���������
 	���� ��� ����������� ���������� (�+0),

�� ���
���� ��� ����� 	�
� �	
 ��� ��
�"���� ���������� �
������
����.

������� 3: �����
 �

�
���
�	�� �

 ����/�	���� ��
������
�

9 ���

����� �
������
��
� "� 	��	�
 �� �
�"���"�� �� 
��� �
� ������ ������. 9 ��
��
�
�

�
������
��
� "� 	��	�
 �� 	�������	�
����
 �� ���
���� ���� ��� ���������� �+3. T�

	��	�
 �� �'
�����"��� �� 	������������ ��
 �� ��
���������� �� �	��� "� ����	��
��� �

�����
���� ��"
����� ������ �
������
���� �
��
����� ��� �+3 �
� 
�� ��� ��.
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������ ��	
��
2004

�� �����
�� �	�"����
� ������ ��
, ���� 	���	����, �
 �����
��� ���
�������
����
 "�

	��	�
 �� ������������ �
� ���� ��
 �
� ������ ��
�������� ���� ��
 �� ����
 ���
���

������
���� ���� �
� ���� ��
�������� ��� ���������� TARGET 	����
����� �
� ����������

�� ����.

������� 4: �����
��� 
��
��	�
���	���


T� 	��	�
 �� �'
�����"��� �� �	�� ��
 �� ���� ��� ��"
������ �����
��� ���
�������������.

<	�� �
������
 ����
�� �����
��
�, � �����
�
� ���
�������
����� "� 	��	�
 �� �!���
%�


������� ����� ������� �
������ �
� ���� �
������� 	�� ����������
.

������� 5: �
��
�	�� ������

$ 	����� ��
 ��6� ������� ������ (� �
 ���!����� �	�������� ��
 ����� 
��������� �	


�
�����
�� �	�6� ����������) "� 	��	�
 �� ��"���������
 �� ��"���� �
� ��� �	�!���

	��
	������ �	������� �
������
���� ��
 �
� ��� �	��	���� ��� �
������
���� ������. 9


!������ 	�� ��	���%��� ��� 	����
�� ��� ����
���� ������ 	��� �� ���	
 ���
 "� 	��	�
 ��

��"���. 9
 ���!����� �
� �� ����
��
 ������ "� 	��	�
 �� ����
 
������, ��!����� ��


�	���������
���.

������� 6: �����
�� 
��!��"�

 ������ (�#$)

&�� 	����
� ��� �����
��� �	�"������� ������, �
 �����
 "� 	��	�
, ���� �� �����
�, ��

��
����	�
�����
 � �� �	�F��	�
�����
 ��
 �� �����
��%����
 �� ���
��
��� �����!��. /
� ��

�
��!���%���
 � �����

���� ��� ���
���� ������ ��
 �� 	������������
 �� ���!������ ���

�	�������, �� �����
�
 �	�"����
� ������ "� 	��	�
 �� ���
��� ���� � ������, � �
��������

��
 � ���������� ��� ������ �� 	�������	�
�����
 �� �	���� ��
 ��������� ��
	�.

������� 7: �
������ ��
��
 �����	"� (delivery versus payment – DVP)

O �������� ��!������ "� 	��	�
 �� �'���
!"�� �� �� ������� ��� �����
������ ������ 	��� ��

���������� ��!������ ���� ��
	� ���� �� �	
���������
 	������� �����
 	�������.

������� 8: %����� �
�� ��� ����� � �

�
���
�	�� �����

 ��
��
���

/
� �� �'��!���%���
 ����������
�� ��
��
�
� �
������
��
�, "� 	��	�
 �� ������


�	�'������� ��� ������� �� ������ ��
�� � ���� 	�������, ���
 ���� �� ��
������
 �


�������
 ��
 �� ����
 �����
� � �	���������
�
� �
������
��
� �� 
�� �� ���������.

������� 9: &������ �
����
��� �
������ �

 �
������ ���������
�

/
� �
���� ������
��� ���"��
�����, ����
 ������
�
 �� �����
�� �	�"����
� ������ ��

��
�������� �	�
���	��. /
’ ���
, �� �����
�� �	�"����
� ������ "� 	��	�
 �� 	��
���%��� �
�

	
������
��� ���� �������

����� – 
	�� � �"�
�� ����"���� ���� �	
���	�
 �� ������ ����
��

������ �������

����� – �	����
��
�� ��
 �
�� ��� ��"�
 	�� ����
 ��������� �
� ��� �����

	����� ��� �	����
�� �
������
���� ��
 ����� �	����
�� �� ����� �� ���� �������. <��

�����
�� �	�"����
� ������ �������� 	
�����
� (���	��
������������ ��� ����������
��

	������� ��
 	������� �
����
�� ���� ������) "� 	��	�
 �� ����	���� 	����� �� ��!���
� ��

����������
�� ���� ���������, �!
��� ����
 	����
�� �����
�. 7
�����
� ����� 	�����

��!���
�� "� 	��	�
 �� ����������
 �� ����� �
�
��� 	�����	
����� 	��
	����
� ��
 ��

�	
��
���
 �� �	���� ����� ������� �
������, 	.�. 
�
� �� 	��� ��� ���������
���� �������,

��� 	
�����	�
�� 
���
���� ��� ���
������������� ��
 �� �
����
� ��� 	�������.
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9
 	��
��
����
 "�����!������ �	
��
���
 ��
� ��"����
� ��� ���	�%
��� ����"����� ��� ��.

/
� 
���� �' ����� �
���
��%����
 ������
�� ��������� �
������
���� ���������� �	�

������, ��
 	����
����� �� 	��
���%����
 �
 ������
��� �������
 	�� ���������
 �� ��

�������

���� ���� ����, �
 ��"�
��
��� ����� ��� ������ �
����� �'
��, �
 ����� ���	�%
���

�	�	����� ��
 �
 !����� �	����6�� ��� ���������� 	������� ��
 �
������
���� ������ "�

	��	�
 �� �'���%��� ��� 	��
�
�� �
�����
��� �
������ 	�� �!���
%�
 ��"���� �	
 ���� ��

�
�� "�����!������ ���� �� �'
������� �� ���� ������
 	��� ���� �
������� 	��

���
���������
 �
� �� �������	
����
�
 �������. �
�
�
����, "� 	��	�
 �� �'������� ��

�����
���� �� �!��������� ��'������ �	�
����
� �
� ����6� �� ��!���
� ���

����������
��� ���
������, ���	��
������������ ��� ����������
�� 	�������.

9
 �
���
�
���� ���������� ���6�!
���� "� 	��	�
 �� ��"
������� ����� ������� �
������

�� �	���, �� ����
��� �	������, �� �
��!���%��� ��� ����
�� �
������
��
 �� 	���	���� 	��

� ���������� �� �� ���������� ������
�� "��� �������� �� �
���������
 ��� �!�
�� ���. ��

	
� �'

	
��� ������ ������� ������%�
 �	�
����
� 	������ ��!���
�� ��
 	����
�� 
�
� �	�

��� ������������ 	
�������.

������� 10: '��
 �

�
���
�	�� ���	
�
��� �*�
���

�� 	��
���
��� ���
���� 	�� ����
��	�
�����
 �
� �� �
������
��
 �!�
��� 	�� �	�������

�	
 ���������� �	� ������ "� 	��	�
 �� ����� �����
 � �����
�
 	
����
�
 ������� � �������

�����
�����. *� � �
������
��
� ��� 	�������	�
����
 �� ����� �����
��� ���	�%��, "�

	��	�
 �� ����������
 ����� ���� �
 ������������� ��� ������� �� 	������������
 �	


�����
��� %����� ��
 �	
 	
���
� �����
����� �� 	���	���� 	��������� ��� !���� � �	����

	�����
 �� ���� �
������
����.

������� 11: +�
�����
�" 
,
��
���


9
 	���� ��
�����
��� �
������ ��� 	����
� ��� �
��
������ ����"��
��� ��
 �
������
����

"� 	��	�
 �� ����	�%����
, �� 	��������"�����
 ��
 �� �'
���������
 �� ����
�� ����. 9

�������� ���
� "� 	��	�
 �� ����
���	�
����
 ���� ��� ���	��'�� ���������� ���������� ��


�	���������
��� ������� ��
 �
��
���
��. �� ��������� ��
 �
 ����!��� ��
�������� "�

	��	�
: (i) �� ����
 �'

	
��� ��
 ��!���, (ii) �� ����%����
 �� �'

	
���� ����
��� ����
�,

(iii) �� ���	��������
 ��
 �� ��������
 ���!��� �� ������
������ �
��
������, (iv) �� �����

�	���� ��
 	������
�
�� �����
�
����, (v) �� �
�"����� ����������� �����
����� 	�� ��

�
��!���%��� �� ������
� ��� ���������� ��
 ��� �	���������� ��� ������ ��
�������� ��

	���	���� ��������!�� ��
 (vi) �� �	
��
���
 �� ����
 ��
 ���'������ ������ 
��� �!��� �
�

�
��
������ 	�� �	
���	��� ��� ����
�� �	���������� ��� ��
�����
�� ��
 ��� ����������

��� �
��
������ ��� �
������
����.

������� 12: �����
��
 ��� ������ ��� ���
���

9
 !����� 	�� 	������� �	������� "�����!������ "� 	��	�
 �� ����
��	�
��� ���
��
���

	����
��� ��
 �
��
������ ��!����� !���'�� �
 �	���� �� 	����������� 	����� ���� �������

��� 	������ ����. ����
 �	�������� �
 �����
 ��� 	������ �� 	������������
 �����


�	�
������ ��� 	
������ 
��� ��� !����� 	�� ��	�������
 ���� ������� ��� 	�������"����.

������� 13: �
�
���
�" ��������

9
 ��"����
� 
��� �!��� �� �
�
���
�� �������� ��� �����
��� �	�"������� ������ ��
 ���

�����
��� ���
������������� "� 	��	�
 �� ����
 ����
������� ���� ��
	� ���� �� ���

������
���
 ��� ���
�
� ���!���� ��
 �� 	������� ���� ���	��� ��� 
�
������� ���� ��
 ���

��������
���� ���� �����.
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������� 14: �����
��

�� �����
�� �	�"����
� ������ ��
 �
 �����
��� ���
�������
����
 "� 	��	�
 �� �����

���
��
���
�� ��
 ������� ������ ��
���
� ���������� 	�� �� �	
���	��� �� ����
� ��


���
��� 	�
�����. ���
��� ��
 	��F	�"���
� 	�� 	��
���%��� ��� 	�
����� �	����� ��

	�����	����
 �	����
��
�� ��
 �
�� �
� ���	��� ������� ��� �
������.

������� 15: #�������	
�
�����


7�������� �� �� �
������� ��� ��!���
�� ��
 ��� �'
�	
����� ��� ����������, �� ���������

����"��
��� ��
 �
������
���� ������ "� 	��	�
 �� ����
 �	���������
��.

������� 16: �

�
�
���� ��
��
����
�, ������
 
������"� 	���	���� �

 
���	
����
�	���

���,���
��


9
 !����� 	�� 	������� �	������� ����"��
��� ��
 �
������
���� ��
 �
 ������������� ���

��������� ����� ��� !����� "� 	��	�
 �� ����
��	�
��� � �� �������
 �
� �
�"����

�
��
������ ��
 �� �
�"�� 	�
��	� �	
��
������ �
� ��� �	������ ��������� ��
 ���
�����

���!���� 	����
����� �� �
���������� ��� �	���������
�� ����"��
�� ��
 �� �
������
��


����'� ��� ����������. *��
 "� 	���"���
 ��� ��������	�
����� �	�'������� (straight-

through processing – STP) �� 
�� ��� ������� ��� ���������� �	� ������.

������� 17: �

*���



�� �����
�� �	�"����
� ������ ��
 �
 �����
��� ���
�������
����
 "� 	��	�
 �� 	�������

����� ������������� ���� ����� �	������ 	����!����� ���� �� �	����� �� ��������%��� ��


�� �'
������� �	���
��� ���� �
������� ��
 �� �
���� 	�� ����	������
 �
 �	�������

����"��
��� ��
 �
������
���� ������.

������� 18: �
���
��
�" ��!	
��, �������
 �

 ������.�

9
 !����� 	�� 	������� �	������� ����"��
��� ��
 �
������
���� ������ "� 	��	�
 ��

�	
��
���
, �� ����
��� �	������, �� �
�!���, ���

���!� ��
 �	���������
�� �����
��
��

��"�
�� ��
 �	�	����. �� ���������/�����
���� ����"��
��� ��
 �
������
���� ������ "�

	��	�
 �� �	
��
���
, ���’  ����
����, �� �
�!���, ���

���!� ��
 �	���������
�� �	����6�

�	
 ��� �����
�� ���	�%�. 9
 �����
��� ���	�%��, �
 ��"�
��
��� ����� ��� ������ �
�����

�'
�� ��
 �
 ����� ���	�%
��� �	�	����� "� 	��	�
 �� �������%����
 ����'� ����, �
�� ���
�

��� ��"� ����� 
�� ��
 �
������
��� (
���� ���
� ��� ����	�#��� G�����) ���� ��
	�

�	���������
�
 ��
 �
�!���.

������� 19: �������
 ��
� ;��,�
� 	��
,� ��� �����	���� 1

<�� �����
�� �	�"����
� ������ ���
������� %��'�
� �
� �� �
������
��
 ���������� ����'�

��� ���������� "� 	��	�
 ���� �� ����
���
 ��
 �� ��
������� ����� ��� %��'��� ��

���
����� ���� �� ��
����� �	���������
�� ���� �
������� 	�� ���������
 �� ����

�
������
����� ����'� ��� ����������.

1 *��
 �� 	�
��	� ��� ����	��
 %��'�
� 	�� ����� ����"
���"�� �	
 �����
���� ���
��������������. �� %����� "�
����!"�� �� �������
�
 ���� ��� �&��-CESR ����
�� �� ���� �����
���� ���
��������������.
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1.1 ������ ����������
 ��������


�� 
���
�� 
����	�����
 ���
��������

�� 2004 ��� ����� ��� ����� ��� ����, �

���
�� ��� � ��������, ��� !"� ��# �� �!�

��
��-�!�� ��� �� (�
����, ������, ��$$����,

%
���, &������ ��� '��)����) �����
��+���

#�� )��
������ 
� ���

��
� ����)������

����������� ()�. ���
�� ��/
���� 1, ��#����

2.5). �� �������
��� ����)������ �����������

��� ����� ����+�� �� 2003 $�� �� 6����� ��� ��

6������� �"������+��
�� �� �
�����, �� ���

����� ���
����� de facto ���
 �� 
�����

����

��� '��)������ ECOFIN ��� 25�� 7���)����

2003. �� 
�����

���� ���
 �����
�� ��

6����� ��� �� 6������� �� ����+�
��� ��

����)����
 ���� ���������� �!��� �� 2005, ���

#�� �!��� �� 2004 #��� ���)���#��� 
���


�
�

��� ��� ���� ����
�� �� ���� ��

'��)����� ECOFIN ���� ��� ��� ����� 
��/���

�� �� 
�+�� 104(7) ��� '��+����. 9 �������
��

����)������ ����������� $�� ��� &����$����

�����+���.

��� :����� ��� 2004 �� ;���
����� ���

���������� ���������� �����
� ��


�����

���� ��� 
�������
�� ���

'��)������ ECOFIN ��� 25�� 7���)���� 2003

���/����
 �� �� 6����� ��� �� 6�������, ���


��� !���
� ��� ��������� ��#/�
� ��

���
������ �� �������
��� ����)������

����������� ��� �� ���������+��� ��

���$��!
����� 
�
�

��� ���� ��� ��� �����.

�� ;���
����� �#��
� #�� �� ���#��� ��� ��

�������
��� ��� ���)�!������ 
�� '��+��� ���


�� '��/��� '��+��#����� ��� <�
���"��,

��+�� ��� �� �������� �����)������ ���

���������� ���������, ��!��� �� $�������

�
����� 
�)�
�
.

9 ��� �"!/��
� ��� ���������
� ��� ��#�� �

��#/�
� ���)�)���
� ��� ��
$�� ��

�/���#������ ������ �� ���#��� ��� ��

�������
��� ��� ���)�!������ 
�� '��+��� ���

�� '��/���. �
��
� �� �����/��#���� +�
���


#�$��� �� ���)��� 
��� ���$����� ��!�$����

�
�� �� ���
/���
��� ��� ����� �/����$� ���

���#��� ��� ��� �������
���.

1 ��	
����� ������

�� '���!�)��� ��� 2004 � ��������� ��������

�"!��
� ��������
� �� ����� “���
��
� ���

����������� �����)!���
�� ��� ���
�/���
�

��� �/����$�� ��� '��/���� '��+��#����� ���

<�
���"��”. 9 ��������
� �������� ��� 
���


����

��� $�� �� �������+��
� ��� '��/����.

=� ���� �� ���������# 
�!��� ��� '��/����,

������������ ����"� 
���� �� �"��: �) ���


��
� ��
��?� ��

�� (�!
� ��� ��� !$������

��� ����$�� ���
�� ��� !$������ �������-

����
���) $�� �� ��#�+�
� �����+������

����
��������� �"���"���, )) �������-

+���
�#� ��� ��
���#+�
��� 
�#��� $��


���#� �
�
����
�!�� � ������
������

����
�������� +!
� �
�� �� ���)
������

��#?� �� �����!� 
��+���� ��� ���������� 
�

�
+� ���� ��� $) ��$������� !�/�
� 
��

���#
�� ��!�� ��� �� �������
��#���� ���


��� �������� ��� ���#
��� �����������. =�

���� �� ����������#-����+����# 
�!���,

������������: �) ���������
� ��� ���
���

��� “�"��������� 
��+����” ��# ��� ������

�� !������� 
�� ��� 3% ��� +��������

����)����#, )) ����$� ��� �������� ��������

$�� �� ��#�+�
� ��� ����)������ �������
���

��� $) ���
�/���
� ��� ��������� $�� ��

���#
�� ��!��.

'��� �������
+�
� ��#?��� 
�����
 �� ��

�������+��
� ��� '��/���� '��+��#����� ���

<�
���"��, � +!
� ��� ;���������� '��)������

���� #�� � �/����$� ��� '��/���� ����!�����

)�����
���, �� ������ �
��
�� +� ����

���/�����, ��� #�� �� ����

��� ���

���������� ��������� $�� �� )�����
� ���

�/����$�� ��� ����������� 
�!���� ���

'��/���� ����� ���
����. &��
����� #���,

�� ;��������# '��)����� 
��!
��
� ��

��� ���������+�� �� '��/��� ��� �����

� �������
�� ����)������ �����������,

+�������� #�� � �"����
��� ��� ����� 3% $��

�� ����
�������# !������� ���!��� !��

���������

���� 
����� ���/��
� $�� ��

����#�/�
� ���
������ ����
���������

���+������.

�� '���!�)��� ��� 2004 � ���
�� ��������
�


������� $�� �� !������� ��� �� ��!�� ���

����#��� 2000-2003 �� ����� ���� 
�������
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������ ��	
��
2004

�?��#���� ��# �� 
������� ��� �����

����
���+�� ����$���!��� ��� ���
��

��/
����� ���������� ��� ����!)����� ���

���� ���/��
� 3% ��� <�&. �� 
�������

����
���+���� ���+�����!�� 
������� ��� $��

�� !�� 1997-1999, ��# �� ����� ���!������

���������� 
�� ��� 3% ��� <�& $�� ���
 �� !��

()�. ��� ��#���� 8.5 ��� ��/������ 1). 9 ���

+����� #�� � �"�#��
�� ���
���
� ��� � ����)��

��� !$����� ���)��� ��� 
����
�����


�������� $�� �� ���#
�� ���������
 !����

������ 
���
�� $�� ��� �"����
��� �#
� ���

��������� ��� ���#
��� ����������� #
�

��� ��� �7� $����#����, ��+�� ��� #�� ��

���������� ��$�
����� ���#��� ��!��� ��

��������� ������ ���
 ��� ����$��/� ���

�

�� /�
��� ������� ��� �"#��� ��� ��

�/���#������ ���
 ��#�� 
����� ��� 
��+��#

���������
 ��� ����#���/� 
� #�� �� ��
��-

�!��.

� 
�	������� ��
 ��

��
��

�� ��������# '��)�����, 
�� 
����� ���

	�

�)���� �� %
���� ��� 2000, ��+#��
� ���

������� 
�����$��� – �� 
�����$��� ���

	�

�)���� – �� 
�#�� �� $���� � ��, �!��� ��

2010, “� �������#���� ��� ����$���
���#����

��������� ��� $��
�� 
��� �#
��, ����� $��

)��
��� ��
���"�, �� ����

#����� ���

��������� +!
��� ��$�
��� ��� �� ��$�������

��������� 
�����”. =� ���� ��� �������
�

��� 
�����$���� ��� 	�

�)����, ��

������!
���� ���
 �� 2004 ����"�� ��
�����:


� ���
�!���� ������, �.�. 
��� �$��!�

��$�
���, 
�����+��� ��#����, ��� 
������


�"����#���� � ��#���� ���� �� ��� �� ����
���


�����
 �����. C$��� 
�/!� #�� � �/����$� ���

�������+��
��� +� ��!��� �� ��������+��


�������
 �������!��� �� �������+��� ��


�#��� ��� 	�

�)���� �!��� �� 2010.

D�# ���!� ��� 
��+����, �� ��������#

'��)����� 
�� 
����# ��� ��� 
���"� ���

2004 ���/

�
� �� ���)�� 
� ����
��
�

�����"!��
� ��� 
�����$���� ��� 	�

�-

)����. =� ����� )���, �
��
� ��� �������� ��


�
��
�� ��
�� �������$���#��� �?����

����!��� – ��# ��� �������� ��� �. Wim Kok –

�� ���
���� ��� ���"
����� �"���#$�
� ���

���#��� ��� !��� �������+�� 
�� ����
�� ���


�����$���� ��� 	�

�)����. 9 �"���#$�
�

���� +� ������!
�� �� )

� $�� ��� ����
��
�

�����"!��
� ��� 
�����$���� ��# ���

��������� �������� ��� �� '��)����� ���

�� ��� ����!����� �� !��� ��������+�� ����

��# �� 
����� ��� ���������� '��)������

��� +� ���$��������+�� �� %
���� ��� 2005.

�� 7�!�)��� ��� 2004, � ��
�� �������$��-

�#��� �?���� ����!��� �����
��
� ���

!�+�
� ��� �� ����� “<��������������� ���

��#���
�” (“Facing the challenge”). 9 !�+�
�

�#���� #��, �� #?�� ��� ������ ��#���
�� ���

�������$��� � ���+��� ����$���
�#� ��� �

$����
� ��� ���+�
���, � �� ��� !���


��� �����$� ���
 �� ���
"�� �� status quo,

�������!��� �� ���/��
"�� �� ��������# ���

����!��. 9 !�+�
� ���!��$� 
�� 
���!��
��

#�� +� ��!��� �� �"������+�
��� �� �
�����

�#
� �� /��#��"�� 
�#��� ��� 
�����$���� ���

	�

�)���� #
� ��� � ���+�
��� ��� !��� ��+��

$�� ��� ������"� ���� (�!��� �� 2010) ���

��#����� �������� ���
���
� ��� 
�#��� ���


��
� ��
��?� ��

�� 
� �!��� )�
�����

������ ��������#�����: ��� �������� ���

$��
��, ��� �
������� �$��
, �� ������-

�������# �����, ��� �$��
 ��$�
��� ��� ���

���/���� ��� ����)
�������.
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9 ��� !��� ����������!��� ���
���$�
?��

���� /��#��"��� 
�#���� ��� 
�����$���� ���

	�

�)���� ��� !��� ��/�

�� ��� ���
����"�

��� 
��� ���
�
+���� ��� ����)
����� ��

��)����
��� ��� �� ���������� �������. C���

���
�� ����
�� ��� �������� �/����$� ���

������������ �!���� ��� ��� ��+�!��
�

�������
�����#����� ��������� $�� ���

�"���#$�
� ��� ���#��� ��� �������+��
���.

�� �������+��
��� ����� ����������� $�� ��

�"�
/���
���� ���������� ��
���"� ���

��������� ���
�#��
�� 
�� �!���� ��� ��

���
��+�� � ����#���� ��� ����� ��� ���� ��

���
���#����� 
� �������
� ������
"���

��� ����������� ���
����#�����. �����#����

�� �������+��
��� 
��� �$��!� ��$�
���,

��/������, �$�+�� ��� �����
��� ������� ��


��)
���� 
��� ����+�
� ��� ������
���

���, �!
� ��� ��"�
�� ��� ����$���
���,


�� ����
� ��� ������� �?���� ��+���

���+���
���. 9 �� +� ��!���, �� �/����

��� ����
��
� �����"!��
� ��� 
�����$����,

�� ��
�� �!� ���� 
�� 
�����$��� ���

	�

�)���� ��� �� �������� �� ��+�#

�/����$�� ��� ����+������� �������+��
���.

1.2 ��
���� ������

�� ��	
����� 
�������
'��� ������ 
����� ��� ;����)���������

;�

��?�� 
��� 17-18 :������ 2004, �� ����$��

������ � ��)����
��� ���!��"�� 
� 
��/����


�����
 �� �� “'��+��� $�� �� +!
��
�

'���
$����� ��� �������” (“��������#

'����$��”). �� ��������# '����$�� ���$�
-

/��� 
�� E��� 
��� 29 ����)���� 2004 ��� +�

��+�� 
� �
�� ��� 1� 7���)���� 2006, �/��

����� ����+�� ��� ��# �� 25 ��
��-�!��


��/��� �� ��� ���)���#���� �������
�� 
�

�
+� ����. '� ���
�!��� �����, � ����
�

���G��+!��� �� ����!�$��� ����?�/�
�����.

9 ��� ���������+�
� �� ��� 
���$$�� ��

;����)�������� ;�

��?� ��� 
����
!/���,

���
���� ��� ��, 
��� ������$�����
��� ���

+��
��� ��� �/����� �� ��+������ ��� ���

���
���� ��� ���, ��� ����
�
������� ���

��� �'��. '��/��� �� �� 
�+�� 48 ���

'��+���� $�� ��� ��������� C��
�, ����+���

� $�����#��
� ��� ���. '��� 19 '�����)����

2003 �� ;��������# '��)����� �"!��
�

6���� 
�����
 �� �� 
�!��� '��+���� $�� ��

+!
��
� '���
$����� ��� �������.1 �����!��,

� &�#����� ��� ��� ����+��� ���
���!� 
���

&�#���� ��� '��)������ ��� �� �� 7�!�)���

��� 2003 ��� ��� <������ ��� 2004, �������!���

�� ������"�� ��������!
���� ��� ���
���

+!
� ��� ���.

9 ��� ����!��
� ��� ���
�
+���� ���

���!)���� � ��������� '��!���
� $�� ��

%!���� ��� ������� ��� � ;����)��������

;�

��?� $�� ��� �����
���
�, ���

�������
������ ��$
��
� ��� ���

���
�/���
� ��� ������� ��� +�
�����

����
��� ��� ��. ;��������
� ���
�� #�� ��

�
����
�� ����
"��� $�� ��� �7� ����� ��+!�

�#
� �� ���� ���� 
������ ���� #
� ��� �� ����

��� ��������
�# ��� ������������.

�����#����, � ��� !����� #�� � 
��+��#����

��� ����� ��!��� ���
������ #�� ����� ��

���������� ���������#� 
���#� ��� ��� ���

��� �'��, ���
 �� ��������+�� �� !��� ��#

���� 
������ ��� ��. 9 
��?� ����

��������
��� ������ 
�� ��������#

'����$��.

9 ��� ���
�� +����
� #��, $�� ��� �������

�������
� ��� ��+��#���� ���, �� ���
�����

+�
���
 ���������
���
 ��� ��� ��� ���

�'��, �� )

� �� ����� � ��� ���-

/����������� ��# �� 
��� +�
���
 #�$��� ���

C��
��, ����� ���������� �� ���/����+���.

�� ��������# '����$�� ���/��


�� ���


�� ���
����� +�
���
 ���������
���


���)�)��������� ��� ���"����
�� ��� ���,

��� �'�� ��� ��� �+���, ��+�� ��� �� ������

���
����#���� ��� ��� ������
���!� �"��
���

��� ���. � ���
��� ���������� ��� ���

���$���������� ������!�� 
�� ��������#

'����$��, �� ����� 
�$�����!$�� ��� ��� 
��

“����
 �������� ��� 
��)��������
 #�$��� ���

C��
��”. C�
�, � ��� �����


���� ����
�


��# �� “+�
���
 #�$��� ��� C��
��”, �� �����

1 CON/2003/20.
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����� �� ��������# �����)�����, ��

��������# '��)�����, �� '��)�����

D����$��, � ��������� �������� ��� ��

;���
����� ��� ���������� ���������� ���


������������ �� “+�
���# ����
��” ��� ��.

%��
 ��# �����# ������ ��� ���,


��������/+��� 
�� ��������# '����$�� �

#��� “����
�
����”. � #��� ���#�, ���

���������� ��� ��� ��� ��� �+��� ��� �����

��� ���� ��� !��� ���+���+�� ��# �� ;��������#

'��)����� ��� ��# �� 1999, )��+
 �� $������

��
���
� ����"� ��� �'��, �� �����

�������)
��� #��� ��� �������!� ��
����� ���

��, ��� ��� 
�
������� ��������� ��������

��� ����� ��� ����. � #��� “����
�
����”

��������
 ���
�� ���������� �� $�$��#� #�� �

��� ��� �� �+��� ��� ����� ��� ����

��������� ����#
��
�� �!�� ��#� ��� ���

����� 
�
������� ()�. ���
�� ��/
���� 8).

���#��� ������, � ��� ������ #�� �� ��������#

'����$�� ���)�)������ �� �
���� ����
�����#

����
�� ��� �� ��� +� +�����
� ����#
�����

��� ������� ��������
� ��� �������
���

����
���.

�� ���
 ������� �	��
��
 ��

��	
�����

���
 ��� 
���� 
����� ��� '��)������

ECOFIN 
��� 10-11 '�����)���� 2004 
��

'�)���$��� ��� ���������, �� �����$��

���������� ��� ����������� ��� �����

���+����
�� ��� ��+#���� ��$�
��� ���

������
���, �� 
���# �� )�����
� ���

�������
�����#���
� ���.

�� �!�� �!+���� �������)
���� 
�����
��� $��

��� ��� ����#���� 
�����$���, ����� 
� 
�!
�

�� ��� ����+�����!� �������+��
���, ��+�� ���

�� �������$�� ���� 
��+���� ��������� ���

������
��� �� ����� +�����, ���� ��� ��

���������� ��������� ��
 �"
����. �

&�#����� ��� ������
��� ���!$���� �� ����

�����?�/�� ��� ����� ���. '�� 
����� ���

'�)���$���, � &��+�����$#� ��� D����$#�

����������� ��� 	��"��)���$�� Jean-Claude

Juncker �"��!$� ������ &�#����� ��� ����-

��
��� $�� �� ������ 2005-2006.

9 ���, � ����� ���
�������� ������
 
���


������
��� ��� ������
���, 
��������� 
���

���+����
� ��� ��+#��� ��$�
��� ���

������
���. 9 ��� �"!/��
� ��� 
��?� #�� ��

�!�� �!+���� ��$�
���, 
���������)����!���

��� �������$��� ���� 
��+���� ��������� ���

������
���, +� 
��)
���� 
��� ���

�������
������ �������$�� ��� ������
���,

����� �� 
����
$����� ����� ����$� 
���

�������
�# ��� ��+��#���� ����"� ��� ���

��� ��� �����$�� ����������� ��� ����� ���

���� 
�� ����
�� ��� �7�. �� �!�� �!+����

���$��������� �
�#
� ��� ����� ��+��� ���

��)����
��� �� �
���� �$�� ����
��������

��� ����+������ ��������, �� ����������

���G�#+�
� $�� �� 
�����
��� � �������� ���

������ ����
�����.
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2.1 �� 
����������	�
 ��������
 
��
������
 ����
������ ���
�	�������
�
���� 
�
����

�������� ��
 ���	�����������

��������
 
��� �����
��� ���������
9 ��������������� �������� ��� �
���� ��

����� ��
 ��� �#
��, ����� �� ��$
���

)���������!� �����, �������� 
�������#


������� ��� ���+���� ����)
������� �� �����

��!��� �� ���)
��� ��#?� ��� � ��� ���
 ���



��
� ��� ����
������� ��� ��������� ��� ���

������ ��+��#���� ���. �� ����
�
����


�����!��� 
��� �������� ��� �����������-

����� ��������� ��� ������)
���� ���+��

���������
�����
 �������� ��� /�����, ������

�!
� ��� 
������

��� ��� ������
�����

��������� ��� ;7�, ��� ��$���
���

����������� '����$�
��� ��� <�
���"��

(��'<), ��� �����$�� ����������� ���

��������� ��� ��������� �������� ��� ��
���

��� 7 (G7) ��� ��� ��������� ��� ���������

�������� ��� ��
��� ��� 10 (G10). ������"�

��� ��� ����� �� ������


�� ��#?��� ���

�� �"��
��� ��� �����$!� ��������� ���


��)
����� 
� !�� 
��+��# ��������������#

����)
����, 
� �$���� ��������������!�

�������!� ��� 
�� 
��+��#���� ��� ����� 
��

���� ��� ����.

�� ���+�!� ��������������# ����)
���� ��

2004 ���������
���� ��# !����� ����������

��
���"�, ��� �� ���+���
���!� ��!
��� ����

�� ��� �� ����
��� 
�$������!���. %���"� ���

+������ �"���"���, 
�����+��� ��
���?�


� ����!� ����$�!��� ���������� ��+��

��� 
�� 	������� <������, ��� ����#�����

�� �����#����� �$��!� ��� <
��� ���

��� ���������� ������� 
��!��
�� ��

�����
�
���� �?����� ��+���� ��
���"��.

%���"� ��� ��������� �"���"���, ���-

����+���� � ��� �������+���� ������!��

�� ���
�������� 
��� ��$�#
��� ���������,


���������)����!��� ��� �"�������� ���-


�������� ��� ������������ ����������.

%� ��
/���� ���������, � ��� �#��
� ����

��������� ��� ��� �)�)��#����� ��� 
���!�����

�� �� 
��!��
� ����� ��� ���
��������.

2 ������ ������

'������
, � ��� 
����������� ��� 
��?� ���

���+���� ����#����� #�� � �������
��

���
����$�� ���G��+!��� �) ����������
�

��� ���)������� ��� �
�!��
�� ��� �$������

���������
��� 
� 
�!
� �� ��� ������
���


��� ����� �� �����������# �
���$��

��������, )) ����+�
� �?���� ���

�������
���� ��+��� ��
���"�� �!
�

����+������� �������+��
��� 
��� ����� ���

�����
�
���� 
�����
 �����# �������#

��+�# ��
���"�� ��� $) �����"�� ���


������$������� �
������� 
� 
�������!�

����� � ����/!����� #��� ��� ��
���� �!����

�����"��. H
�� �/��
 ��� �"���"��� ���


������$������� �
�������, �� ��������+!���

��� �"!��
� � ��
�� ��� 7 �� 2004 ���

�� I�)���
��� ��� 2005 �#����� #�� ��


������$�����!� �
������� +� ��!��� ��

��������������� 
�� +�������� �������-

�������
 ��$!+� ��� #�� � ��!������

����)���#���� ��� �� 
������ ����
��� ���


������$������� �
������� ��� 
��)
�����


��� ���������� ��
���"�.

� ��"��#����� �#��� ��� ����� ���

<��������� <
��� 
��� ��$�#
��� ���������,

#��� ��������
��� 
�� ������
���# ����

������� 
��� ��"�
� ��� <�& ��� ���

��������� 
������$�� ��$��
����, ���-

�!��
� !�� ��# �� 
�������#���� +!���� ��

2004. 9 ��� ���������+�
� ���
�����
 ���

�"���"��� 
’  ���!� ��� ����� ��� ���
��
�

��� 
��
�� 
�!
��� ��� �� ��� �������!�

��
����� ��� ����� ��� <
���. <�# ������ ��

�� 7���
������ <��� ��� '�$��������

����$
��
� 
����
��� �?���� ����!��� 
��

����� 
���������� �� �������!� ��� ���������

�������� ��� 11 ����� ��� <��������� <
���

��� ��� ��������� ��� ����� �!�� ��� �%�<E,2

�� �������!� ��� �+��� ��� ����� ��� ����

��� � &�#����� ��� ���. �� 
����
���

���$��������+��� 
�� '�$������� ���

:����� ��� 2004 ��� �����
�)��� +!����

#��� � ��"��#���� 
���
�� ������ �����

2 �� ����� ��� �%�<E (Executives’ Meeting of East Asia-
Pacific central banks) ����� � <�
������, � ����, �� ���$�-
���$�, � :�����
��, � :������, � %����
��, � 7!�
J�������, �� I���������, � ���!�, � '�$������� ��� �
����
���.
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������ ��	
��
2004

��� <��������� <
��� $�� ��� ��$�#
���

���������, � �#��� ��� ���+��� ����
�
��� ���

� ����/������� �������
� ��� 
����$�
��.

�� ��
��!� ��/������ ���� ��� �����#�����

���������� ��� �$��
� – � ��� ���������+��

������� ��� ��
��!� ���!� �#$� ��� 
���
���

���� $�� �� 
��+��#���� ��� ���+����

���������
������� 
�
������� – ���!������

�?��!� �� 2004, ��� ���
�� �?��!� ����

$������ ��� �� ���������!� ����#
��� ��� ��

�#$� �����. �� ����#����� ���
$����� ���


��!)���� 
��� �"���"��� ���!� ���� ��

������!� 
��+���� ��������#��
�� ��# ��

�"������#, �� �?��!� ���+���� ���!� ���

�"�$#����� )�
���� ��������
��� ��� �

��
���?� ��� ��
�$�$���� ����
�� ��# ���

����$�!��� ����������. =� �� ������, �� �����

���!� ���!$��?�� �����

���� ��� �
���$���

������
�� 
������$�� ��� �� �"������# ����

��!�� $����
 ����+���, �� ��� 
� �����!�

����� ���!����� �?��#. �� ������!� 
��+����

��������#��
�� �+�
�� ���� ������������

�#
� ��# �� ���#
�� #
� ��� ��# ���

�������# ���!� ��� �����#����� ���������� ��

�����
��� ��/
���� 
��������� �?��� ��#

��� ���+���� �$��!� ����#$��, ���
/���������

�����
 ����#���. �� ���/��!� ����#
���

��� ����#$�� 
��� �����#����� ����������

�������+���� �������
 �� ������� ������� ���

2004 ��� �� 
������� ������+�� 
� �
�������

�����
 �������.

�!���, ��� � ���� � ���� ��� ���� ����!��
�

����������� �"!��
�� 
�� ����
�� ��� ���+����

��������� ��� ���������������� ���������. ��

;7� ��� � ��'< ���"�$�$�� ��� ������!� ����

���
����
��� ��� ����
�������, ���������-


������� ��� ����������� ��������� ���

����� ��� ����, �!��� ����� ��� !����

����������� ��� ����!���� ����� ��� �����. ��

���)�����
��� )

�� ��� 
�+��� IV ��� ;7�

��� � �"!��
� ��# ��� ���#��� ��������

(Economic and Development Review Committee)

��� ��'< !��
�� ��� �������� $��

�������������� �������$� ��#?��� ����"�

��� �� �#$� ���+��� ��$���
��� ���

��� ���, ��� &�������� ��� ������
���

��� ��� ���������� ���������. %��
 ���

���)�����
���, �� ;7� ��� � ��'< �������
��

��+!
��� ��� �"����$��
�� ��� �������!� ���

����� ��� ����.3 ��� �� ��� ��+!
��� !��
��

��������� !�/�
� 
��� !���"� ��� �!�� �!��

������-����� 
��� �� ��# 1�� %�K�� 2004.

�	����������� ��� �������

�	�������
�
����� 
�
������

	#$� ��� �?���� )�+��� ��
��
��
�� ��� ��


��� ��$�#
��� ���������, �� �'�� ��� ��

����
�
���� �����/!������ $�� ��� �����

�������$�� ��� ���+���� ���������
�������


�
�������. 6�� �� �#$� ���# 
����
/!����

����$
 
��� 
������#����� 
�����
��� $�� ���

������������� ��� ���+���� ���������-


������� 
�
�������, ����"� 
���� ��� �!
�

��� 
��������� ���� 
� 
���/� ���+��

�������� ��� /�����, #��� � ��� 
�����!���

���� 
��
� ���� �� ��� ���#���� ���

����������. �� �'�� ���
�� ���)
��� �!���


��� ��$�
��� ��� $������� 
� ��������#

�������, ��������� 
��� ���������� ���

;���
�������� ��������.

'�� ����
�� ��� ��$�
��� ��� �����$��

����������� ��� ��� ��������� ��� ���������

�������� ��� ����� ��� ��
��� ��� 10, � ���

�"!/��
� ��� ���������
� ��� $�� ��� �

� ��

�������)
������ ������ 
����$���� ��

�� –

��#������ $�� 
��)����!� ����
"��� �� 
�#��

�� ������������� � ����� �����
�+��
� ���

��!��� 
� �������
� ��������� �������� –


��� ���#
��� �����$����� �������. %!
� 
�

��� ������ 
���#�, ���!� �� ������ !����

$���� �
$�� �������� ��� �$��
� $�� ���

!���
� �����$����� ������� 
��/��� �� ��

����+�
�� ��� &�������� ��� 7!�� D#����,

����� �
�#
� �� ��������� ������ ��


�
�

��� ��� ��
��� ��� 10.

9 ��� �"!��
� ���
�� ��� 
��� ��������

��� 
���!����� �� ��� ����$# ��
��"�

��� ��������� ���!� 
��� �����
�

���������
������� ���
��� ��� �"���#$�
�

��� �������� ��# �� ���
� ���/#��� �!
�� ��

����� ���
$��� ��� ��
��"� ����. �����!��,

���������+�
� ��� ��#��� #
�� �/��
 ���

3 IMF: “Euro Area Policies: Staff Report”, <�$��
��� 2004,
OECD: “Economic Survey – Euro Area 2004”, :������ 2004.
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������ ��	
��
2004

��
���"� ����� $�� 
��+��!� ��/������!�

��!� ��� $�� �� ������ �����
�+��
� ���

��!��� 
��� �����#����� �$��!� (“Principles

for Stable Capital Flows and Fair Debt Restructuring

in Emerging Markets”). �� ���!� ���!�

����
���+���� �� 7�!�)��� ��� 2004 ���
 ��#


��/���� ����"� /��!�� ��� ��������

�����$���
 �
���� 
��� �����#����� �$��!�

��� ��
����� ��# ��� �������# ���!�.

'�#��� ��� �����, �� ������ ���� $��
�!�

�����#���� �� “������� '������/��
�”

(“Code of Conduct”), ����� �� ����+�
��� ��

���/
���� #
�� �/��
 �� ��!��, ��� ������#

��
��$� ����"� ��
����� ��� �/�������, ��

���"�$�$� ������$�����
��� 
�����
 �� ���

�����
�+��
� ��� ��!��� 
��/��� �� ��� ���!�

��� ����� ��
���� ��� �� ������ ���������
�

#��� ��� +�$#����� ��
�����. �� ���!�, ���

!����� +������ �������� ��# ���� �����$���

����������� ��� ���� �������!� ��� ���������

�������� ��� ��
��� ��� 20, ���������

���
�!�� ���
 
��� ������������� ���

���+���� ���������
������� 
�
�������.

<���!����� #�� � �/����$� ���� +�


��)
��� 
�������
 
��� ���
�
+���� $��

��� �����#��
� ��#� 
�
������� ��� ���
$��

��� ��$�#
��� 
����$�
��, ��
���"� ���

���������
������ 
��+��#����.

C�� 
��� +!�� ��� ���������+�
� � ���

����� � ���������� ���

��
� ��� ;7�. '��


����� ��� ���$��������
�� ��� ����)���

��� 2004, �� �����$�� ����������� ��� ��

�������!� ��� ��������� �������� ��� ��
���

��� 10 �#��
�� #�� � ���������� ����
��� ���

;7� ����� ���������� ���G�#+�
� $��

��� �������
� ��� ���
����� ���, ���


���
������ ��+��!� ������
��� ��# ��

������� ����)���#���� ���+�!� ���������#

����)
����. 6�� ��� ������� ����������
�

����� ��� ������
��� ���������� ��� 
���


�!���� ���������, �.�. ���
���!�� ��������,

��$������� !�/�
� 
�� �����#����

�"����!��
�� ��� ��!��� ���
 �� ��?�

���/

��� $�� ����������
���, ��
����

����
� ��� ��#
/��� 
��/���+!���� ����
���

$�� ��� ��#
)�
� ��� �����-����� 
����

�#���� ��� ;7� �!��� ��� 
���+�� �����

(“exceptional access”), ��+�� ��� ��+��!�

������!�� ����$!� ��� ������������������

����� ��� ;7� !�
� �
�� �� ����+����� �

!$����� ���������� ��� �� ����+��� ��

�������
��� ��
����� ��+��
���.

��	���	����� �������
� ��� 
���	��
��
��+�� � ���� � �� ����� ����#� ����

����#������ �������
��� ����/��������

����������� �������
��, ����� /�
��# ��

����
�����!� ���!� ������ ����/������ 
���

�#
�� �� ���
/��$��� 
��� ����� ��� ���

�#
� 
� ������� �
��"�� ��������� #
� ��� 
�

���
�������# �������. 9 ��� ��# ��� �����


��� ��� ��������� ����� �� �"�$�
�� ��

��������# �$�������, ����� 
��� ���!� ���

����
������� 
����$�
���, ���
 ��� �� ����-

���
�� � ���� ��� ����/������� ����������

�������
� ��� 
���������� ���#� ��� ��.

�� '���!�)��� ��� 2004, � 	���� ��
����

��� ����� ��� � ��� 
������$
��
�� 
��

&����� ��$�
����� �� +!�� ��� ����/�������

���������� �������
� ��
 ��� �#
��, 
��

����� 
���������� ����#
���� ��� ��
��� ���

20. %���"� ��� �����
��� ��� �"��

�����

���� �� ���G��+!
��� $�� ��� 
��/�����

����/�������� 
����$�
���, � )!���
��

������� ����
��
� ��� �������
��� ������-

�
��, � 
����$�
�� 
�� ����
�����# ���

���������
�����# ���!� ��� � 
��)��#����

����"� ��� ����/�������� �������
�� ���

��������� 
������$�� ��� ��� ���#��� ���

&�$�#
���� ��$���
��� ��������.
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������ ��	
��
2004

�� 2004 � ��� ���
�� ���
��
� ��� ���/!� ���

�� ����/������
 ����
�����
 �������� ���

</�����. �����#����, � ��� ��� ���
�!���

�+��� ��� ����� ��� ����, �������� �������

)��+��� 
�� 7���
�����# L����� ��� ;������

</����� (Western African Monetary Institute) ���

������� 
��� M���� ��� 6�
�� ��� ������)
���

��� ������!� ���������
��� $�� �� ����
������

!��
� ��� �$$�#/���� ����� ��� ;������

</�����.

� ������
 	���
 ��� ��	

���
 �� 2004 ���!����� 
� $����!� $����!�


��+��#� � �#��� ��� ����� ������������� ��

���� 
��� ���+���� �$��!� ��/������ ���


�����
$�����, ��+�� ��� �� �#��
��

���/��
� $�� �� 
����
� 
������$�������

�
�������, �#��
�� �����
��
�� 
����-

��$������� ���+�
���� ��� �#��
�� �����-

)

���. '��/��� �� 
������� $�� �� 2003,

��"�+��� ���
�� � ���
� ��� 
��� ���+����

�������!� 
������$!� ���
�!��� ����� ���

����� ��� ����. '��� ������#���� ��� �����

����� /������� #�� � ���
� ��� ���� ����� ���

��������!�� 
��� �"�$�$!� (��� �
��
��

����

#���� 
��� �"�$�$!� �$�+�� ���


�����
���) ��# #,�� 
��� ��
�$�$!�. ���
��

�� 2004 ��"�+��� �� ������� ��� ����


��� ���+���� �������!� 
������$!� ���

����

#����� �!�� ������-����� ��� �� ���

��� ���?�/��� ���� !���"� �����. 9 ��"�
�

��� ���
�� ��� ���� 
� ����!� �������
���

����!)���� ��� ��"�
� ��� ���������


�!
��� �� �� ���� ��� ����, 
�� �� ����

���
����������� ���!�� ����

#���� 
���

���+���� �������!� 
������$!� ��� �� �#$�

����� �� ���� ���������� ���� �������� ���#�

��� ����� ��� ����.4

9 ��� 
��!��
� �� ��������� �� 
����
����

)

� ��� ���������� $�� ��� ��
��
� ���

���+���� �#��� ��� ����. %��
 ��# 
�����!�

���!��� ��� ����� $���� �� ����$������

��#���, ����
���

����� ��� �!�� 
���!�


����
����� �����!��� �� ������ ����$�
/���

�� ����#���� ���������
���
 ��� �$��
�

����#$�� 
� ���� ��� ���������� ��# ��

��������� ��� ����� ��� ����.

2.2 
���	��
�� �� �
	�
 ����
 ��
 ��

�� ����
�
���� 
��!��
� ��� ���/!� ��� ��

�������!� ��
����� ���#� ��� ��, ������ �!
�

��� ����$
��
�� 
��������� ��� ��$�
������,

���
 ��� �!
� ���$����
��� ��������

)��+����, �� 
�#�� �� 
����$� �����/�����

��� ��� �������$� ��#?��� $�� ��� ���������!�

��� ����
�����!� �"���"��� 
� ��
/����

������!� ��� �#
��� ��� ������ �� �����

���

�� ���+�!� ���������# ����)
���� � ���

�"���"��� 
�� ���� ��� ����.

�� ��#$����� �������� )��+���� ���

����
�
������� ���� ��� �������� ��
����

��� E�
���� ���
�������, �� �����

��������������� ��# ��� �� ��� ���


����


�� ��#$����� ������� �������� )��+����

���� ��� ������������� ��� <��"�������

������ (TACIS), ����������� 
��/��� �� ��

�������
$�����. �� ����!� ���# ��#$�����,

��� "�����
� �� 7�!�)��� ��� 2003, !���


�#�� �� ���
��
�� ������!�� ��� ���������

�������� ��� ����� �
��� � �������� ��
����

��� �����, �� ���$���� ���G�#+�
� $��

�� �������$�� 
��+���� ���������
�������

����)
������� 
�� E�
��. �� �����������#


�!��� ��� ���$�
������, �� �����


��/���+��� ��� :����
��� ��� 2004 �/��#�

��# ��� �������� ��
���� ��� E�
��� ���

�/��!��� ��# ���!� �+��� ��� ����� ��� ����,

����� ���!� ���������� ��������� ��� ��� ���,

�������)
��� 64 ������/����
 ���$�
�����,

8 �����������!� ���
�!?��� ��� 4 
����
���

�?��#)�+��� 
�������. %!��� �� �!���

��� 2004 ����� �������+�� 34 ������/����


���$�
�����, 4 �����������!� ���
�!?��� ��� 2


����
���. '������
 
���������� ������� 400


���!�� ��� ��������� ��
����� ��� E�
���.

&!��� ��� ���$�
������ TACIS, �� %
�� ���

2004 
�� ��
���� ���$��������+��� �� �����

�����!� 
����
��� �?��#)�+��� 
�������

����"� ����
�
������� ��� ���������

��
����� ��� E�
���, ��# �� 
������
�# ���

��������� ��
����� ��� I��������� ��� ���

���. �� +�������� 
"���� ��� 
��������� ����

4 N�. “Review of the international role of the euro”, ���,
;��!�)���� 2004.
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� ����
������ ��� � 
������$������ ��������,

� ����+��� ����
� ��� ��/������, ��

����������� ��
��� ����"� ��� �� ��� ���

E�
��� (
���������)����!��� ��� ���������

���������), �� �"���"��� 
�� ��������# 
�
����

��� � 
��+��#���� ��� ���������
�������

���!�.

�� ����
�
���� !��� ��+����
�� !�� ����
��


����$�
��� �� �������!� ��
����� ���

%�
�$����. ��� :����
��� ��� 2004

���$��������+��� 
�� 7
���� �� �����


����
��� �?���� ����!��� �� �����

���������+�
�� �� �������!� ��� ���������

�������� ��� ���!���� 
�� �������
�� ���

N���������.5 �� 
����
��� 
������$���+���

��# ��� ��� ��� ��� �������� ��
���� ���

:������. %��
 ��# !�� ��$�
����� ���

�������� +��
��� �� '���!�)��� ��� 2004,

�� ������� 
����
��� �?���� ����!���

���$��������+��� 
��� �
���� �� I�)���
���

��� 2005 ��� 
������$���+��� ��# ���

��� ��� ��� �������� ��
���� ��� 6������.

�� 
����
��� �
����+��� ������ �� ���

���������� ���������
�����!� ��� ����
-

�����!� �"���"��� 
�� %�
#$���, ����

������������ ��
���� ����"� ��� �����

��� ���� ��� ��� ����� ��� %�
�$����

(�� ��������� !�/�
� 
�� ������
������


��)

����), ��+�� ��� 
��� ���"����
�� ���

��������� ��������.

'�� �����
 N���
���, � ��� �$������
� ���/!�

�� �������!� ��
����� 
� ������� ��������

����+������� 
�������, �!
� 
���
�

���
�!?��� 
��� �������� ��
���� ���

N�
����-����$�)���� ��� 
��� ��������

��
���� ��� '��)���. �� ���
�!?��� )��+�
��


��� ��
���"� ����#$�� ����"� ��� ��� ���

��� ��������� �������� ��� ��� ����� �����,

�� ������ ����� �������!� ���?�/��� $�� !���"�


��� ��.

�� ����
�
���� ���
�� ������"� ��

�������
�� �������� ��� �"���"��� 
�


�
�����
 
�������!� ���������� ���

	�������� <�������. &��� �� 
���# ���#

� ��� ��� �� �������!� ��
����� ���

N��������, ��� &����$����� ��� ��� :
������


������$
��
�� �� ������� 
����
��� �?����

����!��� ��� ����
�
������� ��� ���

��������� �������� ��� 	�������� <�������.

�� 
����
��� ���$��������+��� 
�� E�� ���

����!��� �� 7�!�)��� ��� 2004, ��� ����

����$�+�� �������
����
���# ��$�
�����

��� �������� +��
��� 
�� 	�

�)���. ��


�����!������ �"!��
�� �� ���)������

��� ������� �� +!
��� 
��� 

��
� ���

����
������� ��������� � ����
��������

��������, � ���
+��� ��� ���������� �#$�

�?���� ��!��� ��� �� ���������
���
 ���

���������
������� 
�
�������.

'�� %!
� <������, � ��� ��!���"�

������!�� ��� 
�!
��� ��� �� �� 6�����

6��������� ��� '��)������ '����$�
��� ���

�#���� ��� ��� ����
�����!� ���!� ��� ���

�������!� ��
����� ��� ������-����� ���

'��)������, �� #?�� ��� ���$��������#�����

���+!��
�� ������ ����
����� 
��� �� �#$�

����� �� 2010.6

5 <�$����, <�$�����, :
����, :�������, 	�)����, %��#��,
&����
������� <���, '����, ����
�� ��� �������.

6 �� !"� ��
��-�!�� ��� '��)������ '����$�
��� ���
�#���� ����� �� %����!��, �� ���)!��, �� ��
�, ��
���
�, � '������� <��)�� ��� �� 9���!�� <��)��

����
��.
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1 ����	�
�� ���
 
� ����� ���  ���
 
�
� � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

����������� 	�
 ��
 
��������� ��������

������
, �� �������
� ��	���
�
� �����
� �

������ �
� ��
���� ��� �������
� �



������	�� 

�!� �
� ��������!� ���


����
��� ��� 
���� ������� �
� ����

����	������ 
������
!���� ����, 
�
�
�-

"�����
� ��
� ��!���� ���� ��� ���#�� ���

����
	����� ��� 	�
 ��� �������� ��� 
�����

���. $� 
��� ��� �����
, � ��	���
�
 
�������

��
 
��
����� 
���"
�� ��� 
���
���
�
� ���

��������� ������
�.

%�� 
�� ��� ����
� ��� � &'* ����


�
	����
�� �� ������!�� 
��

�
 ���

�������
�� ��� �
 ��	������ �
� 	�’ 
���

"��
���
� ������� 
� �
����� �����	� �� ����

������� �
� ���� ����	������ 
������
!����

����. + 3������ ������ ��� ������!
���

��� &'* �� ���� ��� ���"��� ����
���.

7� ������!
��� 
���� �����
�"����� ��

����
���
� ���
�
� ����
��, �������
�
�

����
�� �
� �"���
��
�
� ������������

��	�
����� �
��
�

��, �
�!� �
� ���
��
���

��!���� ��� &����
8��# '����"������. +

&'* 
��
��������
� ������ 
��� �
�
����

������!
��� ��� �
� ����
�
 ��� �����
�#����,

�.�. ��������
� $���
�� :����� 
���

	�
 �������
�
 ����
�, ������
� ����
���


������#���� �#��� �
� ����
��#���
� 
�

����
�
 "�
�, 
���� 	�������� 
�� ��

:����"��� ��� 2004, ��� 
����
��� ���

:���������# 3��"������ ���
� 
��!� ���


����#� �
 �������
 ("�. ���
�� '����
�� 6.1).

3� ��
���� �������, � 3������ 
�
����� 
��

&����
8�� '����"�#��� �����#���
 ����

�
�� 
���� �� ��	���
�
 ��� &'*.

*
 ���� ��� :���������# 3��"������

���!��

� �
� �
�� �� 2004 �����������

������� 
� ��� �� �!�� ��� ���!, ���	!��
� 
��

����� ��� ��������� ��� &'*. 3#����
 �� ���

��
������ ��� ;����� 113 ��� 3�������, �

&'* ��
����#��
� ���
�� 
� �
��� �������

��

���
�
 �
 ���"����� �
������ 
�
�����


�� &����
8�� '����"�#��� 
������ �� ���


����
��� ��� 
��� ����
 ��� ����
�
�����

��������� �
� 
������ �� ��� ������


����������� ���. =��� �
� �
 ����	�#���


���, � �
����� 
��
��
	� 
��>���

��
	�
���������� ������ 
�� ��
�
�� ���

�������
��� 
����
��� ��� �������� ��� &'*

��!���� ��� &�������� 7��������!� �
�

?���
�
���!� @������. 7 ��������

�
���
�

� ���
�� ��� &��
�
 A���
� ���

&'* 	�
 �� 2003 
��� �� ��� &������� �
� 
���

��������
 ��� &����
8��# '����"������.

+ &������� 7��������!� �
� ?���
�
���!�

@������ ����
� ���
�� ��
 ���� ����� ���

&�����
����� &�������� �
 �
���
��
�� ���


��>��� ��� &'* 	�
 �� ���������� ����"�����

�
� 	�
 "

��� �����
�
 
��� ����
 ���

��
�������!� ���
������
���. &�������, �

&'* 
��������� 
� 
���

� ��� ����	���
� �

&������� �� ���
 ��� &��
�� �!�� ������!�


� &��!.

���
� ��� ������!
�!� ��� ��� 
��������


�� �� 3������, � &'* 
�����
� ��
 ��
�����

��� ���� �������
�� ���������!�, ���. �



�
��� 
� 	�
���� �����
��� &���"������!�

��� ������� ��� 
����#� ��� �������
� ���


��
����� ���. &��
��, ���� �
� �


����	�#���
 ���, �������� ��� &��������

7��������!� �
� ?���
�
���!� @������

���
������� ��� &'* �
� ���� ������


��������� �� �
 ���� ��� &�����
�����

&�������� ��� �������� �������.

*� ;���� 112 ��� 3������� ������ ��� ��

&����
8�� '����"�#��� 	��������� 	�
 �


���>���
 ���� ��� &�����
����� &��������

��� ��� �����
��# ���� �� ����� 
������
 ���


���	!� ��
�!� � ��"����
��� ��� ��
�!�-

���!� �
 ����
 ����� �������
�� �� ���!.

B
���
 
�� 
#
�

� ��� 3��"������ ��� &&,

�� &����
8�� '����"�#��� ����
� ���

José Manuel González-Páramo �
 �
���
�

���

��!���� ��� &�������� 7��������!� �
�

?���
�
���!� @������ 	�
 �
 ����
�� ���


��>��� ��� �
� �
 
�
���
�� 
� �����
���

���!� ��� &��������. $��� ��� 
���

� 
���,

� ��������
 ��� &����
8��# '����"������

	��������
� ���� ��� �����
��# ��� José

Manuel González-Páramo 
�� ��
� ��� Eugenio

Domingo Solans 
��� &�����
���� &�������.
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'
�� ��� ���
��
��� ��� �������� ��!���� ���

&����
8��# '����"������ �����
���� ���#

��
�
 ���������. '#���� ���
����� ����
�

��
� � 
�����	�
� ��� ���������!� �
�

����
�
���!� ��������� �
� � �
��
� ���

����
�
����� ��������� ��� &'*. �
�
����


�
������
� ������ 
�� �
 �����
�
 ���

���
� �� &����
8�� '����"�#��� �
�� ���


��
��
	� 
��>��� �� ��� &'* �
� 
��

>���
�� ��� 
������ �� ��� &��
�
 A���
� ���

&'* 	�
 �� 2003 (7��!"���� 2004).

� 
������ 
�
 ������
 ����
��
���

����
���
 

�
 ������
 ����������

����
���
 

�� �����
�
�
+ 
��"��� ��� ���
�
� ����
�
����� ���������


��� 	������ ����������� ��������� 
���

'�������
 ��
� ��
 
�� �
 "

��� ���
�


��� 
��������
� �
�� ��� ���
��
���

��� �������� ��!���� ��� &����
8��#

'����"������. 7��
���
 ���� ��� &��������

7��������!� �
� ?���
�
���!� @������

�����


� ��� ���>� ��� � ��
����
� ���


�
�������
� ��� ���!� ��� 
���� 	�
 �



������� ��� ���������� 
������� �
� ���


�

����
� �
� ��� ������� ��
 
��
�


���
�����
�� ���
�# �������
��# �
�


���	�
�, ��! ���
 ���� ��� &��������

����

� ��� �
�� �� 	�!�� ���� �� ��
������

��� ;����� 105 ��� 3������� ���
� 
���#���

�
�������� �
� ��� � ��
����
� ���


�
�������
� ��� ���!� �
 ������ �


�
�
������ � ����
������ 
����� ��� ���
�
�

����
�
����� ���������.

7 �������� ���
��
�� ��� � &'*, �� ���


�����
�� �������� ��� 
�
�������
� ���

���!� �
� �
������
� ��
 
�
���� 
�����


�
����� 	�
 ��� ��
��
��������
���

���
������ 
������ �� ��� �������
��,


��"����� �� ��� �
�#���� ���
�� ����� 
��

�������	�
 ���� ����������# ����"��������

��� ������ �� ��
����
��� 
�������. 3��

>���
�� ��� 
������ �� ��� &��
�
 A���
� ���

&'* 	�
 �� 2003, �� &����
8�� '����"�#���


������
���� 
��� ��� ���>� �
� ��
���
� ���

&'* 	�
 ��� ���
���
� ��� 
�� ��
����
� ���


�
�������
� ��� ���!�.

�������
� ��� ������

��� �����
�

�� �����
���

�
���� 
�

���
�

3�� ��
�
�� ��� �������
��� 
����
���, �

�������� ��������� 
�� �
 ���� ���

&�������� 7��������!� �
� ?���
�
���!�

@������ 	�
 ��� ���>� ��� &'* 
� ���
�
 ���


�������
� �� ��� �������
� �
� �
����
����

�#���
� ��� ����
����
������# 
�
���
���.

&��������
, �� &����
8�� '����"�#���

����
������� �����
 	�
 ��� ��

����������

��� &3'* �
� ��� &�������� &����
8�!�

C����
���!� D��!� ��� D	��!� '����!�

D��!� (CESR) 
��� ����
 ��� ���
����
�� �
�

��� ��
�
����
��# ������. ��� 
�	��������
,


�� >���
�� ��� 
������ �� ��� &��
�


A���
� ��� &'* 	�
 �� 2003 �����

�

��� 
��
���
 ��� 	�
 �� ���������� �


�����������
 
�� �� &3'* �
� ��� CESR

������
 �
 ����
�
��"��� ��� ����������

���������� ��
���

�
 
�� �� ��	� ����
.

7 �������� ����
� ��� �
 �����������


������
 ��� 
��
����#� 
�� �


����
�
��"��� ��� ����������� �����������

�����
��� �
� ����
� ���, ��� 
�� ������

���������� ���	�
 
������ �� ��� ���
����
�

�
� �� ��
�
����
��, �
 
�
������ 
�����	�
�

��� �
�� ��
�� �
 ������
 
��� 
������#�

���� ��� ��
������ ��� ���	�
� �
�, ��� ������


������, �
 ������ �
 ���

���
��#�


�
��	�� ("�. ���
�� '����
�� 3.4).

����	�
�� ��� 	�������� 
�
 ��

3�� >���
�� ��� 
������ �� ��� &��
�


A���
� ��� &'* 	�
 �� 2003, �� &����
8��

'����"�#��� ������
� ��� � �����	�� ��� ��

��� &'* ��
� ��������, �
�!� � �
�����


��
��
	� 
��>��� ���
���
� ��	
�#����

��
�����
 
�� ����
�
���� �������� ���

&'* �
� ��� �
��
��
� ��� ���
��� 
��

�����. �
������
, � &'* �
� �� &����
8��

'����"�#��� ��
����#��

� �
 ��
����#� 	�


���
���
 ���
�
 ��	���
�
� �
� ��
�����
�.

3�� >���
�� ���, �� &����
8�� '����"�#���

��
���
"� ��� ����

� ��� �
 ����
��#���
�

�
 ��
����� ��� 
�������
��� ��� :���������#

3��"������, �
�!� �
� �
 
�
������ 
����-

��
�
�
 ��� >�������!� ���.

2 ������
 
�
 ��
 ���  ����������� ����
�� ���

���
������ 

�
  
����
�
��
  �� 
� ���������
� � � � � � � � � � �
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=
�� 
���� ��� ����

� �
 ����
��#���
� �


��
�����, � �������� ����
� ��� �� ��
����

����������
� ��� ���� �������� � &'* ���
� ���

���
�� �������. &��������
, �� ����
���


������#���� �#��� ��� ������
� 
��
�� ����

��� 
�������
��� ��� :���������# 3��"������

�
���
������ 
� ��
	�
���� ����� �
� �
��

����� ��������� �� 
������� ��� 
����
���

��� :���������# 3��"������ �
� ��������

���������#� ��
�

���� ��� ���� 
���� �� �


��
�����. &��
��, �� 
������� ��� :���������#

3��"������ 	��
��������
� ���# �������
 
��

����� 
�� �,�� 
��� �������
� ��� ��
����!�

���� ��
��
"�� ������ ��
���

�
 	�
 ���

�	���
� ����. D���� �� 
������#���� �#��� �
��

�� ���
 ����������
�� ��	
���
, ���� ��

$���
�� :����� �
� � 
�
�����
� 
� ����
�


"�
� ��� 
����
��� ��� :���������#

3��"������ ���
� 
��!� ��� 
����#� �


�������
, �
��
��#� ��� &'* ��
 
�� ��� ���

��
�
���� �������� �
	��
����.

=
�� 
���� ��� ����

� �
 
�
����!����
�

�
 
�
������ 
������
�
�
 ��� >�������
�

��� :���������# 3��"������, � ��������

�����#��
� ���, �
�"
������� ���>� ���

������# ��
����# ��
�
��� ����� ��� ������

�������	�� � ���
�
 ����
�
���� ��������, �

����
������
� ��� >���� ������ ��� �������

�
 

����#� 
�� ������� ������� 
�����
���

���
��� 
� ���� ��� :���������# 3��"������

!
�� �
 �
���������� 
�� ��� ���

�
����
��

���� ���� �
 
��������
 ��� �!��� ��� ���! ��


������.  E�
 �� ��	� 
��� � &'* ������� 
���

�������� ��� �
 ��� �
����� �
����� ������


������
 ��� �
 �����#

� �
 
���
�#>���

��� >��� ��� ���!�. + ���
�		�
� 
��� "����

!
�� � ���
��� ��� �����# �
 �
������
� 
��

���������� 
������� ��� 
����
��� �
� ���


�� >��� ��� ���!� �
� ���
� 
������ �� ��

�#
� ��� :���������# 3��"������ �� 
����-

	���# ��	���� �
� �� ��� ���

�
����
�� ���

���� �
 
��������
 ��� �!��� ��� ���! ��


������.

���������� ��� �
������

������������
���
*
 ���� ��� &�������� 7��������!� �
�

?���
�
���!� @������ ����


� ���
�� ��

���
 ��� �
�
���
��� �
� ��"�����
� ��� ���!.

3�� >���
�� ��� 
������ �� ��� &��
�


A���
� ��� &'* 	�
 �� 2003, �� &����
8��

'����"�#��� ����
� ��� &'* �
 ��
	������

�
�� ��� �
�
���
��� �
� �
 ��"�� ���>�

��� �������
 ��� �
�� �� 
����

�� ��� ��
�

	����� ��
����	�
��
����.

3��� ���
��
��� ��� ��!���� ��� &��������

7��������!� �
� ?���
�
���!� @������, �

�������� ����
� ��� � &'* 
������������ ��

��	��� 
�"
�����
 �� ���
 ��� �
�
���
���

�
� ���
�
��� ��
��!� �
 "����!��� ���

��������� ��� 	�
 ��� ���
�

�
 �
�� ���

�
�
���
���. 3������ �� �� ���
 
���, �����


��
���� 
�������� 
����	

�
� 	�
 ���

�
�
������
� ��� �
�
���
��� �� ��������

������� �
� �������� 
����. &������, �� "�
�

��� �������
 
�� ��� ������!
��� ��

�!�

��
����	�
��
���� �������� � �����
 �
� �


������� ���� �
�
�����
���!� 

�
���
� 	�


�� ��
 	���� ��
����	�
��
����. �����������

	�
 ��
 �
 ��

�� ��
����	�
�����
 ���!

�
�
����#��
� 
� ������ "�
� ��������� ���

&'* 
��� ����
 ����� ���
"

� ���� ��

��������� �������� ��� &&, �
�!� �
� �������

��������� 
���� ("�. ���
�� '����
�� 2.3).
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� 
���������� ����
�
� ����������� �����

��� ����������	� �������	� ��� ��� ���

��� 
����
��� ��� ������ ����������

���. ��� ����� ����!
�� – � 
"�����#
��

��� � $��#
�
�� – ����
���� ������� ���


������������� $���������	��� ��� ���. ���

�� $�� ���%
����� ���� ����
�
�����������,

��� ���$��������� ��� ��� �"�������� ���

����������	� �������	� ��� ���. &����'���


����� ��� �����
�
�
� ��� ��� �� ����$��
�

��	��� ��� ��� 
����
��� ���, ���� 
"��
����

�
����
��� ��� �
#
���� 5.

&��� 
������������ �����, � ��� �!
� ���
�

�(��
 �������. )� ���#
�
�� ����������	�

�������	� �������������� ��� �������

������
�"�� ����� ������ �
�
 �� �	(� ����

��� �� ���������� &��%�����. *
�
 ��� ���

��������	 
��������	 $	����, � +��
$��� ���

� -������
$��� �������� �
 
���	�
�� ���


��������� ��� �����. � 
�
��, ������	 ���

�
����
�	� 
"	���� ��� �"�����	�
�� ���

��� ���#
�
�� ����������	� �������	� ���

��� 
��	!�� �� ������ �� 1999 ��� ����
�
�

��� ����
����� ������	 ��� $��#��	


�����������	 ���������� 
� ������

�
�����	� ��
�
'��.

1 �
�����	����� 
���
���

��������, � 
���������� �!
���
 �
 
��
�

���#
�
�� ����� ����� ��� �#����� ��

����������	 �������	 �!
� %
�����
�

�
�������. -�� �� �
���%��� ��� 2004,

$�����
�
��� �
�
 �	�� ����� $���������

������ ��� �
������� ����
'�� ���

��������	����� �
��
�� ��� �������
'
� ���

���#
�
�� ��� ����������� &��%������ �����

����� ��� �#����� �� 
�������.

&��#��� �
 �� �
����� ������� ��� ��, � ���

���!�
����� �� $�����
� ��� ������� ��� ��
"
��

��� ��� ������������ ��� 
�$��
�� �
 ��
� ���


�����
� ���������� �����
�, � ������� ���

������ ��"	���
 ��� 11 �
 20 �
 �� $�
������

��� �� ��� 1� *�/�� 2004. )� ������������


�$��
�� 
���� � ��	��� 6��
��, � ����������

��$��� ��� *������� �
�����, � 
%$���$����


���������� ��������	 ���
����� ���

��������	����� ��� � 6��
�� ��� ��

&�������. 7�� ������ �
�����
��� $��#
�
���

��� ����$����� ���� ���� 
��������� �����
�

��� ���� 
��
������� ������������� ����, �

��� $�����
�
� ��� 
��� �
��
�� �
 ��
�

��� 
�����
� �����
�, ���� $
���� �����

�!
���
 �
 ��� ���#
�
�� ����������	�

�������	�, ���������������� ���%���� ���
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��
����������� ��� ��������	����� ���

���
�� �������	� ��� 
�$��#����� 
�
�� ��


��� �����. � �
�
#����, ��$��� ��� $�����	

��� %������ $�����
��
�� ��� ��� ����


������ �����
� �������� �
 ���
������ �
 ���

�����.
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� 
���������� ��� ��� %���'
��� �
 ��� �
��


��� 
�$��
�� ��� 
��� 
�����������
 
����
��,

��� ���
!�� %
���������� �
 ���!� ���

�������
�� 
�������� ��� ������ ��� ���


�$��#
�������.

� ��	��� 6��
�� �������
'
� ��� 
��
��-

��������� 
��������� ��� $���������	���

��� ��� ���
 �� ��������
�� ����,

���%
������� ���� ��� ����$���� ��� ���.

�� *������ �
���� ����!
� 
������
�

�"�����	�
�� ��� ��� ��� ��� ����������� ���

������������ 
"
��"
��, ����� ��� ����������

�����#���
� ��� �� ��
����� ��� ���#
�
��

��� ���. +
�����%
�
� 
����� 
���� ���

�
�����
�� ������ �
������� ����
'��. �

��� ���%
��
� ��� $�
$��� ��� ������
���

��� 
����������	� ��
����, $�����
������

��� �
���� �
�
��� Working Papers ���

Occasional Papers ��� $������������� 
�����-

�����
 ����$���, �
���
��� ��� 
�����	���.

&
 ���
������ �
 ��� ��
�
'� ��
����

������������� ��� ��� �
������� ��
�
'
�

��� )�
$�� ��� 10 (G-10), � ��� ��	��
��
 ��

2004 ��� ��$��� ����������� 
������������

�
���$���� �
 ����� “International Journal

of Central Banking”, �� ����� �� �
�����%
�
�


���� ��� �
������
 ��� �������
 ������

�
������� ����
'��, �
 �$����
�� ��#��� ����

��
��� �!
���
 �
 �� ����������	 �������	 ���

�� !��������������	 ����
������. �� �����

�
�!�� �� 
�$��
� �� 2005.

<�� �� ���� ��� ����������� &��%������

����
��!��� 
�
��
 ���� �����
�
�� ���

�������
�� 
�������� ��� ������ ���� �#��


�� ���	����� ��� ��� ��������� ��� ���, �
 ��

���#	 ����
�
�� 
������ ��� ������=���

�����%������ ��� ��� 
������ �����%������,

$����"
�� ��� ���
��
�"
��. �� 2004, �� �"�

���� ��� ���
�
����	� �������	� 
�#������

�
����� 220 �����
�, �$���� ����
����
�

���
��
�"
�� ��� $�����
���� 
���� �



����������
 ������ ��� ���� ��
�	��� ���

�
���$��� ����. )� 
�����(
�� ��� +���$���

��� 
���� �
��� ��� ���
�
����	� �������	�

��� ��
��-���� ��� �� ��� �
 
��
� !��
� ���


2 �
�����	������ ����
����
�
��

�� $�
��
�� ��� 2004 �
��#
��� �� ��������

��� ��� ��
��
��� ����� ���������� �����
�

���
 ��� 
���� �������. )� 
�������������

�����
�
�
� ��� ��� ����#����� ��� ���

�
������
�� ���� ���� �����
� ��� ����

������-�
���, ���� ���� ��� ��� �
�
 ���

����"� ��� !���� ����� ���� �� �� 2004.

)� ����� ��� '���� ��� 
��� ���'��� ���

����� ����$��� ����, �
��������� ��� ���


�������� ��� ������ ��� ��� 
�$��#
�������

�!
���
 �
 �� 
��� ��� ��� $�����������
� ���

��������	����� �
 �
�
 ��������!� !���.

-�
��������� �
 ������
� �
��#
�
����� ���


������ ��������
� ���� ��������!� ������

��� ���%
������ ���(� ��� �$����
������� ����.

6��� �����
��� ��� ���������� ��!�������

��� ��� �����#����� ��� !����������������

������ 
���� �� �������� �������

�����#����� ��� ���. �� ������� ����

����!
� ����!
�� �
 ���������� !���� �


�������� �������
�� 
�$	�
��, �� �����

���$�����
���� ��� �
������
 ���� �
��$
�

��� �#����� �� %����
 
������� ��� ���, ���

���������� ���� !���������������� ������

��� ��� ����	�
� ��� �
��������� ��� '���

��� 
���. )� �
��$
� ����� ����!����� ���


���
�������� ������
 ��� ��� ���. *
�
 ���

�!
����� ���	�
��, �� 2004 � ������� ���

�������
��� 
�$	�
�� ��� �!��� ����%���

��� 
� ���� ������� ��"	���
 ��� ���� �


����
.

<�� �� �
��
�� ��� $�����
������, �����

��� ��
� �� $�����������
� ��� ���,

�������
'����� ��� $������� ��� ����

(www.ecb.int), � ������ �������
 ��� ���#	 ��

2004. ) �!
$������ ��� 
����!��������
 ���

����
 ���$�
��"� ��� ���� ��� ���
 �� ������
�

��� #������ ��� ���� !�	��
�. ) $�������� �����

����!
� 
����� �� $��������� ��� ����� ��

���%
�
� 
���	�
��, 
�� !�����
�
� ��� ��

����#���� ��� ��� $�����
� $��%���
��
�� ���

���. �� 2004 
�	#����� ��� �����	�����

���� ���� 47.000 
���	�
�� ��� $�
#��
�

��������
� !������.
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� ��� 
���� ������	 ��� �
 ��� ������
����	

������� ��� ��"��, ����� $�!
��� ��
$
�


����
���� ���� �$�� ��� ��� ?����#�����.

�� 2004 �
����� 8.000 
�������
� 
�!�� ���


������� �� �����	���� �$�� ������(� ���

����� ��� ��� ���� ������� ��� �������
�
��

��� ��
��!� ��� ���. &��� ��
�������


���� 	��� #������� ����
��� 
����$
������

�$���
��� ��� 
"
�$��
����� ��
��!� ���

!���������������� �����.



��������	

Jan Fabre
��
��

����� �����, 1987
�������
	
���
  �
 �����
����
����

200 × 158 
�.
© VG Bild-Kunst, ����
 2005
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�
� 1
 	���� 2004, ���� ���
� �
� �
�������

��� ���������� �����
� ��� �
� 	
���
��� – 


��
���, 
 �������, 
 !"����, 
 #
�����, 


#��������, 
 $�������, 
 	����, 
 %������,


 &��'
��� ��� 
 &��'���� – �������
���

��
� ��. $� ���!� ��� ���� ������-(
���


�����
��� ��� �&!� ��� �� �����
��� ����

������ ����
 (��
 ��� )
����" &�('������,


�� 
(�
������(��
� ��� ����� ��� ���!�

��((
������ �� ����
 (��
 ���� ���
�����
��

��� 
�������� ��� �&!� 
�� �
(���� ���


(������� ��
� ��(�����
�� ��� )
����"

&�('������.

* 
���(����
 ��� ���� (
��� ��� �&!�

�����
���
�
 �(���. 	
 '��
 �� )
����

%������ &����
����� ��� �
� +���/


(Accession Master Plan) ��� ��������
�
 ���

�
� �!� �� 2003, ������ ���
���(���
� �����

����� ��(
�� ��� �;���"� ��� 
�����
�

��� �
������� ����
<��, �� �����(���

��
��(�� ��� ����������(�", �
 ����������,

�� ����
<����((���� ��� ��� �����(�� ���


;��(���� ��
��;������. * ��
���� �����(�

��
��;������ ��� �&!� ���'��(���
�
 ���

����� �����
� ��� 25 ���!� (
��/" ���� ��� (


�
� �!�, ���������� ��� �/������
� ���

��;�����
�
� ��
�
��
�. * ��
��� ������(��

��� �
� 
����;� ��� �
;����� �
� �!�

��
��"��
�
 ��� �� ���!� ��� ���� ������-

(
��� ����'���� ��� ������� ��� 
��
���(-

(���� �
;������ ���� �� ��('��� ��
� ����=


��� �
���������" ������� �
� �!�.

�� ��(��� �
(������ �=
��" 
������� ��
����

(
 �
� 
���/���� ����������, �� ����� ��
/���


�� 	����� ��� 2004 ��� %�����, ��(��
 �
�

�
���� ;��
 �
� ���
���(����� ��� �
� ����/
.

&�� �
(������ ����, �� ����� �������������� 


�!� ��� 
 Banque de France, ��((
�
����

�� �����
��� ��� �=
��'��(�� 
���������

��� �
������� ����
<�� ��� �&!�, ��� ����


������(
��� ����� ��� ��� �"� ���=
;���

����� (�
� ���������� ��� �
� >��(�����) ��

����
� ����������� ���
 ��� �������(��
"�
��

��� �
� ����/� ���� ��
� ��. �/
����
���

��(��� ��� �;���"��� �
 ��(��(����� ���

��������(����� �������� ��� �
� ��������

�
�������� ��� 	&? ??, �
 �
(������(���

1 ����	�
� �����
 ���� ���� �
����-�����

�
������� ��� ������� ��� &�(;����

&���
���
��� ��� @�����/
� ����� ���

<
��(��� ��
���� (
 �� ������� ���

��
(������������" ��(��, ���� ���������"�

�������(�"� ��� �
� 
������� �����'���
�
.

* �������� 
(�
���� ��� �����(���
�
 ���� �


���������� ��
"����
� ��
� �/�����
�
� ��� ��

�
;�
� ���=
 ���� �
� ���
���(���� ���

(
��������� ��
��"��
�� �
� �� ��� �
� <��
�

��� 
���.

&��� 20 $���'���� 2004, 
 ������A�� ��������

��� 
 �!� �
(���
���� 
 ���
(�� �
 ���� �
�

+��
�
 ��� �
 &"�����
 ���;
��(
�
� ��
�

������ ��� �
(
����� �� ����
-(��
 (


���������
, ��(�
����('���(���� ��� ����

������-(
���, �� ���� �
� 
�������
 ���

�����
��
�� ���� ���
 �� ��((
������� ��
�

$B�. * ��
���� +��
�
 �
� �!� �����
�


��� ��(�����(� ��� ��(�� ��� ��� ���
� ���

�/�������
��� �
� ��
��"�
 ��� ���C�����
��

���
 �� ����
���
� �� 
���, ���� ����
�

�
����('��
��� ��� 
 ��(��
���� �����"���


�
� ����������� ��
/���
���� ��� ���!�.

	
 �������� ��� ����(� ��� ����� ���


�����
���, 
 ��
"����
 ���� ���� 


�
(�������
�
 ��
� ������� �
� 
�����A���

���������
�. D�����, �
��(���� ��� ��

��
���� (��
��� ��� ������(��� ��� ����

������-(
��� 
���� (���� �
 �"�����
 (


�������
�
� ��
��"��
��, 
 �������
��

���� �
� (
��'��
 
� '����� �� '�����

������
������� �
� ������(��� �
� ��.

%����� 
 ������(��� �������(��;�� 
����

�
� �� ��/��
�
, ����� �� �
�(��� ���

����������� ������(��� ��� ���� ������-

(
��� ��� ������ ���=
�� 
/��������"� ��

��������<��� ���;���� �
 ����
 (
 
�
��� ���

����� ������-(
���. &�
� ��
�����
�� ���

���� ������-(
��� ����� ��
 ���(����
�
�

���������
� (
��'��
� ��� (�� �
������

��
���<�(
�
 ������(�� �
 (�� ������(�� �
�

������, �� ����
� ���
�������� �
(
����
��

�
�(���� ��� ������������ �������. &
 ���

(���������� ���<����, 
 ��
"����
 ���(��
���

�� ��('��
� �
���� ��
� ������(��� ������/


�
� ��, ��� (������ ��
 �����
���
�
 �
����
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������
  ���� �
 �
��
�� ���
���(���� ��� �


��
"����
. * 
���
�� ���� ��������<
� ��

�"��� (����������(��� ������
������� �
� ��

���� ��� (
�� �
� ����/
 ��� ���� ������-

(
���.

��
�	���� ��� ���������

�
���

���
��
E��� ;���
��� ���� %����� 16, (
 �
 ��
"����


��� 2004 � ��
���(�� �
� �� ��/��
�
 ����

20% ��
��� ��� ����(
� ����� ��������

457,7 
����(("���. 	
 ���� �� ��������, 


�� ����(��
� 
 (
���"�
�
 '��(
������

������(�� ��� ���(��.

�� 2003 
 ������(��� �����
����
�� ����

���
� ��� ��������"� �
� ��-25, ����

(
��
���� (��� ��� @�%, ���� 9.752 ���
�.


���, ���� ��� �����, (
 '��
 ��� �������
�

��������(������ �����(�
�, 
 ����/
 ��� ����

������-(
��� ����'��
 ���� 4,5%. @��

��������� �������, 
 ������(��� �����
 �����

�
� ��
"����
� ���� ��
���� �
������(��
.

���
������, 
 ����/
 �
� ?������� ��� �
�

%���������� �� 1986 ��
� ������A��

!�����
�� (
 ����� ���
 �
����('��
 10 ���
�)

�"/
�
 �� �������� @�% �
� !�����
��� ����

8% �
�����, 
�� (
 �
� �������
�
 �
�

@�������, �
� H��������� ��� �
� &��
���� ��

1995 
 �"/
�
 ��� ��������" @�% �
�

!�����
��� ���� 7% �
�����. 	
 '��


�����
�� ��� �;���"� �� ���� 2003 ��� �� @�%

��� ��� ��������(������ �����(�
�, 
 �
�
�����

��
"����
 ����
�
 �
 �"/
�
 ��� (
������ �
�

�
�
 ������
 ��-15 ��-25 ��� ��� ���

%�
���(�� 2004 
����(("��� 384,5 457,7 293,9 127,5
@�% ((
����� ��� ������(�� @�%) 1) 2003 % 30,4 31,8 30,4 11,9
@�% 2003 ���
�. 
��� 9.310 9.752 9.673 3.800

2003 ���
�.
(����
� ?@I 9.310 10.193 9.957 3.254

@�% ���� �
;���� 2003 ������
� 
��� 24,2 21,3 32,9 29,8
2003 ������
�

(����
� ?@I 24,3 22,3 34,2 25,5
�/������ ������ ��� ��
�
���� 2003 % ��� @�% 14,0 12,4 9,3 12,2
��������� ������ ��� ��
�
���� 2003 % ��� @�% 13,3 12,1 13,8 10,6
��(
�� ��������� 2)

)
�����, ���
��, 
�(
����
��
 ����� 2003 % ��� @�% 2,0 2,1 0,8 1,2
���(
����� (��� ������
���) 2003 % ��� @�% 26,6 26,8 19,7 29,2
J�
�
��
� 2003 % ��� @�% 71,4 71,1 79,5 69,6

%������ ��
����� 2003 % 8,1 9,1 6,0 5,3
%������ ��((
����� ��� 
������� ����(���  3) 2003 % 70,0 69,3 75,8 78,2
%������ �������
�
�  4) 2003 % 64,4 63,0 71,2 68,4
)
���� ��'���
�
 5)

%�
����(� (+) � ���
�((� (-) 2003 % ��� @�% -2,7 -2,8 -4,6 -7,5
I����
� 2003 % ��� @�% 48,5 48,5 34,4 39,1
+���� 2003 % ��� @�% 45,8 45,6 29,8 31,6
@��������� ����� 2003 % ��� @�% 64,2 63,2 63,1 156,9

����
<���� �������
�� 6) 2003 % ��� @�% 83,9 82,4 47,8 120,2
J������� ���
��� ���� ��� �������� ��(�� 7) 2003 % ��� @�% 99,2 96,3 51,4 118,8
!
;��������
�
 ��
(�����
������ ������ 2003 % ��� @�% 66,3 65,2 126,7 61,6

������� 16 ����� ������!��"���# �!� $��$�$%��� �!� �� %& ��� �'��� �� �(� ��#�!-%()!

%
���: Eurostat, ������A�� ��������, IB�, �II, �!� ��� ��������(�� �
� �!�.
1) �� (
����� �������<����� (
 '��
 �� @�% ���
 ����� �
 ����
��� ��(�� �
 ������� *%@.
2) 	
 '��
 �
� ���������
 ��������(
�
 �/�� �
 �������
� ��(��.
3) &"���� 
�������" ����(���" �� ������� ��� ��
���(�" 
������ 15-64 
���.
4) &"���� ���������(���� �� ������� ��� ��
���(�" 
������ 15-64 
���.
5) 	
 '��
 �� �&# 95.
6) ��-15 ��� ��-25: �"���� �������
�� �
 B�?. *%@: �������
�� �=
��, ����
�(��� ��� ��(�
��
���� �
 ����
<���
���"(���. ?������: �������
�� �=
�� ��� ����
�(��� ���� 
(������� ����
<
�.
7) EE-15 ��� ��-25: ���
�� ��� B�? ���� �����"� ���������. *%@: ���
�� ��� 
(������� ����
<
�, �����(�
�����"�
�������(�"� ��� ���������"� ���
������(�"�. ?������: ���
�� ���� ��� �������� ��(��.
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�� ��� ������(�� @�% ��� 30,4% �
 31,8%. N�

����
� ������ �� �
(
���
� ��� �� ��������

��
��
�� �������
�� 
�
�
�<����� �
 (
����

'��(� ��� ��� 
/
��/
�� ��� ��������(������

�����(���. �� ���'�
(� ���� (���
� ��

������(;�
� �� 
 �"�����
 ���
� (
 '��
 ���

�����(�
� ����������� ����(
�� (?@I). &


����� ?@I ��� '��
� �����
��� ��� �� 2003, (


�
� �
�
����� ��
"����
 �� @�% �
� ��

��/��
�
 ���� 9,5% ��� /
�����
 �� @�% ���

*%@.

I
��(���� ��� �� ��� ����
-(��
 �����

��
���� (
���� ��
���(� �
 �"�����
 (
 ��

�
(
���� 
���
�� �
� ������(���� ����

�����
����
���, 
 ����/� ���� ���
���
���

������
�
 ��� (���� ���� �
;���� @�% ��
�

��. D�����, ���� ���(��
��� �� ����/
�

�������� ��� �� ������
� 
 ����������

�"�����
�. &
 �"�����
 (
 ��� *%@ ��� �
�

?������ �� ���� �
;���� @�% ��
� ��-25 
����

��
���� ��(
��, �� ��� 
 ���;��� ������ �
�

?������� 
���� ���" ��� �
������(��
 �
 �����

?@I ('��
� �����
��� ��� �� 2003).

* ����/
 ��� ���� ������-(
��� �� �����
�


���
� (�� ��� (��������
�(
 
������
 ��
�

������(��� �����
����
��, �
��(���� ���


�
�
�<
� �� ���
��� ��� �� 
(����� ���

�;�������� ��
���� (
 �
� �����;���� ������,

��
�
����, �
;������ ��� ���(�� (���

“����
�
�� 
�
��
��
�”) (
��/" ��� ����

������-(
��� ��� ��� ����� ����� �
� ��, ��

��� ��� ������ ������ 
 ��� (
�������� ��

����
���� �
 �
������(�"�. %����
��(����

�����, 
 
������
 �
� ������� @�����, (���

�
� ��
"����
� ��� �
���� 
;��(���� �����

��� �
������ 
�
��
���� �
 25 ���
�,

���(��
��� ��� �� 
��
��
� ��� ���������(� ���

�� �
(�������
� ������(�
� ���(����. %�����,


 �����
 ����� ��� 
������
�� ��� 
 ���"�
��

(
 �
� ����� �� 
��
����"� �� 
/���
��"� ���

�����"� ��������
�, ���� �.�. ��� ���

(
��������� ������(���� ��������� ���

������-(
��� �
� ��.

������� ����
��
	
�� �
 ��
"����
, ���� �� 
(����� (
��/" �
�

��-15 ��� ��� ���� ������-(
��� ��� ��� ��


(����� ����� ��� ���� ������-(
��� (
��/"

���� �������;����� ;����� �� 
���
���� ���

��� �� ��
���� 
(����� �
� ��. @����
��, ��


(����� (
��/" ��� ���� ������-(
��� ��� ���

��������� ���(�� ��
� ��� ����� �
� ��-15

����<
��� ����� 
/��
���� 
(����� �
� ��-25.

%����� �� �
������
�� ��� ����
-(��


����
��"� ������
�� �������� ������(�
�, 


����/� ���� (
���
 
��;�� �
� 
/�����;
��

�
� ������(��� �
� ��, ����� �� 
(�����

(
��/" �
� ��-15 ��� ��� ���� ������-(
���

��
�'���
� �� 
(����� (
��/" ��� ���� ������-

(
��� ��� ��� ����� 
���� �
� ��. &"(;��� (


�����
�� ��� �� 2003, �� 
/������ ������ ���

��
�
���� �������"��� ��� 12,4% ��� @�%

�
� ��-25, ������ 9,3% ��� 12,2% ���� *%@ ���

�
� ?������ ����������.

���
�
��
 �
� ��
�*�*
�
* ��������
 �
� ��������� ��� ��� ����
-

(��
 ������
��<
��� ��� �=
���
�� (
�����

�
� �
������ (3,2%) ��� �
� '��(
������

(31,9%) ��� ��(
���
�� (
����� ��� ��
�
����

(64,9%) ��� @�% �
 �"�����
 (
 �� (��� ���

��� ����� ����� �
� ��. $� ���;���� �� ����

�
 �"��
�
 �
� �������
�
� ���� ��(��

�
����� �� 
���� ��� �����
� ��� ��� ����
-

(��
 ��� �,�� ��
� ��-15. ����"����, 


��
"����
 �
� (
��'��
 ���� (��� 
��;�� ��

(
����� ����� ��� ��(��� ����� ��� @�% �
�

�� ��� �
� ������(� �
� �������
�
�. &


����
 (
 ��� ���
� (
���
� ������(�
�, �

�
������� ��(��� ��
� �� 
���� (
�����

���������� (
 ��� *%@ � �
� ?������, �

'��(
������� ��(��� 
���� (
���"�
��� ���

�,�� ���� *%@ ���� (�����
��� ��� �,�� ��
�

?������, 
�� � ��(��� ��� ��
�
���� 
����

(
���"�
��� ��� �,�� ���� *%@ ����

(�����
��� ��� �,�� ��
� ?������.

�*�
� �
*�����
I
��(���� ��� �� (��� ������� ��
����� ���

��� ����
-(��
 
���� �=
���
�� ��� �,�� ����

���
� �
� ��-15, 
 ��
"����
 ����
�
 �


����� �=
���
�� (��� ������� ��
����� ���

�
� ��-25. %��� �
� ������
�
 ��� �
(
���


��� ���
 �
� �
��
���� ��� 1990, �� �������

��
����� ���� ��
� ��-15 ��� ��� ��
� ��-25

(8,1% ��� 9,1% ���������� �� 2003) ����(��
�
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������ ��	
��
2004

���� ���" �=
���
�� ��� �,�� ���� *%@ � �
�

?������ (6,0% ��� 5,3% ����������). &�� ���

����
-(��
 ��� �
� �
������ ��� �
�

��������� �����
 �� ������� ��
����� �����

��/
�
� ��� �� ���;���� �� ���� �
� ��
����

���� �
��;��
�
� ����� ��
�����
� �
�

�
�
����� �
��
��� ���� ������������

������(���� ��� ��
��<����� (
 �
 (
��'��


��
� ������(�� �
� ������. D�����, ��

���������� ��� �
� �������
�
 
����
��� ��

'
������"� �� 
��(
�� ������, ����� ��

�
������� ��� ���
�� 
������� ��� ����������

(
 �
� �����������
 ��� 
���
����
��

���(��
��� �� (
����"�. 	��������
�(�, 


�������� �"�����
 ��� ���� ������-(
���

���� �� ���� �
;���� @�% �
� �� ���(��
���

�� ��('��
� �
 
���A��� 
/
��/
�� ��
�

�������
�
 ����� ��� �
 ��(
���
�


��
����.

	
 �
� ����/
 ��� ���� ������-(
��� ��

������� �������
�
� ��
� �� ������
�


���� 1,4 
���������� (����� ��� 63,0%. *

������
 ��� �������" �������
�
� ����

���
����
� 
���<�(���� ��� ��� ����
-(��


����
���
� ��� �� ������� ��((
����� ���


������� ����(��� 
���� ��
� �
������
 ���

������ �
(������ ��(
���
�� ��� �,��

���� ���
� �
� ��-15, 
�� ��� ��� ������
� 


���;��� 
���� �����
�� �����
. �� �������

�������
�
� ��� ��
���� (
���"�
��� �



����� 
���<�(���� (�
�. ��� 55 ��� 64 
���)


���� 
���
� ����
�� ��(
���
�� ��� ���

����
-(��
 ��� �,�� ��
� ��-15. &
 �"�����


(
 ��� *%@ ��� �
� ?������, �� �������

��((
����� ��� 
������� ����(��� �
� ��


���� ��(
��. $ �������(�� ��(
���
���

�������" ��((
����� ��� 
������� ����(���

��� �=
���
��� �������" ��
����� ����-

��������<
��� ��� ������� �������
�
� ��
�

�� �� ����� ����
��
��� 
�
���� ���� *%@ ���

�
� ?������.

�
����������
 ��������
 ���
��*���� ��	 �
�����	 �����
* ����/
 ��� ���� ������-(
��� �
� (
��'��


�
(������ �� ���� ��� ����(��(���� (����


��
�((���� ��� ��(�� �
� �
����� ��'���
�
�

��
� ��, ������ �� �
������
�� ��� ����
-

(��
 ��������<��� �=
�� �
(������(���


��
�((���. �� (
����� ��� �
(����� �������

��� 
����� ��� @�% 
���� ����� (�����
�� ���

�
������
�� ��� ����
-(��
, �� ��� 
����

�=
�� �
 ����
 (
 �� 
���
�� ��� ����

�
;���� 
�����(���� ����. D�����, ���� ���

(����" (
������ ��� ������(��� ��� ����

������-(
���, �� (
����� ��� ��(�� �
�

�
����� ��'���
�
� ��� @�% �
� ��-25

����(��
� �
 �
����� ���((�� �(
��'�
�� �


�"�����
 (
 �
� ��-15. ��
��� � ����� ���

�
(����� ������ ��� ��� ����
-(��
 '����
���

�
���� �
 ����
�� ��(
���
�� 
���
�� ��� �,��

��
� ��-15, � (���� ����� �
(����� ������/

@�% �
� �� 
���� ����� ��(
���
��� ��� �,��

���� ��� �
 ��
"����
.

�� ���
�((� �
� �
����� ��'���
�
�, ��

����� ��
� ��-25 ���(��;��
�
 �
 2,8% ��

2003, 
���� 
�� ��� �������� ��(
���
�� ���

�,�� ���� *%@ � �
� ?������. ����������, �

��(��� �
� �
����� ��'���
�
� �������-

���
"
� (
���"�
�� ������� �
� ������(���

��
� ��-25 ��� �,�� ���� *%@ � �
� ?������.

&�
� ��-25, � ����� ��� �
(����� �������

���� �� @�% 
���� ��
��� 49%, 
�� � ����� ���

�
(����� 
����� 
���� ��
��� 46%. &��� *%@

� ��(��� �
� �
����� ��'���
�
� ���������
�

�
 ������� ���� (
���"�
�� ��� 34% ��� @�%
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2004

(
 '��
 ��� �����
� ��� ��
��� 30% (
 '��
 ��

�����. &�
� ?������, �� �=
�� �
(������(���

���
�((� �;
��
��� ��� ��� �� �
(���
�

�����
� �������"� ��� 39% �
����� ��� @�%

��� �� �
(���� ����� ��� 32% �
�����. *

������
��
 �
(������(���� 
��
�((����

���� �� ���
��"(
�� ��
 ��
� ��
���
� �


����(����� �=
��"� ������ �
(����� ������

��
� �� ��� ��� *%@, �� ������ ������ 
����

�
(������ ��(
���
��� ��� �,�� ��
� ?������.

���
�
��
 ��	 �

�������������	
�����
* ��
"����
 �
� 
��;
�
 �
(������� �������

��
 ��������
 ��� ��
(������������" ��(��

�
� �� ��������, (������� ��� ��� ����
-(��


� ��
����� ����� ��� ����
<�� 
���� ���� (���

��� (
���"�
��� ��� �,�� ��
� ��-15. &��

�
������
�� ��� ����
-(��
 �� (��
��� ���

��
(������������" ��(��, ���� (
��
���� (


'��
 �� �������� 
�
��
���� ��� ����
<���"

��(�� ��� �
� �
;��������
�
 �
� ������

���
��� �/���, 
���� ��
���� (����.

D�����, �� 
���
�� ��
(�������������

���(
����'
�
�, �
�. 
 ������
��
 ����

�
;������ ��� �� ��
(������������ ���"-

(��� ��
 ��
(������
�
 ���� 
�
��"�
��,

��/��
��� �
�
����� (
 ���
�� ����� ���(�

�
 ����(��� ����
-(��
. &
 �"�����
 (


��� *%@, ��� ��
(������������ ��(�� �
�

�� �����
�
���� 
������
�
 �������� ���

����
<�� ��� � ����� ��� ��
(�����
������

������ 
���� �����
�� �
(�������. &


�"�����
 (
 �
� ?������ �(��, � ����
<����

��(��� ���<
� (�����
�� ���� ��� ��
-

(������������ �"��
(� �
� ��, 
�� ��

��
(�����
������ ������ 
���� ���

�
(�������.
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������ ��	
��
2004

��� ��� �������� �������� ����
�
�� ���
�

���=�;�
� �� ������ (��
 �
� ��: 
 ���������,


 !������, 
 >��(���� ��� 
 �������. 	
��

�
� 
������ ���������
 ��� 
���/�����

�������(��
"�
�� (
 �
 ��������� ��� �


>��(����, �� ������A�� &�('�"��� <��
�
 ��

�����������
�
� 
 &�����
 %������
�
� ���

�"� ����� ����� (
 ��������� �� ������;
�

��� @������ ��� 2005. !������ ����", 


��������� ��� 
 >��(���� �� ���(��
��� ��


������"� ��
� �� ��� ?�������� ��� 2007. *

!������ 
���� ���=�;�� ���� ��� ��� ?�"���

��� 2004 ���, ��� ��� ��� �
� �������

���
������� �
� (
 �� I�
���� %������

I��������� ��� �
� ���
� )���������'��, ��

�������(��
"�
�� ��� �
� ����/� �
� ��
� ��

�� /
�������� �� 	����� ��� 2005. * �������

����������
�
 �� ���=�;�� ���� ��� ��

������A�� &�('�"��� ��� ������� �� 1999,


�� �� I
��('��� ��� 2004 �� ������A��

&�('�"��� <��
�
 ��� �
� ������A��

�������� �� ���
���(��
� ������
 ��� ���

������� �������(��
"�
��, (
 ���������

�� /
�������� �� �������(��
"�
�� ����

3 $���'���� 2005.

* �!� �������
 �� ����������
� ���

��(��(������ ��� ������(���� 
/
��/
��

���� ���=�;�
� ���
�, �������� ������
�


������� ��
 ���������� ������(����
� ���

��
�����(�", �
 <
��(��� ��� ��
(���-

���������" ��(�� ��� ��
 �����������

�"�����
 ���� �
� ��.

* �!� 
������
 �
������� ��� ��(
�
��

����
�� �
� (
 ��� �
������� ����
<
� �
�

���������� ��� �
� >��(�����. $� ����
�


�����=
�� �
� �!� �
 
���
�� ���
�
������

��������� ��
� �
������ ����
<� �
�

���������� ��� �
� �
������ ����
<� �
�

>��(����� ����(��������
��� ��� $���'���.

������� ������ ����� ��� 
�����=
�� ���� ��

��<
�
�
� 
 (
�������� ���
������ (
 ��

�����"��
(�, 
 ����� �� �
����('��
� ���

���
���/���� ������� (
��/" �
� �!� ���

��� �
������� ����
<�� ��� ����� ���

�������(��
"����� �
� ����/� ����. 	
�� �
�

������;� �
� &�����
� %������
�
�, ��

�����
��� ����� ��� �
������� ����
<�� ��

2 �������  �� ���  	��+
���� ��
�� * ��  �����

��
� ��

��������"���� �� ����������� ����

���
�����
�� ��� )
����" &�('������ (
 �
�

�����
�� ��� �����
�
��. 	
 �
� �����
�� ���

�����
�
�� 
���
� 
(�
������(��
� ���

����� ��� �
������� ����
<
� �� (����"� ��

����������� ���� ���
�����
�� ��� 
��������

��� �&!� ���� 
/
��<����� ��(��� ���


(������� ���� ��(�����
�
� ��� )
����"

&�('������. �� 	����� ��� 2005 ���(��
���

�� ����(������
�
� 
����
=
 ��
� �
������

����
<� �
� !�������.

* �!� �������
 
���
� ��� �=
��"


������� ������� �
 ��(��� ���
�
�

��������� (
 �
� �
������ ����
<� �
�

��������, ��� ������� ��� ������ ����-

(�������"���� 
����
� 
�����=
�� �
 
���
��

���
�
������ ���������. &�<
���
���

������ 
 ���������� (����������(���� ���-

�
�����
�
� �
� ��������, 
 ��(��(�����

��� ��������(����� �������� �
� �
�������

����
<�� �
� �������� ��� �� ������(����

������
� ��
 <��
 ��� 
���. %�����
��

(
 �� ������� �
 ��(��� ���
�
� ���������

���
����
�
 ��� 
 ���
������ (
��/"

��
�
������ (������ �
� �!� ��� �
�

�
������� ����
<�� �
� �������� �
 �
�����

��(���.



��������	

Reinhold A. Goelles
��
��

����� �����
�������
	
����

 �� �������
����
����

152 × 100 �
.
© �������
� ������
� �������



�������� 8

��	
��� ����	��,
��
���	� ��� ���	���

��
����	
��
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�� ����������� ����� �� ������� 
�����
��

�������� ��� ����� ��� ����. 	���������� ��


��� ��� 
�� ��� ����� ��� 12 
�����-����� ��

����� �!��� 
���
 �
����� �� ����. ��

"���
���

 #��$����� ��������� ��� 
��

“�����������” %�� �� %������ ��
��
����


�������� � &�������� ��� 
�����
��

�������� ��� ���� ��� ����. ' 
��� ���
�

���%�������� ��� 
���� ����
����, ��

�����%�
� ���������� 
�� �� �����%���� 
���

��� ����� ��� 
�� �!�� ���������(��� 
�� ���

#����
� %�� �� ������� #����%����� ���

�������, � ����� ���%��(� ��� )��� ����

29 '
��$���� 2004. �� "���
���

 #��$�����

���
���� ������ �� &����� �!���
� �� ���

�������� ��� ��������������, ���� ��

���� ������%�
��� ���������������� 
�� ���

1.1 �� ����	�	��
� ��� �� ��������� 	�	��
� ��������� ��������

1 ��
��� �����	 �����	��� ���  ��������
����������	� ��	 ���

��%�����
�� ��!�� %�� ��� �
������ ���

�������%��� ��� �������������� ��
 
�� ��

���� ��� ($�. +������ 15).

�� �#�� ����������� ��
 ��� ��� 
�� ���

����� 
��� ��� 
�����-����� ��� �� (25 ��


��� 1� 3�6�� 2004), &��. �������$���� 
�� ���

����� ��� 
�����-����� �� ����� &�� �!���

�

�� ���������� �� ����. 7�� ����!���


����-���� ��� &�� �!��� �

�� ���������� ��

����, �� ������ �� %������ &��
���� ����8�

�������������� 
�� �#��.

: ��� &������� ����
� �������

����

���(��� �� �� &��
��� &������ &�
���.

;&����
� �� ������� ��� �������������� 
��

��� �#�� 
�� ������� ���� �� ��������!�

�
�

�
�

�
�

�
�

�
 
	

�
	

�
�



�
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�
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�
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�$-$�2#$�' ��#!0!3#$��
	�*+-/0$- ��$#�-��

Nationale Bank van België/
Banque Nationale de Belgique

Deutsche Bundesbank

��%�!&� #24 �00%5-4

Banco de España

Banque de France

Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland

Banca d’Italia

Banque centrale du
Luxembourg

De Nederlandsche Bank

Oesterreichische Nationalbank

Banco de Portugal

Suomen Pankki – Finlands Bank

Česká národní banka

Danmarks Nationalbank

Eesti Pank

�!"#�$�� ��%�!&�
#24 �/��-�

Latvijas Banka

Lietuvos bankas

Magyar Nemzeti Bank

Central Bank of Malta

Narodowy Bank Polski

Banka Slovenije

Národná banka Slovenska

Sveriges Riksbank

Bank of England

�$-$�2#$�' ��#!0!3#$��
	�*+-/0$- ��$#�-��
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������ ��	
��
2004

�0�63$-  15

� ���	���� ��� ����	�	��
���	

��� ;�������� ��� 2005 &���������
� � &����� �!���
� �� ��� �������� ���

��������������. : &����� ���������
� ��
 �� "���
���

 #��$����� – ��!� ����%����

&����� �!���
� �� ��� �������� ��� ���, � ����� �%
����
� ��
 ��� �
�������
� ��������

��� 	�%����� ��� 2003 – 
�� $�������� ��� ��!�� �
�� �������� ��
 �� �������%�� �������

���������� 
�����
�� �������� %�� �� ���� ��� ����, 
���� 
�� ���� �8��&�
������� %������


�� ��� �����&� ���$��� 
��� ��� 
�����
�� �������� ��� ��������������. : &�����

���(���� ������8��:

“�� �������	
��, 	� �
��� �
�	����	�� �
� 	
� ����
���� ���	���� ���
��� ��� 	�� �������

���	����� 	��
���� 	�� ���	��-����� 
�� ����� �����	���� 	� ����, ����� 
 �������	��� ���� 	
�

���
� 	�� ����. ���	������� ��� �	���� �	� �������	
�� ����� 
 !��	��
�
 	
� �	�����	
	�� 	��

	���� "�� 	� ����� ����. ����"��	�� �
��
� �� ����� ��
��	�
��	�	��� ����, �	�������� �	


!��#���$
 	
� ��
��	�
��	�	���� �	�����	
	�� ��� 	
� 
����
�
 	
� ��
��	�
��	�	����

���
��
�
� �	
� ����

.

��	� 	
� �
�!��$
 	�� ���
�� ���, �
�!�!���� �%��	
 �
����� �	
� �$��
��	��, 	
� ��
��	����
, 	


!��#����� ��� 	
 ��"�!����. &	�������� �	
� �
�	������	��� �
��������� �� 	��� 
���	�� 	
�

����

� ��� 	� ���� ��
�����
�. &	�� ������� ��� �� 	�� ����
����� ��� 	�� ������� ����� ������

�����'�� 	
 !������
 �� ����"���� �
���	�� ���#��� �� 	�� !��	�$��� 	
� &�����
�, ���'����	��

!���	�� �
�%
 	
� ���� 	
� ���$��	
����.

&��'������� �
� ������, �� �	��	
"��� ��� ���	���"��� �
�
�!�, �	
� �
�	��$
 	�� ������ ���

���
��, �� 	�� !���	� ��'���� 
��� 	
� ���� 	
� �
����	���
�. (����� �����'�� 	
 !������
 ��

������� ���� !����'���
�
 ��� �� ��	������ 	� �������	� ��� ��	� 	��
� �
�	������	��� ���

�
�!�	���, �� 
����� �����"����� ��� �����"���	
	��. &	
��������� �	�� 
���	� 	�� ��
������ ���

��� �	
� ��	����"� 	����"������, �
�!������� �� ���������� 	
� ����� ��� 	��	�	
	�, ��

��#�������	� �� ������ #��� ��� �� �$��
������ 	�� �����"����, �� ��� 
������ ��#�� ������������

����� ��� ����!��	�	�� "�� ��� 	� ���
 	�� �������	���	��.”

: &����� ���� ����%��(�� ���� ��
!��� ���� ������� ���&��
��� �� �����!��� �� �� ������8�

���� �� 
�����
�� �������� ��� ��������������, 
���� 
�� ��� �� �������� �����

��������&���� 
�� �����%������� ��� �� $���� 
����� �8���. >�������� �� ��� ���(�������

������ ��%�����
�� ��!��, 
���� 
�� �� ��� ����� ������%�
�� ���������������

(������
����� �����(����� &������������ ��� &�
���

 �
�� ��� ���). ������, ���&��
�� ��

�����!�� ��(��� �&�%��� �� 
�� �� �������

 ��� �������������� 
�� �� %������� ��� 
���


��� �� ����������� �
����� �� 
���
���� ��� 
�� �����%!���� ���� �
����� ��� ��� �!���

�������� ��
 �� #����
� 
�� �� ���������

 ��� �#��.


���
���� ����� �� �
��������� ���� ���� ���

&�
�� ��� &������������� ���� ���� ���

�����.

���� ����� &������� ����
� �������

����

�� $��� �� ����

 &�
��� ��� ��
���� !����. '�

����� ��� ����� ��� ���� ���������

����
������ ����� ��� �������������� 
��

�
������ �� 
���
���� ��� �!��� �������� ���

����������� ���(��� �� ���� 
��
��� ����

������� ��������� �� 
�%��� ��?���

���(����� ��� ���. '� ����� ���$������
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������ ��	
��
2004

������ ��� ��%� ��� �������������� 
��

��� �#�� ���� ��� �������!�� ���

�
�������� ���� ���� &��(���� ��������� ���

��������������/��� �#�� ($�. ��
���� 1.5

��� ���
���� 
�(������). '� ����� �������

�� &�
� ���� ������ �� ��������� �������%���

��� &�� �(����� �� �����������, �
�
� ��� ��

"���
���

 #��$����� ���(����� 
�� �����

����
������ ����� ��
!��� 
�� �� 
���
���� ���

��������������.

�� ����������� 
�� �� �#�� &���
������ ��


�� 
�%��� ��?��� ���(����� ��� ���: ��

"���
���

 #��$����� 
�� ��� �
�������
�

��������. 3����
�� � ��?� ���(����� ���

������� ��� �������������� 
�� ��� �#��

%������ 
�����
�, � ��� 
�� �� ����� ���

����� ��� ���� ���$������ ��
 
�����, ��

������%�

 
�� �������%�

 �����&�, ����

������8� ��� 
����� �
����, �� �� &�����

��$���
 ���� ��� ��!� ��� ���
��������,


��� ������ �� ���������

 ��� �#��. ��

A���

 #��$����� ��%
�������� �� �����


�%��� ��?��� ���(����� ��� ���, ��� 
��

&������� ����!��� 
����-���� �� ����� &��

�!��� �

�� ���������� �� ����. : �������%��

��� ��%���� ��?��� ���(����� &������� ��


�� #����
�, �� ���������

 ��� �#�� 
��

���� ����(��� �������
��� �����������.1 ��

2004, ��
 �� (�� ��� �8���8��� ��
 �� 1999


�� �8�� 
�� �� 
?�� ��� &��������� ���

�#��, ����������
�� �
�� � �������

�

��������
� ��� ��� 
�� 
�� � �������

�

��������
� ��� A���
�� #��$������ ��� ���.

1.2 �� ���������� 	�
������

�� "���
���

 #��$����� ����������� ��
 
��

�� ���� ��� �
�������
�� ��������� 
�� ����

&���
���� ��� ����� ��� 
�����-����� ��

����� �!��� ���������� �� ����. #��(���

�� �� #����
�, �� $���
�� ����&�
����� ���

"���
���
�� #��$������ ����� �� �8��:

– ��������� ��� 
������������� %������


�� ���$���� ��� ���%
���� ���(����� %��

��� �
������ ��� 
���

���� ��� �!���

�������� ��� �����������.

– "�����(���� �� ���������
� ������
� ���

����� ��� ����, ����������$��������,


��� !���������, ���(����� �!���
�� ��

��&�������� ���������
��� ��
!���,

$���
� ����

�� 
�� ����(��� &���������

��� �����������, 
�� !������ ���

����������� 
������������� %������ %��

��� �
������ ����.

�� "���
���

 #��$����� ����&������ 
���


��
�� &�� (���� �� ���� ��� %��(��� ��� ���

��� B��%
(�����. ���� ��� ����� ����&�����

��� ���
� %������ �� $���� �8���
%��� ���

���������
�� 
�� ��
�����
�� �8���8��� 
��

���$������� �!���
�� ���(�����, ��� �

&������ ����&����� �(��������� �������

�� ������ �!���
� �� ���� 
���
����


�� ����&�
����� ��� ��� 
�� ��� ����-

����������. �� 2004 ���%����������
��

&�� ����&������� �
�
� B��%
(������: �

��� (���8�����
� ��
 ��� 
�����
� �������

��� B�����&��� ��� �����
� 
�� � ���� ��


��� 
�����
� ������� ��� >��%��� ����

>��8�����.

���� �� ��?� ���(����� �!���
� �� ��

���������
� ������
� 
�� �� ���� 
���
����

��� ��������������, �� ���� ��� "���
���
��

#��$������ &�� ����%��� �� �
��
����� ���

!���� ����, ���� �� ������ ���8������

��
����. 	��
 ������
����� ���� ��!� “���

�����, ��� ?�(��”, � ����� �(���
����� ���
�

��� "���
���
�� #��$������.

#��(��� �� �� “����� �8�����&
�����” �

����� �����!���� ��� #����
� ��� C�
����, ��

#��$����� ��� ��, ��� ������� �� �����&�

��!�%�� 
����� � 
�$��������, ���(�����

��
(��� ���� 21 3������ 2003, $����

��������� ��� ���, ��� ����������� ���

1 >�. ��� 	�
(��� ���/2004/2 ��� 19�� B�$�������� 2004
%�� �� ������� ��� �������
�� ���������� ���
�������
�� ������
�� ��������, �� L 80, 18.3.2004,
���. 33, ��� 	�
(��� ���/2004/12 ��� 17�� ;������ 2004
%�� �� ������� ��� �������
�� ���������� ��� A���
��
#��$������ ��� ���, �� L 230, 30.6.2004, ���. 61, 
��
��� 	�
(��� ���/1999/7 ��� 12�� '
��$���� 1999
�!���
� �� ��� �������

 ��������
 ��� �
�������
��
��������� ��� ���, �� L 314, 8.12.1999, ���. 34. '�
�������
�� ���������� &������������ ������ ���
&�
���

 �
�� ��� ���.
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G����� 10.2 ��� ���������
�� ��� �#�� (
���

?�(�(����� ��� "���
���

 #��$�����). 3���

��� 
����� ��� ��
 
�� �� 
����-����, �

	�
(��� ���� ����
� �� ��!� ��� 1� ;������

2004. #��(��� �� �����, 
�� �� ���� ���

"���
���
�� #��$������ �� �8�
�������� ��

����������� ���� ����&������� 
�� ��

�������!��� ���� &��$���������, ���� �

�����
� ��� &���
���� ��� ����� ��� �� �!���

&�
����� ?�(�� &�� �� ����$����� ���� 15 ��


��� ����&�����. 7��� � �����
� ���

&���
���� ��� ����� ��� "���
���



#��$����� ����$�� ���� 15, �� &�
����� ?�(��

�� ��
����� �
 ����������. '� &���
���� ��

��
��� �
 ���������� �� 15 &�
������� ?�(��

$���� ���
����������� 
��
���. �� �8� ����

��� �
�������
�� ��������� &�������� �
����

&�
����� ?�(��.
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2004

�� ���������� 	�
������

���� (��	 
� ����
���):
Klaus Liebscher, Nout Wellink,
Erkki Liikanen,
Tommaso Padoa-Schioppa,
Antonio Fazio, Jaime Caruana

������ ����� (��	 
� ����
���):
Axel A. Weber, C�

���� �.
A
��%
����, Christian Noyer,
Vítor Constâncio, José Manuel
González-Páramo, Guy Quaden

����	
 (��	 
� ����
���):
Gertrude Tumpel-Gugerell,
H��
�� ". +���&����,
Jean-Claude Trichet, Yves Mersch,
Otmar Issing, John Hurley

Jean-Claude Trichet
+�
�&��� ��� ���
�����
 �. ��������

	�����
�&��� ��� ���
Jaime Caruana
"���
���� ��� Banco de España
(����� ��� ;�������)
Vítor Constâncio
"���
���� ��� Banco de Portugal
(����� ��� +����%�����)
Eugenio Domingo Solans (��� 31.5.2004)
3���� ��� �
�������
�� ��������� ��� ���
Antonio Fazio
"���
���� ��� Banca d’Italia
(����� ��� ;������)
���	���
 �. !��������

"���
���� ��� �������� ��� ����&��
José Manuel González-Páramo (��
 1.6.2004)
3���� ��� �
�������
�� ��������� ��� ���
John Hurley
"���
���� ��� Central Bank and Financial Services
Authority of Ireland
(����� ��� ;����&���)
Otmar Issing
3���� ��� �
�������
�� ��������� ��� ���
Klaus Liebscher
"���
���� ��� Oesterreichische Nationalbank
(����� ��� 	�������)
Erkki Liikanen (��
 12.7.2004)
"���
���� ��� Suomen Pankki
(����� ��� B�����&���)
Matti Louekoski (��
 1.4.2004 ��� 11.7.2004)
�
����� !��� "���
���� ��� Suomen Pankki
Yves Mersch
"���
���� ��� Banque centrale du Luxembourg
(����� ��� H��8��$���%��)

#��� 29 #�����$���� 2004 ���$���� � Matti

Vanhala, ����� ��� "���
���
�� #��$������

(1998-2004). #��� 9 C���$���� 2004 ���$����

� Eugenio Domingo Solans, ����� ���

�
�������
�� ��������� 
�� ��� "���
���
��

#��$������ (1998-2004).

Christian Noyer
"���
���� ��� Banque de France
(����� ��� A������)
Tommaso Padoa-Schioppa
3���� ��� �
�������
�� ��������� ��� ���
Guy Quaden
"���
���� ��� Nationale Bank van
België/Banque Nationale de Belgique
(����� ��� >��%���)
Jürgen Stark (��
 7.4.2004 ��� 29.4.2004)
+���&����� ��� Deutsche Bundesbank
(����� ��� A��������)
Gertrude Tumpel-Gugerell
3���� ��� �
�������
�� ��������� ��� ���
Matti Vanhala (��� 31.3.2004)
"���
���� ��� Suomen Pankki
Axel A. Weber (��
 30.4.2004)
+�
�&��� ��� Deutsche Bundesbank
Nout Wellink
+�
�&��� ��� De Nederlandsche Bank
(����� ��� '����&���)
Ernst Welteke (��� 6.4.2004)
+�
�&��� ��� Deutsche Bundesbank
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1.3 � ������	���� ��������

: �
�������
� �������� ����������� ��
 ���

+�
�&�� 
�� ��� 	�����
�&�� ��� ��� 
��

���� ������� ����, �� ����� &���������� ��


���� ���(���� ��� ��!�%�� 
����� �


�$�������� ��� 
�����-����� ��� �!���

���������� �� ����. '� 
����� ����&�
����� ���

�
�������
�� ���������, � ����� 
��� 
��
��

�����!���� ��� (��� ��� �$&���&�, ����� ��

�8��:

– +����������� ��� ����&������� ���

"���
���
�� #��$������.

– I���� �� �(����%� �� ���������
�

������
� ��� ����� ��� ���� ���(��� �� ���


������������� %������ 
�� ��� ���(�����

��� "���
���
�� #��$������ 
�� ���� �����

����!�� ��� ����������� �&�%��� ���� ���

����� ��� ����� ��� ����.

– "��!��������� ��� 
���������� ��%����� ���

���.

– 	�
�� ��������� ����&�
����� ��� ���

�
!�������� ��
 �� "���
���

 #��$�����,

����������$�������� 
�� ����&�������


��������
�� (�����.

: �������� "��!�������, ��
 ��� ����&���

��
� ������ ��� �
�������
�� ���������,

���$������� 
�� ���
����� ��� �
�������
�

�������� 
��� �(��� �� &��!������, ���

���!�������

 �!�&����
, 
���� 
�� ��

&��&�
���� ��� ������� ���J����%����� ���

���.

���� (��	 
� ����
���):
José Manuel González-Páramo,

Tommaso Padoa-Schioppa,
Otmar Issing

����	
 (��	 
� ����
���):
Gertrude Tumpel-Gugerell,

Jean-Claude Trichet,
H��
�� ". +���&����

Jean-Claude Trichet
+�
�&��� ��� ���
�����
 �. ��������

	�����
�&��� ��� ���
Eugenio Domingo Solans (��� 31.5.2004)
3���� ��� �
�������
�� ��������� ��� ���
José Manuel González-Páramo (��
 1.6.2004)
3���� ��� �
�������
�� ��������� ��� ���

Otmar Issing
3���� ��� �
�������
�� ��������� ��� ���
Tommaso Padoa-Schioppa
3���� ��� �
�������
�� ��������� ��� ���
Gertrude Tumpel-Gugerell
3���� ��� �
�������
�� ��������� ��� ���



��������	 

����
����


�����
	�	�
Klaus Gressenbauer

��������	
���������� ��� 
������

Koenraad de Geest

������ ��������	 
����������� �������

Wolfgang Schill
��������	
�: Philippe Moutot

��������	

�����������

Elisabeth Ardaillon-Poirier

������ ��������	
������� ��� 
�
���!���

�������
Pierre van der Haegen

��������	
�:
Georges Pineau

������ ��������	 ����	�"��� 
#�	
���� ��� $������� %��
"� 

Jean-Michel Godeffroy
��������	
�: –

������ ��������	
&
�����

Lucrezia Reichlin
��������	
�: Ignazio Angeloni

������ ��������	
�����������

Steven Keuning
��������	
�: Werner Bier

������ ��������	
�����	�	�

Gerald Grisse

��������	
'
���(��
��������

Antti Heinonen

������ ��������	 
�
��������� ��� 

��������� $�	
�����
Frank Moss

��������	
�: Julio Durán

������ ��������	

�����
����� %��
"�

Francesco Papadia
��������	��: Paul Mercier,

Werner Studener

������ ��������	
)������ $�	
�����

Antonio Sáinz de Vicuña

��������	
*
	��������������

�����
+�	���
��� 
��������
Mauro Grande

���,����� �	�

����������� 
���
����

Gilles Noblet

�+���	 %����
������� �	�

-' ��	� ��"�������

Johannes Onno de Beaufort Wijnholds

������ ��������	 
#�	
�.�
����� 

����	�"���
Jim Etherington
��������	
�:

Hans-Gert Penzel

1 
������������������ �������	�� ����	����� ���������.
2 ��� ������������ ����	� ������	�� ��������� �	�� ��	����	��
 ���	���
.

��
��	�: ��Juristes-Linguistes
����������� ���������
��������	����
��!�	�"�#����

��
��	�: ��$���������� %���� ���� ���  
&��������
� 
	�	��	��
�

� ���'�	����
� 
	�	��	��
� 
��(������	��
� 
	�	��	��
� ��� 
	�	��	��
�  

)����	����	�	���� *����#	�� ��� ������
��+��,������� 
	�	��	���� -����"�����  

��� �'�����	���� )���	��
��-������
� ��� 
��	������. 

 
	�	��	���� 
	��,����

��
��	�: � /������ �����0�������	���
� ��	.����� �����0�������	���

��
��	�: ���������� �������� ��� 1������
���
���.��� ��� ����������
��-��	������� ��� +�����2���

��
��	�: ��&�������	����� ��������#	��
��/������ (������	��
� -���	��
�
��)����	����������
� /������

��
��	�: ��-��3���������. ��� 
,�����
��&�����	���. 
,�������. 1

��
��	�: ��-���	��
� 
��	��#	�� -�������
��-���	��
� 
��	��#	�� 

+�����������. )�����#"��
��TARGET

��
��	�: ��)����	�����������. +������
��4������. +������

��
��	�: ��4������� &��#��� ��� 
5����� 	�� ��

�����	������ -����,�� 	�� ��
��-�������� 
,�����, 

�����/��������. ��� 
+�	���. 8���"������

��
��	�: ������	
��'�� ��� +�����������.
-�����#����

��-�����#���� 
���������	��
� ���
(������	��
� -���	��
�

�������.����
����#����� ���,���
���� ����#�
��
��	��#	�� ���,���
���� ����#�
��+��,������� 9���.��� 2

��
��	�: ������������� 	�� �9�
������������� 	�� �
9�

��
��	�: ��)����	����	�	��
� 

	�����	�	��

��)����	����	�	��
� 
����	����

��
��	�: � �'�����	���� ���"����
� 9	������� ����	��	#����
� ��"#����� 

��������	 ����������� $�	
�����: Ian Ingram
��
��	�: � $����	�����

� &���������� �������� ��� -���	��
�
��������	 %��
������ ���������: Berend van Baak
��
��	�: � �����,�� ��� ���������� 
,�����

� -����
2��� ��� �'���'�� 
-��������.

��������	 &
��� #�	
�.�
����: Magí Clavé
��
��	�: ��+��,������� -����"������� 


��	��#	��
��-������
� ��� ����	
��'�� 

-����"������� 
��	��#	��

��
��: ��+�����������
� -���	��
� 
��������	 ����������� 
/���/���
Hans-Joachim Klöckers
��
��	�: ��!��������������� �'���'���  

%���� ����
��)���� ��
���'�	������ �'���'���

��������	 )����������� #��������
Philippe Moutot
��
��	�: � 9�"���������� ���  

)����	����	�	��
� +�#�������
� -������	������. (������	��
� 

-���	��
�
��
	��	����
� (������	��
� 

-���	��
�


���������� 
���
��� 
-��� (��� 	� ����	��#): José Manuel González-Páramo, Tommaso Padoa-Schioppa, Otmar Issing
������ (��� 	� ����	��#): Gertrude Tumpel-Gugerell, Jean-Claude Trichet (-�������), $���#� +. -����
��� (��	���������)


���������� 
���
���
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1.4 �� 
����� 	�
������

�� A���

 #��$����� ����������� ��
 ���

+�
�&�� 
�� ��� 	�����
�&�� ��� ��� 
�� ����

&���
���� ��� ����� 
��� ��� 
�����-�����

��� ��. �
����� 
�� ��
 �� 
���
���� ���

�������
�� C��������
�� ;&������� ������

�� ����!���� �� �
����� � ��� �
%� ��� 
�� &��

�!��� ���������� 
�� �� 
����-���� �� ����.

�� 2004 �� A���

 #��$����� ����&����� �����

���� (��	 
� ����
���):
Vahur Kraft, Lars Heikensten,

Reinoldijus Šarkinas,
Guy Quaden, Zdeněk Tůma,
C�

���� �. A
��%
����,

Nout Wellink

������ ����� (��	 
� ����
���):
Christian Noyer, Axel A. Weber,

Vítor Constâncio, Ilmārs Rimšēvičs,
Leszek Balcerowicz, Bodil Nyboe

Andersen, Klaus Liebscher,
Mitja Gaspari, Jaime Caruana,

Antonio Fazio

����	
 (��	 
� ����
���):
Erkki Liikanen, Zsigmond Járai,
�����
&����� ������&�����,

Michael C. Bonello,
H��
�� ". +���&����,

Jean-Claude Trichet, Yves Mersch,
Marián Jusko, John Hurley

Jean-Claude Trichet +�
�&��� ��� ���
�����
 �. ��������
 	�����
�&��� ��� ���
Bodil Nyboe Andersen "���
���� ���
Danmarks Nationalbank (����� ��� "�����)
Leszek Balcerowicz +�
�&��� ���
Narodowy Bank Polski (����� ��� +�������)
Michael C. Bonello "���
���� ���
Central Bank of Malta (����� ��� 3�����)
Jaime Caruana "���
���� ��� Banco de España
(����� ��� ;�������)
����
	�����
 ����
���"���
"���
���� ��� ������
�� �������� ��� ������
Vítor Constâncio "���
���� ��� Banco de Portugal
(����� ��� +����%�����)
Antonio Fazio "���
���� ��� Banca d’Italia
(����� ��� ;������)
���	���
 �. !��������

"���
���� ��� �������� ��� ����&��
Mitja Gaspari "���
���� ��� Banka Slovenije
(���KT ��� #��$�����)
Lars Heikensten "���
���� ��� Sveriges Riksbank
(����� ��� #���&���)
John Hurley "���
���� ��� Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland (����� ��� ;����&���)
Zsigmond Járai +�
�&��� ��� Magyar Nemzeti Bank
(����� ��� '�%%�����)
Marián Jusko (��� 31.12.2004) "���
���� ���
Národná banka Slovenska (����� ��� #��$�
���)
Mervyn King "���
���� ��� Bank of England
(����� ��� :������� >��������)
Vahur Kraft "���
���� ��� Eesti Pank
(����� ��� ��������)
Klaus Liebscher "���
���� ��� Oesterreichische
Nationalbank (����� ��� 	�������)
Erkki Liikanen (��
 12.7.2004)  "���
���� ���
Suomen Pankki (����� ��� B�����&���)

Matti Louekoski (��
 1.4.2004 ��� 11.7.2004)
�
����� !��� "���
���� ��� Suomen Pankki
Yves Mersch "���
���� ��� Banque centrale du
Luxembourg (����� ��� H��8��$���%��)
Christian Noyer "���
���� ��� Banque de France
(����� ��� A������)
Guy Quaden "���
���� ��� Nationale Bank
van België/Banque Nationale de Belgique
(����� ��� >��%���)
Ilmārs Rimšēvičs "���
���� ��� Latvijas Banka
(����� ��� H�������)
Reinoldijus Šarkinas +�
�&��� ���
"���
���
�� #��$������ ��� Lietuvos bankas
(����� ��� H���������)
Ivan Šramko (��
 1.1.2005)
"���
���� ��� Národná banka Slovenska
Jürgen Stark (��
 7.4.2004 ��� 29.4.2004)
+���&����� ��� Deutsche Bundesbank
(����� ��� A��������)
Zdeněk Tůma "���
���� ��� Česká národní banka
(����� ��� ���!���)
Matti Vanhala (��� 31.3.2004)
"���
���� ��� Suomen Pankki
Axel A. Weber (��
 30.4.2004)
+�
�&��� ��� Deutsche Bundesbank
Nout Wellink +�
�&��� ��� De Nederlandsche Bank
(����� ��� '����&���)
Ernst Welteke (��� 6.4.2004)
+�
�&��� ��� Deutsche Bundesbank
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(����. #��� 17 ;������ 2004 �� &���
���� ���


�����
�� �������� ��� ���� 
�����-�����,

�� ������, ��
 ��� ���������� ���%��(�� ���

#����
�� +���!������, ���������� �� ���

�&�
���� ��� ���������� ���� ����&������� ���

A���
�� #��$������, ��������!�� %�� �����

(��� �� ���� �� ����&����� ��� A���
��

#��$������.
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1.5 �� ��������	 ��� ����	�	��
���	/��� �	�� ��� � �������� ���=����
�	
��

���
���� �����
���
 ��� �������
���" ��������
�

(AMICO)

Ian Ingram

���
���� �����#���
 ����
���
 (BSC)
Edgar Meister

���
���� �����#�������
��� (BANCO)
Antti Heinonen

���
���� �$�
����%� ����������%� (ECCO)
Elisabeth Ardaillon-Poirier

���
���� �����&�����
 (ITC)
Jim Etherington

E��
���� ���
����%� ���'����
%� (IAC)
Klaus Gressenbauer

���
���� ���'�%� *�+���� (IRC)
Hervé Hannoun

���
���� �����%� ,���
�� (LEGCO)
Antonio Sáinz de Vicuña

���
���� ���$��� -����
 (MOC)
Francesco Papadia

���
���� �������
���
 ����
���
 (MPC)
Wolfgang Schill

���
���� *��
���
�� ������%�
��� ������������" (PSSC)

Jean-Michel Godeffroy

���
���� *
�
��
���
 (STC)
Steven Keuning

���
���� ���/���������" (BUCOM)
Liam Barron

�� ��������	 ��� ����	�	��
���	/��� �	��, � �������� ���=����
�	
��
��� �� �������� ���	

'� ��������� ��� ��������������/��� �#��

�8�
��������� �� ������� �������

 �
��

���
�������� �� 
�%��� ��?��� ���(�����

��� ��� ���� �
������ ��� 
���

���� ����.

3��� ��
 �!���
� �������� ��� "���
���
��

#��$������ 
�� ��� �
�������
�� ���������,

�� ��������� ��� ��������������/��� �#��

�����!�� �8��&�
������ %���� ����� ������

��� ����&������� ���� 
�� &���

����� ��

&��&�
���� ��?��� ���(�����. #��� ���������

����� ������� �������!��� �� ���� �
��

�����!� ��� 
�����
�� �������� ���

��������������. 7���, �� ����� ��� 
�����-

����� ��� &�� �!��� �

�� ���������� �� ����

�������!��� ���� ����&������� ��� ���������

���
�� ����� ��!�������� �� ������ ���

����&�
����� ��� A���
�� #��$������. ����

��������� 
�������� ���� ����&������� 
��

����� ���
&��� (�����, 
��� �.!. �� ����
��

��!�� ��������� 
��� ��

����� %��

����&������� ��� ��������� �������
��

���������. ��� ��� ���
���� ����!��� 12

��������� ��� �������������� 
�� ��� �#��,

�� ������ �!��� �������� $���� ��� G����� 9

��� �������
�� ���������� ��� ���.

: �������� +��J����%�����, � �����

�������
� ���(��� �� �� G���� 15 ���

�������
�� ���������� ��� ���, ���
�����

�� "���
���

 #��$����� �� ������ ���

�!��������� �� ��� ���J����%���
 ��� ���.

1.6 �������� ����������	�

�
�
� ��
 �� 
�%��� ��?��� ���(����� ���

���, � ������
� &��
�$������ ��� ���

�������$���� 
�� &��(��� �����&� �8�����
��


�� �������
�� ���%!��, 
���� 
�� 
��
��� ���

�(����� ��� ��
�$��� ��� 
����� ��� �%%��(�

��� ���.
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������� �?�������� ���
@��
�� ���������

 ��� �#�� ���$����� &��

�����&�, &��. ���� �8�����
��� ���%
���2 �����

������� ���������� � ���%!�� ��� �������

��%�������� ��� ��� (G���� 27.1 ���

���������
�� ��� �#��) 
�� �� �������



���%
��

 #���&���, �� ����� �8������ ���

������������

���� ��� &��!������� ��� ���

(G���� 27.2). : ������ �
���� ��� �������
��

���%
��
�� #���&���� 
�� � �������� ��� ���

&������������ ���� ������� �(�����&� ���

�������
�� K����� 
�� ��� &�
���

 �
�� ���

���.

��� 	�%����� ��� 2002 �� "���
���



#��$����� ���(����� 
��, ���� �����

&��$�$����� ��� 
����� 
�� �� �8�����
��

���%
��� ��� ��� �������%��� ���8������,

�� �(���
����� � ��!� ��� �
 ����������

�������� ��� ���%
��
�� ��%�� �� &��(����

���%
��
�� ��������. : ��
(��� ����

�(���
���
� ��� ������� ��� &��&�
�����

&�������� �8�����
�� ���%
�� ��� ���.

������� �	�������� ���
@��
�� 2004 �� �������
�� ����������� ��� ���

�8�
��������� �� &�����%��� �������
��

������������ $���� ��� 
���

���� ����, 
���

���� ��������� ��� ���������

 �����������3

��� ��� 
�� �� ������ ��� �
�������
��

���������. '� �������
�� �����������

�
������ 
�� �8����%��� ad hoc ��� ����
���


�� ��� ������������

���� ��� ����������

�������
�� ���%!�� ��� ���, 
���� 
��

��� ���
���� ��� ���&
���� ��� ��� 
���

�(��� ��� ��
��� ��� ����&������� ���.

+��� �� �
��
 ���
 �(���
���� �� "�����

+�
���� �������
�� ���%!�� (International

Standards for the Professional Practice of Internal

Auditing) ��� ;���������� �������
��

���%
��� (Institute of Internal Auditors).

: �������� �������
�� ����������� ���

��������������/��� �#��, � ����� �����-

������ ��
 ���� ���
�(���� �������
��

����������� ��� ��� 
�� ��� �����, �����

���
&�� %�� �� ���������
 ��� ����������� ��

�!��� �� 
���� ���%������� 
�� �������%�
�

��������� �� �����&� ��������������/

�#��.

�� ������� �������
�� ���%!�� ��� ���

$�������� �� ��� �����%%��� ���(��� �� ���

����� 
��� ��������
� ����&� (������, �����,

&�������� � %���
� &��������) ����� ��������

%�� �� &�

 ��� �������

 ���%!� 
�� �� &�
�

��� ������������

����. +��� �� �
��
 ���
,


��� ��������
� ����&� �(���
��� ���

����� ��
 &��&�
����� �������%�
�� ���%!��

���� ����� ��� ����&�
����� ���. ��&��
��
�

���(������ 
�� ����!�� ��� ������ 
��
���


�� &��&�
����� – %����
 
�� �� “����



���!��” – ��� ��������� �� &������

����������
�� �����(�����, �.!. ��
 ����

������ ��� ����� ���
&��� %�� �� ���������
�

������
� ���� ���� ������ ��� ��!��������

�� �� &��!������ ��� �������%����
��

&��������� 
�� ��� �&��� 
�(������ ��� ���.

+�������� �� ���� ���%!��� ��� &�����%��


��� ��������
� ����&�, � "��������

#!�&������ 
�� ���%!��, �� ����� "��!��-

����� ���&���� 
�� � "�������� �������
��

����������� ����%������ ��������� �!���
�

�� ������ ���%!�� ��� ���������� ��� ���

��� �����
 ���.

�� ���� ��� "���
���
�� #��$������ ����%���

���(��� �� ��&�
� #������(����, � ������

������
�� ��� ������ ���� �� &��(��������

��� �
����
���� 
�� �� 
���� ���

�������������� 
�� ��� ������������

����

��� ���8��� ���.4 �� "���
���

 #��$�����

&�
���� ������ ���� ���$���� � ������ ����!��

�&�%��� ��� ���� ��� �!���
� �� ���������

���!�� ��� ���%%������
�� �������(����.

��������, � ��&�
�� #������(���� ��� ���

����!�� �&�%��� 
�� 
�������� ��
���� %��

�� �������

 ��� ��� 
�� �� ���� ���

2 ���
��� &��%������� �� 2002, �� �8�����

� ���%
���
��� ��� ������
� � KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft
AG Wirtschaftsprüfungsgesellschaft %�� ��� ���������
(��
�����
� ��� 2003-2007).

3 �� ���������

 ����������� ��� ��� (ECB Audit
Charter) &����������� ��� &�
���

 �
�� ��� ��� %��
�
%��� ��%�������� &��(������ 
��� �(��� ���
&��&�
����� �������
�� ���%!�� ��� ���.

4 >�. ��� ��&�
� #������(���� ��� ����� ��� "���
���
��
#��$������, �� C 123, 24.5.2002, ���. 9, 
�� ��� &�
���


�
�� ��� ���.
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�
�������
�� ���������, ������������ ����

�� &�������� �?��
 �����&� ���%%������
��

&�������%��� 
��� ��� �
������ ���


���

���� ����.5

#��(��� �� ���� 
��
��� %�� ��� �������� ���

�
����������� ����������
�� �����(�����,

���%�������� ��� �������

 ��� ��� 
��

�� ���� ��� �
�������
�� ��������� ��

�
������������� ����������
�� �����(�����


��� ��� ��
��� �&����
�� ��
�����
��

&�������
����� ���� �� &�

 ���� 
��&��� 
��

%�� &�

 ���� ��%������
 ���� �� 
��&���


�� %�� ��%������
 ������.6 : �
�������
�

�������� �!�� &������� ���$���� &�����-

��%���, ��%� ��� ������ ����� �� &���(������

�� ������ �������� ����� ��� 
��
���.


���� 
�� ��� ��������
�	� ��	
�����	
�� 1999 �� �������

 �����$����� 
��

�� #��$����� ��� �� �8�&���� 
�������
7

�!���
� �� ��� ������� ��� ���%�������������

��
 ��� �������
� L������� �������������

��� 	����� (OLAF), ���
������� �� ������� �

�%���� 
��� ��� ������, ��� &���&�
��� 
��

������&����� ����� ��������� &�������
-

����� ��� ����� �������� %�� �� ��
�����
�

���(������ ��� ����������. ' 
�������
�

���
� (“��������
� OLAF”) ���$�����, ����8�

�����, 
�� � OLAF &�����%�� �������
��

������� 
��� ����!��� ���?��� ������ ���
�

��� �����
�� ��%����, ��� (����� 
�� ���

��������� ��� ����
�����.

' ��������
� OLAF ���$����� 
�� 
���

�����

 
�%���, (����� 
�� �������� ���

����
����� �(����� �� �
&���� ��
(��� ����

� OLAF �� ������ �� &�����%�� ������� ���
�

�����. ��� ;����� ��� 2004 �� "���
���



#��$����� �8�&��� ��
(���8 �!���
� ��

���� 
���� 
�� ��� ������������ &��8�%�%��

������� ��
 ��� OLAF ���� ���. : ��
(���

���� ����
� �� ��!� ��� 1� ;������ 2004.

: ��� 
�� � OLAF &�������� ���(��

���
������� �� &���(�������� � �����

�������%�� ��� �� ��� �������� ������� ���

OLAF.

���	��	� ��� ������ 	�� �

����
��	 ���
�� 3����� ��� 2004 �� "���
���

 #��$�����

�8�&��� ��� 	�
(��� ���/2004/3 �!���
� ��

��� ��
�$��� ��� 
����� ��� �%%��(� ���

���.9
 
#�
!�� ��� ��
(���� ����� ����� ��

&���(������ 
�� �� ����

 ������� ��� ���

����� ������� �� �� ��!����� �� ���� �����
�


�%��� 
�� (����� ��� ����
����� 
���

�(��� ��� ��
�$��� ��� 
����� ��� �%%��(�

����. : ��
(��� ����!��� �� &��(�����, ���

����
!���� ���$���� ��
?� ��� ���8�������

��� ��� 
�� ��� ����� 
�� &���(������ ��

��
����� ��������� ������� ��� �(�����

��&�
� ��� �
������ ��� 
���

���� ��� ���.

5 >�. ��� ��&�
� #������(���� ��� �������
�� ������
��
�������� &������ ��� G����� 11.3 ��� �������
��
���������� ��� �������
�� ������
�� ��������, �� C
76, 8.3.2001, ���.12, 
�� ��� &�
���

 �
�� ��� ���.

6 >�. 3���� 1.2 ��� 
��
��� ��� ��� %�� ������
�������
��, �� ����� �������$���� ���� 
��
���
���%%������
�� �������(���� 
�� ���%%������
��
���������, �� C 92, 16.4.2004, ���. 31, 
�� ��� &�
���


�
�� ��� ���.

7 ��������
� (��) ����. 1073/1999 ��� �������
��
�����$������ 
�� ��� #��$������ ��� 25�� 3�6�� 1999
�!���
� �� ��� ������� ��� ���%������������� ��
 ���
�������
� L������� ������������� ��� 	�����
(OLAF), �� L 136, 31.5.1999, ���. 1.

8 	�
(��� (���/2004/11) �!���
� �� ���� 
���� 
�� ���
������������ &��8�%�%�� ������� ��
 ��� �������
�
L������� ������������� ��� 	����� ���� �������
�
������
� ������� ���� ����� ��� 
������������ ���
������, ��� &���&�
��� 
�� 
��� ����� ���������
&�������
����� ��������� %�� �� ��
�����
� ���(������
��� �������
�� ���������� 
�� �!���
� �� ���
����������� ��� 
��� ����!
����� ��� �������
��
��� �������
�� ������
�� ��������, �� L 230,
30.6.2004, ���. 56. : 	�
(��� ���� �
&
��
� 
��
���
��� ���(����� ��� �������
�� "�
�������� ��� 10��
;������ 2003 ��� ��� L�������� C-11/00 - �������� 
���
�������
�� ������
�� ��������.

9 �� L 80, 18.3.2004, ���. 42.
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2.1 ��������� ����
���

	����@�	�
' ���J����%���
� ��� ��� %�� �� 2004

����$���� ������
� 1.362,5 ������ ��%����� ��

���&����� ������� ����!
�����. #�� �����

��� 2004 � �����
� ��� �
����� ���������,


���� 
�� ��� ����!��������� �� ���$�����

��������� !�
��� (�����!����� 12 �����),

���� ��� ����!
��� �� 1.314 (��� ����-

����!����� �� 1.309,0 ������ �� ���&�����

������� ����!
�����), ������ 1.213,5 ������

�� ���&����� ������� ����!
����� ��� �����

��� 2003. ' ����� �����
� ��� ��������� ���

����!������ � ��� �� 2004 ������ �� 1.261,

��
 1.160 �� 2003. 	�
 �� ������ ��� 1.309

������, �� 71 �(����� ���������� ��
 �� &�
�

��� 
����-���� ��� �� �� ���$����� ��%�����

&���
���� ��� ��� ��
� �����. �� 2004 �%����

137 ���� ������?���, ��� 41 ���������

���!������. ' �����
� ��� ������ ��%�����

�� ���&����� ������� ����!
����� %�� ��

2005 
��������
� �� 1.369,5, 
��� 0,5%

��%�������� ������ ��� 2004.

��������, 128 �8��&�
������ �����!� ��
 ���

����� ��%����
�� ���� ��� %�� �������

!����
� &��������� (����� ����� 
��� ����


��). 	�
 ������, 63 �����!����� ��
 �� ���


����-���� ��� ��. 	���� �� $��!�!�
����

���������� ���$���� �&������� !������� �
��

%�� ��� ��� 
�� 
�� %�� ��� ����� ��� ����


�����-����� 
��� ��� ������������ ���� %��

�� &�������� ��� �� 
�� ��� ����8� ��� �� �
%�

����� ��� �#��.

�� 2004 � ��� �����(��� 123 ���$�����

��%����� &���
���� ��
�
����� ��� ��
� �����

%�� ��� ����
�������� ��������� ���

���������� �� �&��� ��
����, %���
� �&��� 
��

�&��� ���� ���&�!��, ������ 113 �� 2003.

: ��� �����(��� 172 ������ ���������, �����

&���
���� ����� ������� �����, �� (�������


�� ���!���!���, 
����� ��
�����
�� �!����.

�� 2003 ��!� ����(���� 166 ������ ���������.

�� 2004 54 ��
 ���� �������
������

�����!����� ��
 �� ��� 
����-����, ��� �����

6 �����!����� ��
 �� )������� � �� >���%����.

2 ��
�������	 �?���?��	

	�
 ��� 172 ������ ���������, �� 11 (12 �� 2003)

����������� ��� ������� ��� +��%��������

3������!��
�� K������, ��� �����������

�� �&������� ��������!��� ���?�(����

&�&�
�����.

#�� ������� ��� +��%�������� ����
�����

���������, �� ����� �(��� ��%
�
������

��������
� ���%������� �?���� �����&��

�� %�����

 ����
������ �� ���������
�

������
�, � ��� (���8����� 18 ����
�����

���������, ������ 24 �� 2003.

�	�������	 
�������	��	
�� 2004 95 ��������� ������� 
��

����
�����
�� �� 
���� �
����� ������.

��������, � ��� ��������� ��� ���������

�������
� ����
�����: 51 ��������� ����8��

����
������ ��� ������������ !����



&������� %�� �� ������������ ��� ��%����
�

���� �������� � �� 
���?��� ����%����� ����

���������� ��������
�� ���%
�� 
�� 
��
���

��������� ���� ��!�
� ���� ����.

�?�������	 
�������	��	
#�� ������� ��� +��%�������� �8�����
��

��%����
�� ���������, �� ����� 
��������
�

�� 2003 �� ��
!� ��� ���$������ ���

���������� &�����
��, �� ��������� ��� ���

������� �� ����������� ���� ����� 
�� ����

����(� &����� 
�� �������
� �&������. #��

&���
��� ��� 2004 ���� ��������� ��������!��

��� ��
%����� %�� &������� 4-10 �����.

��������, �� ��������� ��� ��� ������� ��

�������� �&��� ���� ���&�!�� ��� 
�� �����

���� ���
������� �� ��%������ �� ������

����(��� !�������������
��� ��%��������.

#�� &���
��� ��� 2004 �%���� &�
��� 12 �������

��������. #��(��� �� ��� ��%�����
�� ��!��

��� �������������� ��� �%
����
�� ��
 ��

"���
���

 #��$����� 
�� &���������
��

��� ;�������� ��� 2005, “
�� �� ���� ���

�������������� ����%��� �� ����8� ����

�������%� �������
��, ��!��%������ 
��

���������”.

� ��� 	� ����	�
��� '
��$��� ��� 2003 � �
�������
�

�������� &������%��� ��&�
� ��������
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���
&�� �� ����
������� 
�� �� �8����%�� ���

��������� ��� ������ ��� ��!� �%
����� � ��

��� �������� ��� ������� ��� ���%��������

��%�����
�� ����%�� “: ��� �� 
�����”. :

�����$����� ���� ��!� ��
!� �� $��������

��� ������������

���� 
�� ��� ���&���

-

���� ��� ��%������ 
�� 
������ ������

&���
����, ���%%������
�� �8���8��, �����-

��
�� ���
�������� 
�� %��(���
������.

�� 2004 ��������
� �������
� ��
�&�� 
��

����� ��������� ������ ������ 
�� � ���
&��

�������� ���$��� ��� ����
� ��� �
����.

"�&������ 
�� � ���&���� ��������� ������

�� �
&������ ������
�����, �� ����!���� ��

����
���������� � ��
�&��.

�?����
�	� ��	 	�����
���	
���@����	�	 ��� ����������
����
����
	�
 �� 1998 
�� �8��, �� ��������
����� ���

��� ����� � ��%
�
���� ��� ��������
��

����&�� ���, � !���8� 
�� � �(����%�

��� ������� ���������
�� ������
�� 
�� �

����%�%� ��� ����. A�’ ���
 
�� � &��!������

��� ���������� &�����
�� ��!� ����
(��
��

���
����� ��� �8��&�
���� ��� ��������

��%
�
������� ������ ��%�����. #’ ���
 ��

�������, &�����%���
� �� $���� �8���
%���

��� ������%�
�� &��!������� ��� ����������

&�����
�� 
�� �� ������������ ��������-

���
�� �� 2004.

�� 
���� ���������� ���� 
�� � ������
�

������?��� ������ �� &���� ��(��� ��

�������� ����
���. ��������, �� ����� %�� ���

��������
� �8���8� 
�� �� ����
����� ���

�������
�� �� ������ �� ����!�����, �����

���� �� ��8����� �� �����%���� 
�� ��

������������ � �8��&�
������ %���� ���
� ���

���. : &��!������ ��� ���������� &�����
��

�!�� %���� ��� �����
��, !��� ���� ����������

�� �������$������� ����� ��� $���
�����

���� ��!� ��� ���&��&������ ���� 
��

&�������� ��������� %������ 
�� �� ���


�������� ���$����� ��������� !�
���

%�� 
���� ���� ����������$��
������

���������� 
�� 
�� �� ���&�����
����

&��������
� �����!�. �� ����� ���� ��

������������ �� 2005 �� ��� +�
%�����

+��!���!�� (Graduate Programme) %�� ����� ��

����� ���(������� ��
�(��� ��
 ������-

������
�� �!���� &��(
��� 
�����������.

#��� �����!�� ��������
� ��� ���,

!����
���� &���
���
� $����&�, ���� ��

����!�� ����%� �!��� ����8� ��� ������

������� 
�� ��� ��8������ ������� ���

���������. '� �%���
�� &�8�
����� ��

������!���� �� ��� ��8��� ��� �
���&����
��


�� ������(���
�� ���%�������� ���

������������ �� &��������
� �����!�. 3�

$��� �� &����� �!���
� �� ��� �������� ���

���, �!��� ����������� �8� 
����� �8��� ���

������ �� �����!
���� �!�� �����(������� ��

���������
�� &������� ��� ���. '� �8���

����� �����: �
��
����, ������������

����


�� ���&���

����, �
����
����, ���&�



������, &��(����� 
�� ��%�&���� 
�� ��%����

%�� ��� ������. '� �8��� �����, ���� �� ��

��
 &������%�� “��
&��%�� ����
����” 
��

�� “!���
�������
� ����
����” (������ ��


&������%��) �� �����&� ���, �� ���8���

�������

���� �
�� ���� ������
� &��!�������

��� ���������� &�����
��.

� ���@����	� ��	 ���������������	
3� �� &��!������ ��� &��(�����

�����

���&��
���� � %�(����� ��� &��(���� ����8�

��� �������
�� �� �
��
 �� &������%�� ��
�

%
����� ��%����
�� 
������� ��� ��

!���
��������� ��
 ��$���
 
�� �� ���������

�� �8����������� ������ 
�� �� ����
��� 
��

�� �����%!������� �� ��
!�� ��� ��%�������.

: &��!������ ��� &��(�����

����� �����

�������
� %�� ��� ���, 
���� ����!����

�������

 ��
 
�� �� 
����-���� ��� ��,

�����%������ ����� �� ��� 25 ����� ��� ��


�� �������� ���� ������� ��� �������.

N� �
 ������, � ��� ��!��� �� �����������

�� &��!������ ��� &��(�����

����� ����


���������� ��� ��%����� ���� �� �
��
�����


��� ��������� �� ���%���������� 
�� ��

�������������� �� �?���� ���&
����, 
���

���������� %�� ��� �
������ ��� 
���

����

��� ���.
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2.2 ���	 ��������	 �
����	��	��	 ��	
���

�� 2004 �%���� ���(������
� $����� %�� ��

�!�&����
 ��� ���� 
������ ��� ���. ��

B�$������� � &������ 
����
� �������� ��


��� ����&��� ��� 	�������&��� ��� ���

���
������ ��� ����� ��
������ ���������

��� ������� ��� �!���
�� ��!���
����
��

&��%�������. �� ����� $��$��� ���������
�

���� COOP HIMMELB(L)AU (>�����), ��

&������ ���� ASP Schweger Assoziierte

(>�������) 
�� �� ����� ���� 54f architekten +

ingenieure (C���������) �� �����%���� �� ���

T. R. Hamzah & Yeang (#����%

�, 3�������).

	�
 ���� 12 ���?�(���� ��� ��!�� ��������%��

�� 2003, ����� �� ����� ��������� ��������� ��

��� ����� �
���������

 ��
�� �� 
������� ���

&��%�������, �� ����� ����:

– %���

� �����&���

� �!�&����
�,

��!���
����

 �!�&�� 
�� &���
�(���

����$�������� !����,

– ����
�(��� �� �� $���
� ������ ���

���%�������� �������%�

����� 
��

&���
�(���� !����,

– ��������
�� �����%�� 
��� �(��� ������

����%����/����$�������� 
�� ����
�(���

�� �� $���
� ������ ��� ��!��
��

���������� ��� ��� 
��

– ������ ��� �!���
�� 
���������, �&���

���� ����� ��� �����&���
�� 
�� ���

����$�������
�� &�
����.

�� ��� 
����� ��� ��� �� ���%����� ��� !���

��� Grossmarkthalle, ��
� &���������� 
������

��� �����
���� ���%��� ��� 
�����
� �%���

��� B��%
(������. 3�� ��
 ��� 
�����

���
������ ��� ������������� �� ��!���
�����

���� �� �������?��� ��� ��%��� ����&����




����� 
������� �� 



��� ���$�� �� ���

��%!���� ��%
�
���� %��(���� !���� ��

���������� �����&�� ��� 
?� ���.

3��� ��� ���
������ ��� ��
���� ���

&��%�������, &���%�����
� �
���� ���

Deutsches Architektur Museum ��� B��%
(���-

�� %�� �� ������������� ��� 
���
 �� ���������


�� ��� 71 ��!���
�
��� ��� ��!�� ��������!��

��� &��%�����
.

�� 3����� ��� 2004 �� "���
���

 #��$�����


����� ���� ����� $��$�������� �� ���$��� ��

���������� ��� �!�&��� ����, ���$�������

��
?� ��� ��������� 
�� ��� ���������� ���


����
�� ���������, ��� ��� 
�� ��� "����

B��%
(������.

	(�� ���
������
� � �������%��� ���


�����
�� �%���� ���� ���� �%
����������

���, �� ��������� ��� &���� �����������

��� �����!� ��� Grossmarkthalle 
�� ���

����$������� !��� ���
������� �� ����&����

���� ���, � ����� �� ��!� �%������ ��


�� "��� B��%
(������ �� 2002. ' !����

����&
��
� �� 2004. #��(��� �� ��� 
�������


������������, &
��
� �&������� �����!�

���� �� ������� �����(� �� 
�����

 
�����


�� � �������
� 
�� &���
� �����%�. ������,

&�� �%��� 
���� �����$��� ����� !�����

��� �� ���� 
��������� %�� ��� ���%����

�������� %�� ���� �$������ ��� B��%
(������

��� �&�%���
�� ��� Grossmarkthalle %�� ��

����(������ �� �����
��&� ��%
���������.

: ���, � �$���
� ����
���� ���

B��%
(������ 
�� � "���� B��%
(������

���(������ �� �����%������ ����� 
�� ��

���
���8��� ��!���
����

 &��%�����
 %��

��� ���%���� ��� ��������. ' &��%�����
�

�!�� ���%����������� �� &��8�!��� ���
� ���

2005.

�� "���
���

 #��$����� 
�����8� ��

��
(��� �!���
� �� �� �!�&����
 ��� ����


������ ��� ��� ���� 13 ;��������� 2005. 3���
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��
 &��8�&�
�� ���������� 
�� �(��

�8���
%��� �����
��
� $���� ��� 
��������

�����%�� �� ������
������ 
�� �� ������-


������ ��� ������� ��� ����� ��
���� ���

&��%�������, �� "���
���

 #��$����� �
����


�� � ������������ ������ ��� COOP

HIMMELB(L)AU �������� �� ��� �����

�
���������

 ��
�� ��� �������%�
�� 
��

��!��
�� ���&��%��(�� ��� ��� 
�� 
�� ��

!���
�������
� ��� ������� ������
����

��� �8��� ��� ��� 
�� ��� ���&�&��� ���

%����� ��� ��!���
����
��. : ��
(��� ����

���$�$����� ��� 
���� ��� &������� ���������,

� ����� ��!� ��������� �� ����� $��$���

��� ������ ����. : ��
���� (��� ����� �

“$�������������” ��� �������. #�� (��� ����

�� %���� ��� ���������� ��� �������, 
�����

%�� �� �8��(������� � 
������� &����� !����

��� &��������� �
��� 
�� �� ���!�����������

�� 

����. +�����
����� �����(����� �!���
�

�� �� &��%�����
 
�� �� ��
����� ��
����

&������������ ��� &�
���

 �
�� ��� ���.
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' �������

� "����%�� ��� �#�� ��������

��� (
���� &��$��������� 
��� �������!���

� ���, �
��
����� ��� ��%�������� ��



��� ��� ����� ��� �#�� 
�� �� �������
��

�������&��� ��%���
�� ���������. #
��
� ���

����� �� ����!�� �����(����� 
�� �� ������� ���

���(����� ��� ��

����� �� ��(���� ��
 ��

���
&�� 
�%��� ��� ���, ��� $���
 ��� ��

���(����� ����� ���������� �� ����������

��$��� ��� ��%����
�� �!����� ���� �����.

#��� ����� ��������� ��� �������
��

"���
%�� ��� �#�� ��������� 
��

�
��
����� ��� ��%�������� ��� ����� ��


���� ��� 
����-���� ��� ��. '� �������!�����

���$�$������ ��� ��������8� ���� ����

�� &��&�
���� ���������� ���
� ��� �#��

%���

���� 
�� ��� ����%
 �����8� ���� ����

�������

 "����%� ��� �#�� ��&�

����. :

��� ��������� ��� ����� 
��� ��� ����


�����-����� �� &���
������� �� �������!�

��� �
�������� ��� ��%�������� ���� ����

�������

 "����%� ��� �#��.

�� 
���
���� ������ ��� ��������
��

�
�� 
��� ��� ����� 
�� 
�� 
��� ��

&�
��� ��������� ��� �������
�� "���
%��

��� �#�� ���� �� TARGET2, � ����%�%�

�������%���������, 
���� 
�� �� +�
%�����

"����� %�� ��� ��������������
�� L��������

��� �������
�� ���������. #�������
��

������ %���

���� ������, 
��� � ������8�

���� 
����� ����
����� 
�� � ����!��� ���

�����%����� ��� �� $���� 
����� ��!��. : ���

�
���� 
�� �� �#�� �!�� &�������� �� ����!��

��������� �?���� ���
����� �� �� !����
����

&����
 

����, ���%�� �� ����� ���J�������

���&���

���� 
�� ������������

����.

'� �������!����� ���������
�� 
�� ��

"���
���

 #��$����� ��������� &�����

�!���
� �� ��� ��������, ���� ������%�
���

���������������� 
�� ��� ��%�����
��

��!�� ��� ��������������. '� �
��
�����

��� ��%�������� ���%�������� �� �������

��� ���&�&��� ��� �������!� ���� ����

���8��%���� ����� ��� ���������, 
���� 
��

��� ��$���
 ��� &��(���� 
��������� ����8�

��� 
�����
�� ��������. �����, 
��� ��

&�
��� ��������� ��� �������
�� "���
%��

3 � ���������	 �����
�	 ��� �	��

��� �#��, � ��� 
�� �� �
��
����� ���

��%�������� ���$�$������ ��� �8�� ����� ���

�������

����� (
���� &��$���������.
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1 �

��� �
	���
�������

�� ��������	���
� �
� �������
 � ����
�� �


2004 �
������
���� �
��
�
��� ��� ��
����

�
������ ��� ������� ���
���.

2 ����������� ���	
�	����

�����
� �
� ����
� 26.2 �
� !���������
" �
�

�#!$, 
� 
����
� �
������%
& ��� �!$

������&�
���� ��	 ��� ���
�
����� �����
��

�"%�'�� %
 ��� ����� �
� ��
� ���
� �


��
������	 #�%(
"��
. #�� �����
��, 
�

�
������%
& 
���&�
���� ��	 �
 ��
������	

#�%(
"��
 ��� ��
�
"�'� ��%
��
"
����.

3 ���������	 	��������	�	

�� 
����
� �
�������
& ��� �!$ ��� �� �����

�
� ����
 ���� 31 �
�
�(�&
� 2004, 	�'�

�����&�
���� ���� �
�&�
� 208 �'� 226,

���
�����
�� ������ ���&� ")
�� 1.636 
���.


���, ������ ������� ���&�� 477 
���. 
��� �


2003. *�'� ��� �
 ��
��
"�
�
 ��
�, � ���&�


�
&�
��� ���&'� ��� ���
���	�
�� 
�&�����

��� 
�'�
����� ��&�� �
� 
���, � 
�
&�


�����
 ��� �
&'�� ��� ��&�� �
 
��� �'�

�
��
������� ��
��
&'� �
 �
����� +-/ �
�

�����
� � �!$. + ������ ���&� ��
�"��
� ��
"

����
& ��	)� �
 ���
���	 
��	���� ��� �!$,

����
�����(��
���
� �
� 
��
�����
� ")
��

733 
���. 
��� ��	 �� ����
�
�
"���

����
�
���������. $
 
��	���� ��� �!$ ��	

�	�
�� 
���
�
"���
 �� 
���
��
��� �
 2004

��	 �� ���
����� ������ 
���	��� ��



�'�
���	 ��� �
 
�'�
���	.

!���� �� �
����	�
�� ��
��
&� �
�


�
������
" ��� �
� �������
" ��� �!$

�����
����	�
���� ��� ����� ���������� �


(��� ��� ����
��
� ��������������� ��
���&
�

��� ����� �'� �&��'� ���� ��
��, � �
��
�
�&�

��� �!$ 
�������� ���� �
�" ��	 ��� �
��-

(
��� �'� ��������������� ��
������ ���, �


����	�
�
 (���	, ��	 �
�� ����"�
�� 
���
�&
�

�
� �������
� � �!$. �� �&����
� ���
&


�
&�
���� ���&'� ��
 �
���
 ")
� �'�

������ ��	���
 ���� 1 .1 .2004 -31 .12 .2004


�&���'� ��������������� ����
�&�'� ��


�
&� �����
� �
 ���'�"����� ��� �� 
�
&�


�
��"
���� �
 �
�
�	�
� �
�
�
���
��.

�� 
����
������
� �
�������� �
������� ���

�!$ ��� �
� ���'��������
�, 
� 
�
&
�

�
������
���� ���� ���
���
�� ��� �
��


����
�� �
�������
"�, ��
�� ��
�����
&

���� ��	�
 ���
 �� ���(��
���� ��	)� ���
&


� ��������
& �&����
� ��� (��&�
���� ����

�"��
 �	�
 ���� ���� ��� ����������	�����.

#���
�������, ��
��
�
"� ��
 �� ������-

�&�
�� 	�� �� �� �������
�
������� ����� ��	

��� �����
����
�� ��� ��&�� �'� ��
��
&'�

�
� 
�
������
" ��� �
� �������
" �
�

�����'�&�
���� '� ��
�� ��� ���
��� �
� 
&���

����
����� '� �����. /��&�
��, 
� ��

�������
�
���
&�
� ���&
� ��	 �����
���-

�
��� ��&�� �
������
�
�
"���� ��
 �
��-

�����	 ��
�
�
����'� ����
'� ��
 ���
� �
�

��
��.

$� �������������� ��������� ��� �!$

��
�
�
"����, ���� �
 ��
&��
�, ��	 �
�����

+-/, ���� ��� ��	 ��
� 9��'�&��, ����	 ���


����� ���(������ ����������. $
 
���

����������
 ������ �
� �
���&
� +-/, ��	

1,2630 �
����� ��� 
��� ���� 31 �
�
�(�&
�

2003 �
 1,3621 �
����� ��� 
��� ����

31 �
�
�(�&
� 2004 (8% �
�&�
�), ��� �


����	�
�
 (���	 ������ �
� ��
� 9��'�&��.

!��� �����
��, � �����
����
�� ��� ��&�� �'�

������� ����
�&�'� �
 ���� �� �
�&����� 
&�


'� ��
���
��� �� �
&'�� ���� 2,1 ���
�. 
���

��� ��&�� �
�� �
 
���.

#�
 ���
� �
� 2004, � �!$ �����
�
"�
 1.309

�������
�� (
� �'� 
�
&'� 131 ���
&���

��
��������� ���
��) ������ 1.213 ��
 ���
� �
�

2003. + �"���� ���� 
�
&�
��� ���&'� ���

��
"����� ��� ��. ?�� �
����	�
�
�

����
�
�&
� ��
�
&�
 �� �������
�
 ��


�
�����
 8 ��� ������� ���
���, 
�	���� 2

“�����'����� 
�
�&�
��” ��� ��
�� 
����
��

�
�������
"� – “#��
���
�� 
�& �'� ��
�
-

�
����'� ����
'�”.

�� ���
����� ��
�������� �����
� ��� �!$

(����
�����(��
���'� �'� ��
�(��
'�)
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��������� ���� 18%, ��	 316 
���. 
��� �


2003 �
 374 
���. 
��� �
 2004. + ��
�
� ����


�
&�
��� ���� �"��
 �	�
 ���� �������
�

��
��
��
�� ��� �!$ �
� �����
���� �
 �


���
&
 ������
'�, �"��'�� �
 ���

����
������� �
����, 
� 
�
&
� ����(����

��������� ���� �"���� �'� �������

��
�'���
" ��	 130 
���. 
��� �
 161 
���.


���. $
 2004, 
� ��
�(�� �'� �
��� ���

���
�
������ �����
��� ��� �!$ �������

���
���� �
 2,1 
���. 
��� (2003: 2 
���. 
���).

��
��"����� 90 
���. 
��� �
�&�
� �
 �����

��
��
&� 
�
������
". $
 �
���"�
�
 ���
�

�
� �
�
" (61 
���. 
��� �
�&�
�) ��
��

�
�����
�
&��� �
� �	��
�� �
� 
��
���
�

	�
� �� ��
�
��
"� 
� ��
� 
���������
�� ���

�!$, �
�� ��� ����'�� ��� �
�
���&�� �	���.

������ ��� 	
�
��

���
� ����
� ��� ���
�� 2004
#��� 11 A���&
� 2005, �
 ��
������	 #��(
"��


��
�����
 �� ���")
� �� ���&� ��� �
 2004 (�)

�
 	�
 �
 ��	�
��
 �
���	 ��
�
�����	 ")
��

296 
���. 
��� �
�&�
� ��� (() �
 �


�
��������	 
��	���� �'� ���!$ ")
�� 1.340


���. 
��� �
�&�
�, �"��'�� �
 ��� ������
��

�
� ����
� 33.2 �
� !���������
" �
� �#!$.

$
 �
�	 �
� ������
�
������
� �
��������
"


��
�����
� �'� ���!$ �����
 �
 15%

�
�&�
� �
� ���
���
" �
��������
"


��
�����
� �
� ���'��������
�. � '� ��' 



���
����	� ��� ���&�� 
���&���
, ���’ �����,

��	 �
 ��
������	 #��(
"��
 ��
�
" 
� ���!$

��
&�
�� �
�� 
����
�� �
�������
"� �
��

��� �
 2004, �
 ��
���
��� �� 
���
���
"�

��� �� ����� �
�� ��� �
 ��
� ���	. !��


���!$ ���
����
�
 �
�&��
 �
� �
��������
"

��� 
��
�����
� ���’  ����
�&� ��
� �


����
�
��� ��������� ��� ���� ��
&��

�����
��� ��� ��� 
������ ��
 �
�����
 ���

�!$.

4 ���	����� ���� ���	�	�	��
��	
�
��� ��� ��� �� 2004

�����
� �
� ����
� 29.3 �
� !���������
" �
�

�#!$, � ��
&�� �����
��� ��� ��� 
������ �'�

���!$ ��
 �
�����
 ��� �!$ ����
� ��

�����
����	�
��� ��� �
���
�&�. + �����

�����
����
�� �
�� ��� &����� ��� �!$

�������
�
�����
 ��� 1� 9��
���&
� 2004.

$�� 1� A�C
� 2004 ��
�
"���
 �
"�
��

�
��(
�� ��� ��
&��� �����
��� '�

��
���
��� ��� ������� ���� ��'� ������

�
���. #��
����, 
� �"
 ����� ������� 
&��� ���

��	�
��
� 
������
��:

(�) �
&'�� �
� ���	�
� �'� ����
�
����

��������� �'� ���!$ ��� ����� �
� 
���

���� ��
&�� �����
��� ��� ��� 
������ ��


�
�����
 ��� �!$·

(() 
���	�
��� �
&'�� �'� �������
'� �'�

���!$ ��� ����� �
� 
��� ������ ��� �!$,


� 
�
&
� ��
���)�� ��	 �� �
��(&(���

��������������� ����
�&�'� ���� �!$

���� ��� ������ �
�� ��� ���� �
� 
���· ���

(�) �"���� �'� 
���
��� ��
 ����(
(�����


�
�����
 �'� ���!$ �
� �
� ����
���
��

��� ���� �
� 
��� �
�� ��� ������ ����

��'� ������ �
���, � 
�
&� ���������


�&��� �"���� ��	 5% �
 7% �
� 
������
�

�
�
��
" �
� 
��
�������
� �
����&
�

�
� ����(���
�� 
� 13 �� ����
���
��
�

��� ���� �
� 
��� ���!$.

-
����	�
�
� �
��
���
�
� ��
���� �
 �����

��� �
��(
��� ������
���� ��� ���
&'�� 15

�'� 
����'� �
���������.

5 �����
����� �
	���
������� �	�
��	���
��� ����
���

$
 ����
������
 ���������������

����
�&�'� ��� �!$ ��
�
�
&��� ��	

�������������� ��������� �
� �
��(&(����

���� �!$ 
� ���!$ �
� ���'��������
�,

�"��'�� �
 ��� ������
�� �
� ����
� 30 �
�

!���������
" �
� �#!$, ��� ��	 ��
�� �
�

��
�"��
�� ��	 �� ����
&���� ����� �'�

�	�'�. A
 �
 ����
������
 ���	 
������
��� �

������
�	���� �'� ����
'� ��� �!$ ����

��
�� �����������
� ��� �
�� ��
�
"� �
�


�&�
� � #������.
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������ ��	
��
2004

$
 ����
������
 ��&'� �
����&'� ��� �!$

��������� ��� 
������� �
� ����(
(�����
�

�
����&
� ���, �
� �
���
" ��
�
�����
" ���

�
� ����'�
����
� 
��
�����
� ���
��	��'�


��� 
�& �
� ����
�����&
� ���
". $
 
� �	�'

����
������
 ��
�
�
& ��� ��� �!$ ���

��
�
�����	 �
 �
 
�
&
 ��
�
& �� ���")
�

������� ���&
�.

�� 
�
�������� ��������	���
� ��� �!$ ��� �

����
&���� �'� ������� ����"�'� �
��-

����
���� �
 �
����	�
�
� �
��
���
�
� ��


�
�����
 2 ��� ������� ���
���.

6 ��	�
��
���� ��� ���

$
 �
�����
 8 ��� ������� ���
���

�
�����(��
� ����
�
�&
� ��
���� �
 ��

�����(������ ��� �!$.

7 �
�������

+ ���������� �
� 
����	�
� � �!$ ��� �


��������
 �������	, ����� ��� �
��
�
�
&�

����
�
�&
� ��
���� �
 �
� �����	 �
�

�����
�
"�
�
� ��
�'���
", ���
�����
����

��
 �
�����
 8 ��� ������� ���
���.
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������ ��	
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����������� ��� 31�� ������
��
 2004

� � � 
 � � � � � �  � � � � � � � � : 2 0 0 4 2 0 0 3

€ €

������ ��	 �
�	���
	� �
 ����� 1 7.928.308.842 8.145.320.117

�
�	���
	� �
 ���������� �����	 ��
�������� ����� 
��� 2

/������
�� ������ �
� �D$ 163.794.845 211.651.948

!������
�� �
 ����
�
�, �&��
�, ���
��

��� �
��� ��
��
&� 
�
������
" 26.938.993.980 28.593.384.857

27.102.788.825 28.805.036.805

�
�	���
	� �
 ���������� �����	 ��������
����� 
��� 2 2.552.016.565 2.799.472.504

�
�	���
	� �
 
��� �����	 ��

�������� ����� 
��� 3
!������
�� �
 ����
�
�,

�&��
� ��� ���
�� 87.660.507 474.743.402

��	
�� �
�	���
	� �
 
��� �����	

	����	��� 	�������� ����� 
��� 4 25.000 25.000

�
�	���
	� 
���� ��� �������������� 5
/������
�� �
� �����
���� �
 ��� �����
�� �'�

����
�
�������&'� 
��� 
��	� �
�

���'��������
� 40.100.852.165 34.899.471.205

E
���� �������
�� 
��	� �
� ���'��������
�

(�������) 3.410.918.324 4.599.894.403

43.511.770.489 39.499.365.608

��	
� ���	�
�� 
�
����	��� 6
�������� ����� 187.318.304 128.911.950

E
��� ������

��
�
���� ��
��
&� 
�
������
" 6.428.319.567 5.573.756.258

�
�
��
����� ��
�� ��� ��
����'����� ��
�� 770.894.480 590.646.023

����
�� 6.933.022 37.791.421

7.393.465.373 6.331.105.652

!���� ����
�� 1.636.028.702 476.688.785

"����� 
�
����	��� 90.212.064.303 86.531.757.873
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#��

���������	� �
 �����$���� 7 40.100.852.165 34.899.471.205

%
���
��
	� �
 
��� �����	 ��	
�� ��������
����� 
��� 8 1.050.000.000 1.065.000.000

%
���
��
	� �
 
��� �����	 �� ��������
 ����� 
��� 9 137.462.706 146.867.501

%
���
��
	� �
 ���������� �����	 ��������
����� 
��� 10 4.967.080 0

%
���
��
	� �
 ���������� �����	 �� ��������
����� 
��� 10

!������
��, ��	�
��� ��� �
���� ��
��
��
�� 1.254.905.957 1.452.432.822

%
���
��
	� 
���� ��� �������������� 11
F�
��
��
�� �
� ������
��
"� ��� �
��(&(���

��������������� ����
�&�'� 39.782.265.622 40.497.150.000

��	
� ���	�
�� 
�&��	��� 12

�
�
��
����� ��
�� ��� ��

�����������

��
�� 1.136.708.542 1.162.299.071

����
�� 327.802.782 174.890.973

1.464.511.324 1.337.190.044

'��(��)
	� 13 110.636.285 87.195.777

�����	����� ���
���������� 14 1.921.117.190 2.176.464.065

*
$���	� ��	 �
�&
���	�� 15
!
�����o 4.089.277.550 4.097.229.250

/�
�
������ 296.068.424 772.757.209

4.385.345.974 4.869.986.459

"����� 
�&��	��� 90.212.064.303 86.531.757.873

� 	 � � � � � � � � � � � � � � : 2 0 0 4 2 0 0 3

€ €
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	��������	�	 �
����� 1 .1 .2004  –  31 .12 .2004

���������	
, 4 ���	��
 2005

�FGH-/I!+ !�D$G9!+ $G/-�J/

Jean-Claude Trichet

��������

-���'���
& �	�
� 
�& ��������������� ����
�&�'� 422.418.698 541.294.375

-���'���
& �	�
� ��	 ��� �����
�� �'�

����
�
�������&'� 
��� 
��	� �
� ���'��������
� 733.134.472 698.245.187

E
��
& ����'���
& �	�
� 1.456.650.188 1.449.963.923

���	�	���� 	���� 2.612.203.358 2.689.503.485

K�
'����
& �	�
� 
�& �'� �������
'� �'� ���!$

�
 ����� �
 �
��(�(������� ��������������

��������� (693.060.433) (807.683.148)

E
��
& ��
'����
& �	�
� (1.229.369.015) (1.166.693.660)

�����	���� 	���� (1.922.429.448) (1.974.376.808)

*�&���� 
	����	��� ����	 18 689.773.910 715.126.677

-������
�
������� �����/ ���&
� ��	

������

��
�
����� ����
�� 19 136.045.810 525.260.622

/�
�(��
�� ������

��
�
����� ��
��
&'�


�
������
" ��� ���
'� 20 (2.093.285.109) (3.972.689.560)

A
���
��� ��
�/��	 ��
(��)
�� ������

��������������� ����"�'� ��� ����"�'� �	�'

����"������ �'� ����� 0 2.568.708.838

*�&��� �
����
��� �
� ��������	�����	���

��+
	�, �
��(��
	� ��	 
��(��)
	� �����	 �	������ (1.957.239.299) (878.720.100)

*�&��� �+��� �
� ���	(�� ��	 
����&
	
� 21 (261.517) (63.466)

��	
� ����� 22 5.956.577 2.911.280

"����� ��&���� 
����� (1.261.770.329) (160.745.609)

  �����
� ��
�'���
" 23 & 24 (161.192.939) (129.886.988)

  ��
�������� �����
� 25 (176.287.651) (153.549.282)

  /�
�(��
�� 
������'� ���&'� (33.655.824) (30.410.140)

  F���
�&
� �����'��� ����
�
�������&'� 26 (3.121.959) (2.096.766)

!���� ����
�� (1.636.028.702) (476.688.785)

� � � � � � � � : 2 0 0 4 2 0 0 3

€ €
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�� ��������  � ���� �� �� 1

��
�� �	� �	
�
��	�� ���
����������� �	�	��	����
�� 
��
�
����� ��������
�� ��� ���'��M���

!
������� $���
��� (�!$) ��
�� ��
�����
&

���� ���
 �� ���
�����
�� 
"�
�� ���


��
�
���� ��������� ��� �!$ ��� ��

��
�
������� �'� 
������� ���.

!�����&������ �"��'�� �
 ��� ��	�
��
�

�
�������� �
�������2, ��� 
�
&
� �
 ��
������	

#��(
"��
 ��� �!$ �
'�
& ��������
� ��� ��

�
��
���&� ���� �
������� ����
���.

���������� 	
���
�����	������ 
� 
��� �
�������� �����: �

���� ��� ����������� 
��
�
����� ����������

��� ��� ������
���, � ���� ���

����������	�����, � ���� ��� �����������

�
�
�	�'� �
� 
������ �
�� ��� ���������

�
� ��
�
����
", � ���� �
� 
�����
�� �'�

�
�������� �
�
�	�'�, � ���� ��� �������
-

�
&���� �'� 
�	�'�/
�	�'� (� ���� �
�

�
�
��
����
�), � ���� ��� ���
���	�
���

��������	�����, � ���� ��� �����
��� ��� �

���� ��� ���������	�����.

�	�� ��	 �� ��������� �	�	�
	��
�� �
�������
& ������&������ �
 �� ���
�


�
� ���
���
" �	��
�� (����
'�), � 
�
&�

��
�
�
�����
 ���
 �� �
�����(��
� ���

��
�&����, �
 ����� ��� ��
���, �'�


��
�
"���'� �&��'�, �
� ����
" ��� 	�'� �'�

�
���� ��
��
&'� 
�
������
" ��� �������
"


��	� ��� 
��	� ��
�
����
" �
� 
�����
����

�
 ����������. �� ���������� 
�&

������

��
�
����� ��
��
&'� 
�
������
"

��� �������
" ������������� ��
��

�
�������
"� �
 (��� ��� ��
�
���&�

������
����
" �
��.

�

��� �	� 	�	�������/
���
������ ��
�
�	��	��	
�� �������
�� ��� 
� ��
��
��
�� �
�


�����
���� �
 ���������� �
������
���� �



��� �
 ��� ����
��� ��������������

��
���&� ��� ��
�
���&�� ���������� �
�

��
�
����
". $� ��
�� ��� �� ��
��

�
������
���� �
 ��� ��
���&� �
� &���
 ����

�
 ��	�
 ��� ����������. + �����
����
��

��� ��&�� �'� �������
'� ��� ��
��
��
'�

1 �� �
�������� �
������� ��� �!$ �
������
����
�
��
�
��� ���� ��	���� �
� ��
������
" #��(
��&
�
��� �!$ ��� 5�� �
�
�(�&
� 2002 (�!$/2002/11), �� L 58
��� 3.3.2003, �. 38-59.

2 �� �
������� ����� 
&��� �"��'�
� �
 ��� ������
�� �
�
����
� 26.4 �
� !���������
" �
� �#!$, �����
�
�'� 
�
&'� ����
� �� ��
�
��
&��� ���
�
������
��
������� 	�
� ��
�� �
�� ���	�
� �
� ����
�� ��
�
������� �����
�
"���� �'� 
������� �
� ���'-
��������
� ��� ��� ��
(
�� ��
����� 
����
'�.

�
� 
�����
���� �
 ���������� �&�
���

�'����� ���� �	�����, ����
�����(��
���'�

�'� 
��	� ��� 
��	� ��
�
����
" ��
��
&'�.

+ �����
����
�� ��� ��&��, �
 (���

��� ���� ��� ��
���, �'� �������
'� ���

��
��
��
'� �
� 
�����
���� �
 ����������

�����
�'�&�
��� �'����� ��	 ��� �����
-

����
�� ��� ��&�� �
�� �	�' �
��(
��� �'�

��������������� ��
������.

� ����	� ��
������� ���� ���� ��� ��
��� �
�

&���
 ��
 ���
� �
� ��
��. �
� �&�
��� ��������

�
���" �'� ����
��� ��	 �����
����
�� ���

����� ��� ��� ��������������� ��
���&��, ����

�
������
�
�
&��� �&� ��� �	�� ��
�&���� ���

��&�� �
� ����
" �
 (��� ��� ���� �
� �
 
���

��� 
����� �����
" ����
", 	�'� ����

��
�"��
� ��	 �� �������������� ��
���&�


���/�
���&
� +-/ ���� 31 �
�
�(�&
� 2004.

������
*�
� 
� 
��
�
"���
� �&��
� ��� �� ���
��
��

��
��
&� 
�
������
" ��
�������� �
 �� ����

���� �
� &���
 ���� ��
�� ��� ���
 �
�
�'���


�&��
 ���� ��� ��
�
���&� ���������� �
�

��
�
����
". ?�� �� ����� �
� ����
 ����

31 �
�
�(�&
� 2004, ������
�
������� 
�

���
� ����� ��� ��
��� ��� 30�� �
�
�(�&
�

2004. �� �� 
��
�
"���
� �&��
� ��
��������

��
 �	��
�.

	�	���
��� ������
$� ��
�� ��� �� ��
�� �����'�&�
���� ����

�
�&
�
 ���� ��� 
�
&� 
�������
���� �

����(���
����. $� �������
�
������� �����

��� 
� �������
�
���
&�
� ���&
� ��	 ���

������ �����������
�, ����
" ��� �&��'�

�
�����
���� ��� ��
�
������� ����
'�. $�


� �	�' ����� ��� ���&
� ��
�
�&�
���� �
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EKT
������ ��	
��
2004

(��� �
 ���
 �	��
� �'� ���&��
��'�

��
��
&'�.

$� �� �������
�
������� ����� �
�

�����'�&�
���� '� ��
��, ���� �
�����
����

��
��
&�� �
 �
�������	 �����
����
���.

�� �� �������
�
���
&�
� ���&
� �
��-

���
���� ��� ��
�
������� ����
'� 
��

��
�(�&�
�� ��
��
"�
�� ����� ��	

�����
����
��, �� 
�
&� ��
�� ��������
&

��
� ���&��
��
 �
�������	 �����
����
���.

�� �� �������
�
���
&�
� ���&
� 
�& 
�	�

�
�
�'���
� �&��
� � �
�&����
� � 
�& �'�

����
�&�'� �
 ����	 �
� ���)��&�
���� �
 ��

�� �������
�
������� ����� ��	 ���
��

�&��
��, �
�&����� � ��	 ����	. #
 �
�&��'��

�� �������
�
���
���� ������ ��	


�
�
���
�
 ��
��
&
 ��
 ���
� �
� ��
��, �


���
 �	��
� �
� 
� �	�' ��
��
&
� �
���
���

�"��'�� �
 �� �������������� ��
���&� �/���

��� ��
��&� ���� �
� ��
 ���
� �
� ��
��.

����
��� ���� � ��	 �
 ����
 �
� ��
�"��
��

��	 �
�� ��
�������
� �&��
�� ��
�
�&�
����

��� 
����&�
���� '� ����� �'� ����'�����

�	�'� ��� ��
�(��
���� ���� ���


���
���
��� �����
�� �'� �&��'� �����.

	�����
������ �
�	��	���
#�
 ���&��
 ���������� �
 ����'�&�


�����
���, �'�
"���� �&��
� ������ �
������

�
 ����	��
�� ����'�&� 
�����
��� �
�� ��	

�
� �'���� �
 ����'������ ���� �


��
���
������� �
��
����� ��
�
���&�.

/���� 
� ����'�&
� 
�����
��� ��������
����

��
 �������	 �
� ��
�
����
" ��� ����
���
"�

���� ��
'����
"� �	�
�� �
� 
����&�
���� ���

��
�
������� ����
'�. �� �&��
� �
�

�'�
"���� ��
 ���&��
 ���
��� ����'�&��


����&�
���� ��
� ��
�
����	 ��� �!$.

#�
 ���&��
 ���������� �
 ����'�&�


�����������, ��
���
���� �&��
� ������

�
������ �
 ����	��
�� ����'�&�


����������� �
�� ��	 �
� ��
����� �


����'������ ���� �
 ��
���
�������

�
��
����� ��
�
���&�. /���� 
� ����'�&
�


����������� ��������
���� ��
 
�
������	

�
� ��
�
����
", ���� �
� �
�����(��
����

��
 ����
������
 ��� �!$ ��� ����
���
"�

����'���
"� �	�
�� �
� 
����&�
���� ���

��
�
������� ����
'�.

�� �������
���
� ���������� (���� 
�
&
�

�
�����(��
���� ��� 
� ���������� ���
���
"

�&��'�) �
� ��
�
��
"���� ��
 ���&��


��
�������
� ���	���
� ���
���
" �&��'�

��������
���� ��
� ��
�
����	 �	�
� 
�	�
�

�����
��� �����
�� ���� �!$ �
 �� �
���

�
������ ��� �����
�� ��� ����������.

$
 2004, � �!$ �
� ���(
 �����
�� �
 ��

�
��� �
������ ���� �� �����
�� ���
�'�

����������.

�
	���� ����� ����������

�� ����
�� �
 ����������, ���. ��
�
�������

����
�� �����������
�, �� ��
�
������ �����

�'� ����
'� ���������� �
������'� ���

�
���� ����
�� 
�& �
������'� �
�

���
���
���� ��� ��������� 
�	� �
�&����
�

������ ���
� �
 �
��
����� ��
�
���&�,

�
�����(��
���� ���� ������ ��������������

����, ��
�
����
� �� ��
�
����
"� ��

�������������� ����� ��� ���&
�. �� ����
��


�& 
���
�&'� �����
����	�
���� '� ��
� ���

��&� �
�� ���� ��
��
&
. $� 
���
�� ���(	����

�
��
������ 
�����'��� 
�& 
���
�&'�

��������
���� �
 �
�������
"� 
��	�

��
�
����
". �� ��
����
� ���
�
���
��

�
� �
���'�&
� �
��(
��� ��
�&����� ����-

����
���� ��� ��
�
������� ����
'�.

�������	 ��
 �����	� ���	 ���
�	�	
���� ��
 ����������

$� ��
��
&� 
�
������
" ��� �������
"

��
����
���� ���
 �� �
�����(��
�� �
�
�	��

�
� 
����
���� ��	 ��� ��
�
���&�

���������� �
� 
����
� ��
�
����
" �'� ���

��� ��
�
���&� ���� ��� 
�
&� �
 ��
������	

#��(
"��
 ��� �!$ 
���&�
� ��� 
��
�
�����

��������
��, 
�	�
� �� 
� �	�' �
�
�	��


���
��
�� 
���'��� ��� ��������� �
�


�
������
" ��� �
� �������
" �
�

��
�
����
" ���� ��� ��
�
���&� ����������

�
� ��
�
����
".
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EKT

������ ��	
��
2004

+�
���
���
& ��
�
������, ������� ����	
��� �
������	, ��� �
���
���� ����: 4 ���

��
�����	�, ������ ��� �����
�
���	�

�
�����	�: 10 ���

!
�����
�
�����
� �����
� ������
���
��� �����&�����: 25 ���

-���� ��
��
&� �
 �	��
� ���' �'� /�	�(
��
10.000 
��� ���� �
 ��
�

����
'�


������	 ����� ��
 ����/
������	
����� ��
 �

��
����	���
H� ���������� 
��	� �
� �#!$ 
�&�
����


� ������
������ ���������� �
� ������-

�
�
�
"���� �
���" �"
 �
������� ����
���

��� ��. �� ���������� ����� ��
��
�����
����

���� �"��
 �	�
 ���' �
� ��������
� TARGET

– ��
��'��M�	 /��
���
�
�����
 #"�����

$��
&�� A
���
��� !
����&'� �
 #��
��

K�	�
 ((�. �
�����
 2) – ��� ����
���
"�

���
�� ��	�
��� �
 �
�������
"� ���
"�
�
��

�
���" �'� �
������� ����
��� ��� �� �
�

��
�� ����
�
& �
 �
 TARGET. ?&�
���

�����
���� 
�����'�� �'� ���
��� �����

��
�
&�'� ������ ��� �!$, ���� ���


���
 ���!$ �� 
����&�
� �&� �	�
 ������

���
�� ���� ������ ��� �!$. + ���� ����


����&�
��� ��
�� �
�������
"� ��� �!$ ���

������
�'�
"
� ��� ������ ���&���� �

��
���'�� ���
 ���!$ ������ �'� �
����

�
��� �
� �#!$.

$� “��	�
��� 
��	� �
� �#!$” �'� ���!$ ���

����� �
� 
��� ������ ��� �!$ (
��	� �
�

�
����&
� ��� �!$ ��� �'� ���
'� �
�

��
�"��
�� ��	 �� �
��(&(��� �����-

���������� ����
�&�'� ���� �!$)

��������&�
���� '� �������
�� � ��
��
��
��


��	� �
� ���'��������
� ��� ���
�����
����

��
� ��
�
����	 ��� �!$ '� �&� ������

(����'���� � ��
'�����) ����.

$� “��	�
��� 
��	� �
� ���'��������
�”

�
� ��
���
�� ��	 ��� �����
�� ����
�
-

�������&'� 
��� 
��	� �
� ���'��������
�

�
�����(��
���� '� ��� �	�
 �����	 ��
��
&



�
������
" ��	 �
� �&��
 “/������
��

�
� �����
���� �
 ��� �����
�� �'�

����
�
�������&'� 
��� 
��	� �
� ���'-

��������
�” ((�. “$���
�
��������� �


����
�
�&�” ���� 
�	���� “E
��������

�
�������”).

$� “��	�
��� 
��	� �
� �#!$” �'� 
��	�

��� ����� �
� 
��� ���!$ (Danmarks

Nationalbank, Sveriges Riksbank ��� Bank of

England) ������ ��� �!$ 
����&�
���� ��


�
�������	 “F�
��
��
�� �
 
��� ������ ��

���
&�'� ����� 
���”.

��������� 	��������� ��� �	����
$� ����� ��
��
&� 
�
������
", 
����
����'�

�'� �����'�, ��
�������� ��
 �	��
� �
&
� ���

��
�(
��
&�� ��&�. $� ���
�� ��
�������� ��


�	��
�. + ��
�(
��
&�� ��&� ��
�
�&�
��� �


�� ���
�
 ��� ����
��� ��	�(
��� ��� ��

�����
�� ��� ��
��
���
��� 
��
�
����� �'��

�
� �
��
�����
" ��
��
&
�, ����� �
�
�����

��	 �
 ��&���
 �
�� ��� ��	����� �
�, '� 
���:

#��� �
�&��'�� �'� �
�����
�
�����'�

������� ������
��� ��� �����&����� �
�

��
�&�
���� �
 ��� �������
�
� ���������


���������
�� ��� �!$, � �
�&
�
� ��	�(
���

��
� �
�'�
&, 
"�'� ���
 �� 
� �	�'

�
��
������ ��
��
&� �� ��
�(
��
"� ����'�

��
�
" � �!$ �
���
��
& ���� 
�������� ���


���������
��.

�� �
��
	��	 �
��	���������� ��

�
�������
 ��� ���
$� �
��
������ ��
��
&� �
� ���
&
�

������
'�, �� 
�
&� ��

�&�
����

��
��
������ ��� ��� ����(
�� ���
��� ��
�

�
�� ��
�� ��� ���
�� ����������
��,

�
�����(��
���� ��� �
��� ��
��
&�


�
������
" ��� �!$ ��� �����'�&�
���� '�

�'����	 �
��"��
 ���� ���
���
�� 
�& �
�

��
�
����
". $� ����� ��� 
� ���&
� ��	

��
�&���� �'� �
��
������� ��
��
&'� �
�

���
&
� ������
'� �
�&�
���� '� ��
�� ���

��
�� �
� �������
�
���
" ��
�������
� ����

�
 ��
� ��
 
�
&
 ��
�"��
��. �� ���
���

�
� 
&��� ����(����
� ��	 �
� �"��


�
�������	 ���
���, 
 
�
&
� ��
�
�
&��� ��	

��� 
���
��� ��� �!$, ���"��
���� ��	


������
� 
�����
�� �
� 
������&�
�� ���

����(
�� ���
��� �
 (��� ��� ���
������
�

�������
�
����� 
���
���.
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��
2004

�
	�����
	��	��	 �� �
�����
�	
+ �!$ ��� 
� 12 ���!$ ��� ����� �
� 
���, 
�


�
&
� �����
�
�
"� �
 ���'�"�����,


��&�
�� ����
�
��������� 
���.3 + ���
����

��&� �'� ����
�
�
"��'� ����
�
�������&'�


��� �������
��� ���� �
������� ����
�
� �
�

���'��������
� ��� �
�
���&� 
�������

����� ���
 ����, �"��'�� �
 ��� ��
&��

�����
��� ����
�
�������&'�4. + �!$ ��
�

�����(
� ��� ���
�� �
� 8% ��� ���
�����

��&�� �'� ����
�
�
"��'� ����
�
�������&'�


���, �
�
��	 �
 
�
&
 
����&�
��� ��


�������	 '� “$���
�
��������� �


����
�
�&�”. $
 �
�&��
 ��� �!$ ���

���
���� ���
�� �'� ����
�
�������&'� 
���

���"��
��� ��	 �������
�� ������ �'� ���!$.

�� 
� �	�' �������
��, �
� 
&��� ���
�
�5,


����&�
���� '� “/������
�� 
��	� �
�

���'��������
�” ��	 �
 ��
��
&


“/������
�� �
� �����
���� �
 ��� �����
��

�'� ����
�
�������&'� 
��� 
��	� �
�

���'��������
�” ((�. “F�	�
��� 
��	� �
�

�#!$/��	�
��� 
��	� �
� ���'��������
�”

���� 
�	���� “E
�������� �
�������”). ��

����'���
& �	�
� 
�& �'� �������
'� �����

�
�����(��
���� ��
 ��
��
&
 “!����
&

����'���
& �	�
�”. $
 ��
������	 #��(
"��


��
�����
 	�� �� 
� �	�' ��
�� �� ������
����

�'����� ���� ���!$ �
 �� �
��� 
�����
���

����
��� �
�� �
 ���
� ���
 ������
�6. ��&���,

�� ��
�� ���� �� ������
���� ��
 ������
,


��	� 
�� �
 �����	 ����
� ��� �!$ ��� �


����
������
 ��
� 
&��� ����	�
�
 �
�


��
�����	� ��� ��	 �� ����
�
�
"���

����
�
��������� 
���, ��� �
 ��� 
���"����

���	� ��	����� �
� ��
������
" #��(
��&
�

�� �
���
� �
 
��	���� ���	 �	�' 
�	�'� ���

�!$ �
 ����� �
 ��� ���
�� ��� ����
&����

����
�
�������&'� 
���.

����	 �����	�	
E��(��
���� ��	)� �
 �	�
 ��� �!$ '�

�
������� ����
���, � ���
�
����� �����
��

��� �!$ ��
�
& 	�� � ���
�&
��� ����������

���������� ���
����� �
�� �
� �� �����
�

��
�� ��������
� �'� 
��
�
����� �������-

�
'� ���������� ��	��
�
� ����
�
�&
�.

3 /�	���� ��� �!$ ��� 6�� �
�
�(�&
� 2001 ��
����
�
 ��� ���
�� ����
�
�������&'� 
��� (�!$/2001/15),
�� L 337 ��� 20.12.2001, �. 52-54, 	�'� ��
�
�
�����
 �

��� ��	���� �!$/2003/23, �� L 9 ��� 15.01.2004, �. 40-41
��� �!$/2004/9, �� L 205 ��� 9.06.2004, �. 17-18.

4 A
 �
� 	�
 “��
&�� �����
��� ����
�
�������&'�”
�

"���� �� �
�
��� �
� ��
�"��
�� 	���, �
�� ���
���&�
�� �
� �
���&
� ����
�
��� ��� �!$ ��
 �"�
�

�'� 
����	�
�'� ����
�
�������&'� 
���, 
����
��
& �
��
&�� �����
��� ��
 
��
�������
 �
�����
 
�& �
�
�
���&
� ����
�
��� �'� ���!$ ��
 
� �	�' �"�
�
.

5 /�	���� ��� �!$ ��� 6�� �
�
�(�&
� 2001 ��
���� �

��� �����
�� �
� �
��������
" 
��
�����
� �'� 
������
�
������� ����
��� �'� ����
�
�	��'� ������ �
���
��	 �
 
��
�
���	 ��
� 2002 (�!$/2001/16), �� L 337 ���
20.12.2001, �. 55-61, 	�'� ��
�
�
�����
 �
 ��� ��	����
�!$/2003/22, �� L 9 ��� 15.01.2004, �. 39.

6 /�	���� ��� �!$ ��� 21�� D

�(�&
� 2002 ��
���� �
 ��
����
�� �
� 
��
�����
� ��� ���'��M��� !
�������
$���
��� ��	 �� ����
�
�
"��� ����
�
���������

��� �
���" �'� 
������ �
������� ����
��� �'�
����
�
�	��'� ������ �
��� (�!$/2002/9), �� L 323 ���
28.11.2002, �. 49-50.

#"��'�� �
 �
 ����
 27 �
� !���������
" �
�

�#!$ ��� (��
� �"������ �
� ��
������
"

#��(
��&
� ��� �!$, �
 #��(
"��
 ���

���'��M��� ��'��� 
������
 �� 
����
& �


����&� KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft

Aktiengesellschaft Wirtschaftsprüfungsgesellschaft

'� 
�'�
���	� 
�
����� ��� �!$ ��� �
���
��

�
�&
�
 � 
�
&� 
��
&�
��� �'� �
 ���
� �
�


��
�
���
" ��
�� 2007.
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������ ��	
��
2004

�&��
��, �
� 
�����
���� �
 �
����� +-/ ���

��
� 9��'�&��. /���"
���� '� 
���:

� � � � � � � � � �  � � �  � � 
  � � � � � � � � � � 


1 �

��� �	� 	�	������� �� �

��

+ �!$ ��
� ���� ���
�� ��� 24,7 
���
��"���


������ �����
" ����
" (2003: 24,7


���
��"��� 
������). $
 2004 �
�

��
�
�������� ���������� 
�& ����
". +

�
��(
�� �
� 
����&�
��� ��
� ��
�
����	 �


����� �
 �
 2003 
�
&�
��� ��� ��������&�

�����
����
��� ��
 ���
� �
� ��
�� ((�.

“K���	� ��� �������
��/��
��
��
�� �


����������” ���� 
�	���� “E
��������

�
�������”).

2 	�	������� �� �
�	��	��	 ��	���
�� �	������ �	� �	������ �����
�

�

��
������� ��
��� ��� ���
$
 ��
��
&
 ���	 �
� 
�
������
"

������
�'�
"
� �� 
����� ���(������

���������� �
� ���
&�
 � �!$ ��� 31�

�
�
�(�&
� 2004 ��� ��
���
� ��	 ����'�&�

��
���'���&�� 
������ ���(�������

�����'���'� �
 �
 ��
���� D
��������	

$��
&
 (�D$), (��
� ��� 
�
&�� �
 �D$


�
���
�
�
&��� �� ��
�
��
& �'���
�� �

��
��� 
������ ���(������� �����'���'�

������ 
���, ��� �
�������	 ��� �!$, 
��	�

������'� ��� �������'� �
��� 
������

���(������� �����'���'� �
� �����
� � �!$.

$� 
����� ���(������ ���������� 
�&�
���� '�

����� �
������'�. + ��&� �
�� ���
�&�
��� '�

�
 �������	 ���
���� �'� ���������������

��
������ �'� �
����'� �"��'� �
������'�

(
���, ��
� 9��'�&��, �&��� /���&�� ���

�
���&
� +-/). E
��������, �� 
�����

���(������ ���������� �����
�'�&�
���� '�

�������
�� �
 ���������� ((�. “K���	� ���

�������
��/��
��
��
�� �
 ����������” ����


�	���� “E
�������� �
�������”).

�
�
������ �� ��������, ������, �����
 	
� �����
����!��
 ��������	�"
��
������� �� ������
��
 ��
��� 	
���	#�
�$��� ���$
�� �������
�� ����� ��
�
�
"���� ��	

��	�
��� �
��������� �
 ���
� ����
�
�,

���
�� �
 ���������� ��� �
�
�
���
�� �


+ �
&'�� ����� �'� ���
'� �
 2004 
�
&�
���

���� �"��
 �	�
 ���� �����
����
�� ��


���
� �
� ��
�� �'� ��
��
&'� 
�
������
" ���

�!$ �� 
�
&� 
�����
���� �
 �
����� +-/.

+ ��
�&���� �
� �
���&
� +-/ ���, �


����	�
�
 (���	, �
� ��
� 9��'�&�� ������ �
�


��� 
&�
 '� ��
���
��� �� ��������� �
&'��

��� ���&��
���� ��&�� �
�� �
 
��� ((�.

“K���	� ��� �������
��/��
��
��
�� �


����������” ��� “/��������� 
�	�'�” ����


�	���� “E
�������� �
�������”).

3 	�	������� �� �

� ��	��� ��
�	������ ����� �

�

$�� 31� �
�
�(�&
� 2004, 
� �������
�� �����

������
���
��� ����
����� �������
��

���
&�'� 
��	� ��� ����� �
� 
���.

����	�����
����	� ��	����� 2004 2003 A
��(
��
���
� �
�� € € €

$�
�
"�
�
�
�
�������
& 26.506 26.740 (234)

!������
��
���' ��� ��
���
������
� 2.547.022.979 2.799.445.764 (252.422.785)

#���'�&
�

����������� 4.967.080 0 4.967.080

#"�
�
 2.552.016.565 2.799.472.504 (247.455.939)

����	����� ����	�
�
 ��	����� 2004 2003 A
��(
��
���
� �
�� € € €

$�
�
"�
�
�
�
�������
& 2.682.171.017 1.365.187.080 1.316.983.937

!������
��
���' ���
��
���
������
� 848.227.002 1.197.220.582 (348.993.580)

#���'�&
�

����������� 2.408.046.989 3.834.025.154 (1.425.978.165)

$
�
�
���
�� �

�&��
�� 21.000.548.972 22.196.952.041 (1.196.403.069)

#"�
�
 26.938.993.980 28.593.384.857 (1.654.390.877)
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EKT
������ ��	
��
2004

2004 2003
€ €

��
���� ���!$ ���
����� �
� 
��� ��

���&��
 �
� TARGET 64.024.554.579 49.646.309.854

/������
�� ���!$ ���
����� �
� 
��� ��

���&��
 �
� TARGET (61.149.859.140) (45.579.175.620)

!����� ���� ��
 ���&��

�
� TARGET 2.874.695.439 4.067.134.234

��
����/(�������
��)
���!$ ��� ����� �
�

��� ��
 ���&��
 ���

�����
��� ����
��� �
�

��
�����
� ��� �!$ ��	
�� ����
�
��������� 536.222.885 532.760.169

E
���� �������
�� 
��	�
�
� ���'��������
�
(�������) 3.410.918.324 4.599.894.403

!����� !�����
 �
������� �
�������

��&� ���� ��&� ����
31.12.2004 31.12.2003 A
��(
��

€ € €

?��
�� ���
��&��� 135.997.016 54.929.962 81.067.054

+�
���
���
&
��
�
������ 43.089.388 45.407.622 (2.318.234)

��
�����	�, ������,
�����
�
���	�

�
�����	� ���
�
���
���� ���� 3.809.292 2.149.813 1.659.479

-���� ��	
������
�� 3.215.050 23.259.861 (20.044.811)

E
��� �����
��
��
&�

�
������
" 1.207.558 3.164.692 (1.957.134)

#"�
�
 187.318.304 128.911.950 58.406.354

4 ������ 	�	������� �� �

� ��	���
���������� ��

�	��� ����� �

�

$�� 31� �
�
�(�&
� 2004, 
� �������
�� �����

������
���
��� ����
����� �������
��

���
&�'� ��� ����� �
� 
���.

5 	�	������� ����� ��

�

��
����	���

��
������� ��� ��������
� �� ��� 	
�
����
�#� ��
������
��
��#� ���$ ���%� ���
���#������
���
$
 ��
��
&
 ���	 ��
�
�
&��� ��	 ���

�������
�� ��� �!$ ������ �'� ���!$ ���

����� �
� 
��� 
� 
�
&
� �����
���� �
 ���

�����
�� �'� ����
�
�������&'� 
��� 
��	�

�
� ���'��������
� ((�. “$���
�
���������

�
 ����
�
�&�” ���� 
�	���� “E
��������

�
�������”).

&����� 
�
������� ���%� ��� ���#������
���
(	
�
���)
$
 ��
��
&
 ���	 ��
�
�
&��� ��	 ����'����/

��
'����� ��	�
��� �'� E��!$ ��� ����� �
�


��� ������ ��� �!$ ��
 ���&��
 �
� TARGET

��� �
�� 
�
��	�
�� ��	 ��� ���!$ �	�'


�����
�'� ����
��� �
� 
��
�����
� ���

�!$ ��	 �� ����
�
���������. $�� 31�

�
�
�(�&
� 2004, �
 �
�	 �
� 	�
���� 
�

���!$ ��� ����� �
� 
��� �	�' �'�


�����
�'� ����
��� �
� 
��
�����
� ���

�!$ ��	 �� ����
�
��������� ���� 536 
���.


���. /��	 ������
�'�
"
� ��� 
�����
�
�

����
��� ���
" �
� 
��
�����
� ����

���!$ ��� ����� �
� 
��� ��� �� ��&� �����

��&���� �
� ��
��, 
� 
�
&
� 
� ���
�
&�

����������� ((�. “$���
�
��������� �


����
�
�&�” ���� 
�	���� “E
��������

�
�������” ��� “#��
���
�� 
�& �'�

��
�
�
����'� ����
'�”, ���
&'�� 18).

6 ����	 �������	 ���
������


���$�
�
 ����

/��� �
�����(���� �� 
��� �"��� �
��"��� ����

31 �
�
�(�&
� 2004:

+ �"��� �"���� ��
 �
��"��
 “?��
�� ���

��&���” ��
��:

(�) ��� ��	����� 
��
���
� ��� ��� ����
���

�'� 
�������� ��������� 
���������
'�

��� �!$. O��
� ��� ��
���
��������


��
�
������� �������, � 
������� ����

��
��� 
�&����
 ��
 �
�	 �'� 61,4
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������ ��	
��
2004

2004 2003 A
��(
��
€ € €

$&��
� �
 
��� 5.399.222.333 5.276.052.927 123.169.406

#���'�&
�

�����������
�
 
��� 869.977.933 167.100.400 702.877.533

/������
��
��
����� �
 �

���
&
 ������
'�
��� �!$ 120.243.662 91.727.194 28.516.468

E
��� ������

�-
�
�
���� ��
��
&�

�
������
" 38.875.639 38.875.737 (98)

#"�
�
 6.428.319.567 5.573.756.258 854.563.309


���
����&'� 
���, ����(����
 �
 �	�
��

�
 ���	�
�
 �'� ��� 31 �
�
�(�&
� 2004,

��
�
���&� �
��(&(���� ��� ����	�����

�
� 
��
���
� ���� �!$. $
 �
�	 ���	 ��
�

���
�� ����(���
& 
� 
�
����
� ���


�
���'� �
�����(��
��� ��
 �
��"��


“?��
�� ��� ��&���”· ���

(() �
���
��� ��	 �
 �
�������	 “-���� ��	

������
��” ��� ��� �
�����
�
�����
�

�����
� �����&����� �
� ��&�
� ����&
� ���

�!$, �
�� ��� ������ ������ �'� ���&'�.

&���� !���
����	�����	� ����!��
 ��������	�"
$
 ��
��
&
 ���	 ��
�
�
&��� ���&'� ��	 ��


���:

(�) �� �&��
� �
 
��� ��� 
� ����'�&
�


����������� �
 
��� ��
�
�
"� ���


������� �'� &��'� �
����&'� ��� �!$ ((�.


�&��� ���
&'�� 12).

(() $� ����
������� 
�
��"�
'� �
� ��
�
"�

�
 ���
&
 ������
'� ��� �!$ ��
��������

�
 120,2 
���. 
��� (2003: 91,7 
���. 
���).

$� �
��
������ ���� ��
��
&� ������
��
"�

���� ����'�
����
� �������
�
�����


���
��� ��� �!$ ��� �'� �������'� ���

�
� 
�
��"����� ����� ��� 31 �
�
�(�&
�

2004 ��� ��� 
�
&
� ����
��&�
��� 
�'�
����


����&� ����
&����� ����
�&�'�. ��

�������� 
���
��� ��� �!$ ��� �'�

����������'� �
� ��
�������
� 
�
�-

�"
���� �
 �����&� (���. $� �
��
������

��
��
&� �
� ���
&
� �
� 
&��� �����������

�
 ���� ������

��
�
���� ��
��
&� �
�


�
������
" ��� �!$, 
�� �� ������

��
�� �
� ��
�"��
�� ��	 �� ����
&����

����� �'� �	�'� �
� ��
�
�
"� ��
�
 ���

�!$, ���� 
���
�
��"
���� ��� ����)�

�
��
������ �������
�
����� ���
���. +


�'�
���� 
����&� ����
&����� ����
�&�'�

��
���� �� �
��
������ ��
��
&� �
�

���
&
� ������
'� (��
� �'� ����� ���

��
��� ��
 ���
� �
� ��
��.

(�) + �!$ �����
� 3.000 �
�
��� ��� $���
���

��
���� ������
������, 
� 
�
&
�

��������
���� ��
 �	��
� ����
'�,

��
��	�
�
 �
 38,5 
���. 
���.

�����������
 ����
 	
� �������#����
 �'��

$
 2004 �
 ��
��
&
 ���	 �
�����(��


�
�
��
����
�� ����'���
"� �	�
�� ")
��

197 
���. 
��� (2003: 165 
���. 
���) 
�& �'�

�������
'� ��� �!$ �
� �����
���� �
 ���

�����
�� �'� ����
�
�������&'� 
��� 
��	�

�
� ���'��������
� ��� �
 �
�
���&
 ��&���


((�. “$���
�
��������� �
 ����
�
�&�” ����


�	���� “E
�������� �
�������”).

$
 ��	�
��
 �
�	 ��
�� ���&'�

�
�
��
����
�� �	�
�� 
�& �&��'� ��� �
����

������

��
�
����� ��
��
&'� �
� 
�
�-

�����
".

���
��

$
 2004 �
 ����	�
�
 �
��"��
 �
 ���� ���

�����
�&� ��
�� ���&���� ������ �
�

��
��
�����
" F�
���
&
� ���
�
�����

��� ?
����&�� ��	 
�����
�� �	�
�

��
������
��� ��&�� ��� ���'� ���
�'�

�	�'� �
� ����(��
 � �!$. �� �	�
� ���
&


�������
���� �"��'�� �
 �
�� 	�
�� �
�

����
� 3 �
� -�'�
�	��
� �
�& �'� ��
�
�&'�

��� ������� �'� ���'��M��� !
��
���'�, �



�
&
 ���"
� ��� ��� ��� �!$ (��
� �
� ����
�

40 �
� !���������
" �
� �#!$.

7 �
	�����
	��	��	 �� �
�����
�	

$
 ��
��
&
 ���	 �
�����(��
� �
 �
�&��


��� �!$ ��
 �"�
�
 �'� ����
�
�
"��'�

����
�
�������&'� 
��� ((�. “$���
�
����-
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EKT
������ ��	
��
2004

����� �
 ����
�
�&�” ���� 
�	����

“E
�������� �
�������”).

8 
���
������ �� �

� ��	��� ������
�	������ ����� �

�

$
 ��
��
&
 ���	 ��
�
�
&��� ��	 �������
��

�
��� ��� $���
����� ��'��� ��� �
 ����

(EBA), 
� 
�
&
� ������
�
�
"���� ��� ���

���
�� �����
��� ��
� ��� �!$ �
 ����� �


��� ����'��� ��� EBA �
� ������
�&�
����

���' �
� ��������
� TARGET.

9 
���
������ �� �

� ��	��� ��
�	������ ����� �

�

�� ��
��
��
�� ����� ������
�'�
"
��

���&'� ��	�
��� �
� ���
"� ���� �!$ 
� 
��	�

��� ����� �
� 
��� ���!$ ��� �� 
�
&�

��
���
���� ��	 ���������� �
� ������
�&-

�
���� ���' �
� ��������
� TARGET ((�.

“F�	�
��� 
��	� �
� �#!$/��	�
��� 
��	� �
�

���'��������
�” ���� 
�	���� “E
��������

�
�������”).

10 
���
������ �� �
�	��	��	 ��	���
�	������ �	� �� �	������ �����
�

�

�� ��
��
��
�� �
� ��
���
�� ��	

���������� (��
� ����'���� 
�����
��� �
�

��
�
�������� �
 ���
&�
�� ��� �� ���
&�
��

��� ����� �
� 
��� ��
 ���&��
 ��� ����
&�����

�'� ��������������� ����
�&�'� ��� �!$

��
�� '� 
���:

11 
���
������ ����� ��

�

��
����	���

� �
�������	� ���	� ��
�� ��� ��
��
��
��

������ �'� ���!$ ��� ����� �
� 
��� �
�

��
���)�� ��	 �� �
��(&(��� �����-

���������� ����
�&�'� ��
� ��� �!$. ��

��
��
��
�� 
&��� 
��������
� �
 
���, 
��

�
 ")
� �
�� ���
�&�
��� ���� �
 ��	�
 ���

�
��(&(���� �
��. $
�&�
���� �
 �
 �
�
���&


��������
 
����	 
���	��
 �'� ����
'� �"����

���������
�	����� �
� ���'��������
�,

��
��'���
 ���
 �� ������������ �
 ���
���	


���	��
 �
� 
����	�
��� 
�& �
� ���
�� �'�

����
�&�'� �
� �
��(�(�����
 ��	 �
���

����
" ((�. “#��
���
�� 
�& �'� ��
�
-

�
����'� ����
'�”, ���
&'�� 18).

�
�
���
� 	�� ��� 1� 9��
���&
� 2004

�
������� 
� ����
�
���� ��������� �'�

���!$ ��� ����� �
� 
��� ���� ��
&��

�����
��� ��� ��� 
������ ��
 �
�����
 ���

�!$ ��� 
� ���
�
&�, ��� 1� A�C
� 2004, ����


�����
����
�� ��� ��
&��� �����
���

((�. ���
&'�� 15), 
� ������� ���
�����

��
��
��
�� �
� �����
���� �
 40.497.150.000


��� �
������� ���&��
��� �
 �"
 ���
�� ���

����
�������� ��� 39.782.265.622 
��� (��
�

��
���
'� �
� ��
������
" #��(
��&
�

�"��'�� �
 �
 ����
 30.3 �
� !���������
"

�
� �#!$. + ��
����
�� ���� ����


��
�
����
� �� �
�
& �
 �����&���
 �
������


���� ���!$ �
� �� 
�����
"� �
��
����� ��


���'�"����� �� �
��(�(��
�� 
� 
�
����
�

�������������� ��������� ���’ ����
�&� �'�

����	��'� �
���&'� ����
�
��� �
�� ��



��
�������
 �
�����
 ��� �!$. + �
&'��

�'� ��
��
��
'� �
 
��� �
� ��������


������&� ��� ����
��(&(��� ����
�&�'� ��	

��� �!$ ��
� ��� ���!$.���!������� 2004 2003 A
��(
��

����	� ��	����� € € €

���
� �
��

#���'�&
�


�����
��� 4.967.080 0 4.967.080

���!������� ����	� 2004 2003 A
��(
��

�
 ��	����� € € €

���
� �
��

#���'�&
�


�����
��� 1.254.905.957 1.452.432.822 (197.526.865)
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������ ��	
��
2004

12 ����	 �������	 �	������


$
 ��
��
&
 ���	 ��
�
�
&��� ���&'� ��	

�	�
�� 
�
��	�
�
�� ��
� ��� ���!$ 
�& �'�

�������
�� �
�� �
� �����
���� �
 ��

�
��(�(������� �������������� ���������

((�. ���
&'�� 11). �� ��
��
��
�� ��� �!$

�
� �����
���� �
 �
 ���
&
 ������
'�,

����
�����(��
����� ���� ��	(�
)�� �


(��� ��� ���
�� �
� ����
����� ((�.

���
&'�� 13), �����
���� �
 148,8 
���. 
���

(2003: 100,6 
���. 
���). #�
 ��	�
��
 ���	

����
�����(��
���� ��� �
��
& �
��(����
&

�
�������
& �������
" ��� 
���
�
&�

2004 2003 A
��(
��
€ € €

K���	� 1.853.957.106 2.070.968.381 (217.011.275)

#��������� 0 1.901 (1.901)

$&��
� 67.160.084 105.493.783 (38.333.699)

#"�
�
 1.921.117.190 2.176.464.065 (255.346.875)

���������� 
�����
��� ")
�� 200 
���. 
���

�
� ��
�
�������� ��
 ���&��
 ���

����
&����� �'� ��&'� �
����&'� ��� �!$ ((�.

���
&'�� 6).

13 �
��������

$
 ��
��
&
 ���	 �
�����(��
� ��
(��)
�� �
�

��
�
"� ������
�� ��� �����
� ��� ��
��

������ ��� ����
����, ����� ��� ���

��������� ��	(�
)� �
 ����� �
 ��

���(����� ��
���'�� ��� �!$ �� 
�������
�

��� ��������� 
���������
�� �
� ������
�
�
&

��
� �
 ���	� ���� ������ �
�� ���������

�
�� ��� ��	�
�� �
� ����&
� ��� �� �
���
��

��� ���� 
�������� ��� 
���������
��.

14 ���	
�	���� 	�	�
��	
�����

�� �
�������
& ���
& ������
�'�
"
��

��
�
������ �����
����
��� �
� ��
-

���
���� ��	 �� �������
�
������� ����� 
�&

�'� ��
��
&'� �
� 
�
������
" ��� �
�

�������
".

15 ���	�	�� �	� 	�����	���	

��
��
��

(a) *��
+���� ��� 	����
� 	
�
����� ��
 ���
����

� ��� 	�
��
�� ��� ���
#"��'�� �
 �
 ����
 29.3 �
� !���������
"

�
� �#!$, � ��
&�� �����
��� �'� ���!$ ���

��� 
������ ��
 �
�����
 ��� �!$ ����
� ��

�����
����	�
��� ��� �
���
�&�. + �����

���
�� �����
����
�� ��	 ��� &����� ��� �!$

����
 ��� 1� 9��
���&
� 2004. $�� 1� A�C
�

2004 ��
�
"���
 �
"�
�� �
��(
�� ���

A���� /�	 1.1.2004 /�	

31.12.2003 �'� 30.4.2004 1.5.2004

€ € €

Nationale Bank

van België/

Banque

Nationale de

Belgique 1.432.900.000 1.414.850.000 1.419.101.951

Deutsche

Bundesbank 12.246.750.000 11.702.000.000 11.761.707.508

$���
�� ���

�����
� 1.028.200.000 1.080.700.000 1.055.840.343

Banco de

España 4.446.750.000 4.390.050.000 4.326.975.513

Banque de

France 8.416.850.000 8.258.750.000 8.275.330.931

Central

Bank and

Financial

Services

Authority

of Ireland 424.800.000 512.700.000 513.006.858

Banca d’Italia 7.447.500.000 7.286.300.000 7.262.783.715

Banque

centrale du

Luxembourg 74.600.000 85.400.000 87.254.014

De Neder-

landsche Bank 2.139.000.000 2.216.150.000 2.223.363.598

Oester-

reichische

Nationalbank 1.179.700.000 1.150.950.000 1.157.451.203

Banco de

Portugal 961.600.000 1.006.450.000 982.331.062

Suomen

Pankki –

Finlands Bank 698.500.000 714.900.000 717.118.926

"����� 40.497.150.000 39.819.200.000 39.782.265.622
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EKT
������ ��	
��
2004

��
&��� �����
���, '� ��
���
��� ��� �������

���� ��'� ������ �
���. #"��'�� �
 ���

��	���� �
� #��(
��&
� ��� 15�� 9
��&
�

2003 ��
���� �
 �� ���������� ��
��
&�

�
� ������
�
�
"���� ��� �
� ���
����	

��� ��
&��� �����
��� ��� ��� 
������

��
 �
�����
 ��� ���'��M��� !
�������

$���
���, � ��
&�� �����
��� ���
 ���!$

�����
����	����
 ��� 1� 9��
���&
� 2004 ���

��� 1� A�C
� 2004 '� 
���:

(+) ��
��
�� ��� ���
��
��� 
� ����
�
���� ��������� �'� ���!$

��� ����� �
� 
��� (�
 ����'� ����(
(�����
�

����
�
���) ��
 �
�����
 ��� �!$ (�
 
�
&


�����
��� �
 5 ���
�. 
���), �
�������

���
���� ���� 1,3559%, �
 �
�&��
 ����
�
���

�'� 
� �	�' ���!$ ��
 
��
�������


�
�����
 ��� �!$ �
�����
 ��	 4.049.715.000

�
 3.981.920.000 ���
���� ��� 1� 9��
���&
�

2004. #�� �����
�� �
�����
 �
 3.978.226.562

��� 1� A�C
� 2004 '� ��
���
��� ��� �������

���� ��'� ������ �
���.

#"��'�� �
 �
 ����
 49.3 �
� !���������
"

�
� �#!$, �
 
�
&
 ��
������
 ��


!���������	 �
 �� #������ -�
��������, �



��
�������
 �
�����
 ��� �!$ �� �����
���

���
���'� ��
 ����
� ���
 �
�� �
� ��� ��


����
� ���
� �� 
�����
��� ���� �� ��� �

���!$ �
� �� �&�
��� ���
� �
� �#!$. +

�"���� ��
�
�&�
��� '� �
 ���	�
�
 �
�


��
�������
� �
����&
� (���. 5 ���
�.


���) 
�& �
 �	�
 – 
��	� ��� ��
��������

��
&��� �����
��� – ��� ��������� �'�

�


��
��	�
�'� ���!$ ��
� �� �������� �'�

���!$ �
� 
&��� ��� ���� �
� �#!$. H� 
�

�
"�
�, ��� 1� A�C
� 2004, �
 
��
�������


�
�����
 ��� �!$ �������
 �
 5,565 ���
�.


���.

�� 13 ���!$ �
� �
� ����
���
�� ��� ����

�
� 
��� ��
��

"���� �� ����(��
�� ���


������
 �
�
��	 �
� 
��
�������
�

/�	

A���� 1.1.2004 �'� /�	

31.12.2003 30.4.2004 1.5.2004

% % %

Nationale Bank

van België/Banque

Nationale de Belgique 2,8658 2,8297 2,5502

Deutsche Bundesbank 24,4935 23,4040 21,1364

$���
�� ��� �����
� 2,0564 2,1614 1,8974

Banco de España 8,8935 8,7801 7,7758

Banque de France 16,8337 16,5175 14,8712

Central Bank and

Financial Services

Authority of Ireland 0,8496 1,0254 0,9219

Banca d’Italia 14,8950 14,5726 13,0516

Banque centrale

du Luxembourg 0,1492 0,1708 0,1568

De Nederlandsche Bank 4,2780 4,4323 3,9955

Oesterreichische

Nationalbank 2,3594 2,3019 2,0800

Banco de Portugal 1,9232 2,0129 1,7653

Suomen Pankki –

Finlands Bank 1,3970 1,4298 1,2887

-"���� �����
�$��� ���$ 80,9943 79,6384 71,4908

Česká národní banka 0,0000 0,0000 1,4584

Danmarks Nationalbank 1,6709 1,7216 1,5663

Eesti Pank 0,0000 0,0000 0,1784

!
������ $���
��

��� !"��
� 0,0000 0,0000 0,1300

Latvijas Banka 0,0000 0,0000 0,2978

Lietuvos bankas 0,0000 0,0000 0,4425

Magyar Nemzeti Bank 0,0000 0,0000 1,3884

Central Bank of

Malta/Bank C
.
entrali

ta’ Malta 0,0000 0,0000 0,0647

Narodowy Bank Polski 0,0000 0,0000 5,1380

Banka Slovenije 0,0000 0,0000 0,3345

Národná banka

Slovenska 0,0000 0,0000 0,7147

Sveriges Riksbank 2,6537 2,6636 2,4133

Bank of England 14,6811 15,9764 14,3822

-"���� �����
�	�%� �$��� ���$ 19,0057 20,3616 28,5092

"����� �&�*#

���� ��	 
����
����� 
��� 100,0000 100,0000 100,0000

/�	

A���� 1.1.2004 �'� /�	

31.12.2003 30.4.2004 1.5.2004

% % %
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EKT

������ ��	
��
2004

�
����&
� �
�� '� 
���
�� ��� ��� ����)�

�'� �
��
������� 
�	�'� ��� �!$. $�� 1�

A�C
� 2004 �
 �
�
��	 ���	 �������
 ��	 5%

�
 7% ��� � 
���
�� ����, ���� 
�
&�

����
�����(��
���� �� �
�� �
� ����(���� 
�

���� ��
� ���!$ �
� �
� ����
���
�� ���

���� �
� 
���, �����
 �	�
 �
 111.050.988


��� ���
����. #
 ���&�
�� �
 ��� ���!$ ���

����� �
� 
���, 
� ���!$ �
� �
� ����
���
��

��� ���� �
� 
��� �
� �����
"���� �
�&��
 ���

����
����� ����� ��� �!$, ����
�����-

(��
���
� �
� 
��
�����
� ��	  ��� �����
��

�'� ����
�
�������&'� 
��� 
��	� �
�

���'��������
�, 
"�
 ��
��

"���� ��

���")
�� ���	� ���&
� ��� �!$.

$� �
�
�	�� �
� ��
����������� 
&��� '�

��
���
��� �� �
&'�� �
� ����(
(�����
�

�
����&
� ��	 4.097.229.250 
��� ����

31 �
�
�(�&
� 2003 �
 4.032.824.000 
��� ���

1� 9��
���&
� 2004 ��� ��� �����
�� ���

�"���� �
� �
 4.089.277.550 
��� ���

1� A�C
� 2004, 	�'� ��&�
��� ��
� �������'

�&����:
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EKT
������ ��	
��
2004

���
�������
 !���(
(�����
 ���
�������
 !���(
(�����
 ���
�������
 !���(
(�����


�
�����
 �
�����
  �
�����
 ��	 �
�����
 ��	 �
�����
 �
�����


�'� ��� �'� ��� 1.1.2004 �'� 1.1.2004 �'� ��	 ��	

31.12.2003 31.12.2003 30.4.2004 30.4.2004 1.5.2004 1) 1.5.2004

€ € € € € €

Nationale Bank van

België/Banque

Nationale de Belgique 143.290.000 143.290.000 141.485.000 141.485.000 141.910.195 141.910.195

Deutsche Bundesbank 1.224.675.000 1.224.675.000 1.170.200.000 1.170.200.000 1.176.170.751 1.176.170.751

$���
�� ��� �����
� 102.820.000 102.820.000 108.070.000 108.070.000 105.584.034 105.584.034

Banco de España 444.675.000 444.675.000 439.005.000 439.005.000 432.697.551 432.697.551

Banque de France 841.685.000 841.685.000 825.875.000 825.875.000 827.533.093 827.533.093

Central Bank and

Financial Services

Authority of Ireland 42.480.000 42.480.000 51.270.000 51.270.000 51.300.686 51.300.686

Banca d’Italia 744.750.000 744.750.000 728.630.000 728.630.000 726.278.371 726.278.371

Banque centrale

du Luxembourg 7.460.000 7.460.000 8.540.000 8.540.000 8.725.401 8.725.401

De Nederlandsche Bank 213.900.000 213.900.000 221.615.000 221.615.000 222.336.360 222.336.360

Oesterreichische

Nationalbank 117.970.000 117.970.000 115.095.000 115.095.000 115.745.120 115.745.120

Banco de Portugal 96.160.000 96.160.000 100.645.000 100.645.000 98.233.106 98.233.106

Suomen Pankki –

Finlands Bank 69.850.000 69.850.000 71.490.000 71.490.000 71.711.893 71.711.893

-"���� �����
�$��� ���$ 4.049.715.000 4.049.715.000 3.981.920.000 3.981.920.000 3.978.226.562 3.978.226.562

Česká národní banka 0 0 0 0 81.155.136 5.680.860

Danmarks Nationalbank 83.545.000 4.177.250 86.080.000 4.304.000 87.159.414 6.101.159

Eesti Pank 0 0 0 0 9.927.370 694.916

!
������ $���
��

��� !"��
� 0 0 0 0 7.234.070 506.385

Latvijas Banka 0 0 0 0 16.571.585 1.160.011

Lietuvos bankas 0 0 0 0 24.623.661 1.723.656

Magyar Nemzeti Bank 0 0 0 0 77.259.868 5.408.191

Central Bank of Malta /

Bank C
.
entrali ta’ Malta 0 0 0 0 3.600.341 252.024

Narodowy Bank Polski 0 0 0 0 285.912.706 20.013.889

Banka Slovenije 0 0 0 0 18.613.819 1.302.967

Národná banka

Slovenska 0 0 0 0 39.770.691 2.783.948

Sveriges Riksbank 132.685.000 6.634.250 133.180.000 6.659.000 134.292.163 9.400.451

Bank of England 734.055.000 36.702.750 798.820.000 39.941.000 800.321.860 56.022.530

-"���� ����� �	�%�
�$��� ���$ 950.285.000 47.514.250 1.018.080.000 50.904.000 1.586.442.685 111.050.988

"����� �&�*# 
����
��	 
���� ����� 
��� 5.000.000.000 4.097.229.250 5.000.000.000 4.032.824.000 5.564.669.247 4.089.277.550

1) !��
 �
�	 ���
����
�
�
&��� ��
 ��������
�
 ������
 �
�	 
���. $� �
���� �"�
�� 
����
��� �� ��� ������
��
"�
��
 ����(�� ���
���� �	�' ���
����
�
&����.
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������ ��	
��
2004

#��(	���� �
��
������ 
�����'��� /�&� ���(
��&'�

�& 
���
�&'� �
 ���������� €

/�
��� 1.077.349.366

-'���
�� 91.770.061

������
��	�
$
 ��
��
&
 ���	 ������
�'�
"
� �
 �
���	

��
�
�����	 ��� �!$, �
� ��������
 �����
�

�
� ����
� 33 �
� !���������
" �
� �#!$.

�������	 ����� ����������


16 �
��
	��	 	
���	��
 �	������

������

#�
 ���&��
 ��� ����
&����� �'� ��&'�

�
����&'� ���, � �!$ ��
� ����)
�

�"�(��� �
� ��
�� ��	������ ���	���
�

���
���
" �&��'�. #"��'�� �
 �� �"�(���

����, ��
������
� ������	�'�
� ��
�
��
&

���������� ���
���
" �&��'� ��� �
�������	

��� �!$ �
 �������(���
���
�� �
�

��
�� ����
& ��������
� ��	 ��� �!$. #�


���&��
 ��� 
� �	�' �"�(����, ��
�
��������

�������
���
� ���������� ��&�� 1 ���
�. 
���

(2003: 0,4 ���
�. 
���), 
� 
�
&
� �����
���


���
�
&� ���� 31 �
�
�(�&
� 2004 ((�.

“/������
���
� ����������” ���� 
�	����

“E
�������� �
�������”).

17 �
����	�	 �����������
�����
���� ��� ���������

$
 2004 ������
�
������� ���(	����

�
��
������ 
�����'��� 
�& 
���
�&'� �


���������� ��
 ���&��
 ��� ����
&����� �'�

��������������� ����
�&�'� ��� �!$. #���

31 �
�
�(�&
� 2004, � 
�
������� ��&� �'�

���������� �
� �����
��� 
���
�
&� ���� �

��	�
���:
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��
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� � � ��� ����  ���  ��� 	��������	��� �
�����

18 �	�	
�� ���������� �����

/���#��	�� �%	�� ��� ���
��
��
��	$�
��
�����#�
$
 ��
��
&
 ���	 �
�����(��
� ����'���
"�

�	�
��, �
&
� ��
'����
"� �	�
��, 
�& �'�

�������
'� ��� ��
��
��
'� �
 ����������,

'� 
���:

2004 2003 A
��(
��
€ € €

$	�
� 
�& ��
�
"�
�'�
�
��������� 3.744.188 3.679.287 64.901

��
�� ��	 �������
��
���' ��� ��
���
������
� 49.854.512 45.699.455 4.155.057

#���'�&
�

����������� 63.759.141 66.206.740 (2.447.599)

!����� ��
�� ��	
�
�
�
���
�� �

�&��
�� 317.073.827 445.357.205 (128.283.378)

"����� 
	����	���
����� 

�
�����������	���
�	�&
����� 434.431.668 560.942.687 (126.511.019)

K�
'����
& �	�
�

�& ��
�
"�
�'�
�
��������� (32.020) (73.292) 41.272

#���'�&
�

�����
��� (11.947.990) (19.575.020) 7.627.030

E
��
& ��
'����
&
�	�
� (�����
&) (32.960) 0 (32.960)

'	����	��� ����	


� �����������	���
�	�&
�����
(��&����) 422.418.698 541.294.375 (118.875.677)

/���#��	�� �%	�� 
�% ��� 	
�
����
�#� ��
������
��
��#� ���$ ���%� ���
���#������
���
$
 ��
��
&
 ���	 ��
�
�
&��� ��	 �
��

����'���
"� �	�
�� ��� �!$ 
�& �������
��

��� �
 ����� �
 �
 �
�&��	 ��� (8%) ���

���
���� ���
�� ����
�
�������&'� 
���.

?�� �
� ��
�
����	 �'� �	�'� �����


����	�
��� �
 �
�
���&
 ��������
 
����	


���	��
 �'� ����
'� �"���� ���������
-

�	����� �
� ���'��������
�. �� ����'���
&

���
& �	�
� �����
�&�
���� ���� ���!$

	�'� �
������
��� ��� “$���
�
���������

�
 ����
�
�&�” ���� 
�	���� “E
��������

�
�������”.

O��
� �
� ���’  
��&���� 
��
�
���
"

��
�
������
� ��� �!$ ��� �
 ��
� �
�

����
 ���� 31 �
�
�(�&
� 2004, �
 ��
������	

#��(
"��
 ��
�����
 �
 �
���(��
 �
� 2004:

(�) �� ��������
� ��� ��
�� ��������&
�


�����
�
� ����
��� �
� 
&��� ���

����(���
& ���� ���!$ 
��	� �
� ��
��, 
�


�
&
� �����
���� ���
���� �
 536 
���.


���, ���

(() �� �����
&�
� ��� �
�
���&� ��������&�


�����
�� ����
�� ")
�� 197 
���. 
���.

:��#���	�� �%	�� ��� �#� 
�
�����#�
�#� ����� �� �!��� �� ���
+�+
�����

���
��
��
��	� ��
�����

#�
 ��
��
&
 ���	 
����&�
���� 
� �	�
� �
�

���
(������� ��
� ��� ���!$ ��� ����� �
�


��� 
�& �'� �������
�� �
�� ������ ��� �!$

�
 ����� �
 �� �������������� ��������� �
�

��� �
��(&(���� (��
� �
� ����
� 30.1 �
�

!���������
" �
� �#!$.

&����� ����#��	�� �%	�� 	
� ������ !��#���	��
�%	��
$� ��
��
&� ���� �
�����(��
�� ����'���
"�

��� ��
'����
"� �	�
�� 
�& ��
�
&�'�

�
� ��
���)�� ��	 ���������� ���' �
�

TARGET ��� 
�& �'� �
���� �������
'� ���

��
��
��
'� �
 
���.

$
 2004, 
� �����
& ����'���
& �	�
�


���
�
"����� �� 
���
��
���� ��	 ��

������ 
�&�
�� �'� 
���
�&'� ��
 
�'�
���	

��� �
 
�'�
���	.
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������ ��	
��
2004

19 �
	��	����������	 ��
��/������
	�� �
��	�������������
�
�	��	���

$� �������
�
������� ����� ��	 ������
-


��
�
����� ���������� �
 2004 �������
����

'� 
���:

2004 2003 A
��(
��
€ € €

!�����
�������
�
�������
����� ��	 �
��(
���
����� �&��'� 94.643.135 528.606.147 (433.963.012)

!�����
�������
�
�������
��������������
�����/(���&
�) 41.402.675 (3.345.525) 44.748.200

-������
�
�������
����� ��	
������

��
�
�����
���������� 136.045.810 525.260.622 (389.214.812)

20 	��������� �
��	�������������
��������� ���
������
 �	� ������

$
 �
��"��
 ���	 
�
&�
��� ���&'� ����

��	�(
�� �
� ���
� �	��
�� ����
'� �'�

�
���&'� +-/ �
� �����
� � �!$ �
 ��

�������������� �
�� ��
���&� ��
 ���
� �
�

��
�� (31 �
�
�(�&
� 2004), �
�� ���

��
�&���� �
� �
���&
� ������ �
� 
��� ���

�����
�� �
� ��
��.

21 �	�	
	 ����	 	�� 	������ �	�
�
��������

2004 2003 A
��(
��
€ € €

��
�� ��	 ��
�(��
��� ��
���
�
� 297.964 700.271 (402.307)

��
�� ��� ��
�(��
��� ��
���
�
� (559,481) (763.737) 204.256

!����� ��
��
��� ��
�(�� ���
��
���
�
� (261.517) (63.466) (198.051)

$� �
� ��
�� ��
����� ���&'� ��	 �
���� �
�


�
(������� �
 ����'���� ���"���� �	�' ��

����	��'��� �
�� ��
� ��� ��
���'��

������� 
������'� ��
�
�������. $� �
 ��
��

��
�
"� ���&'� ��
�(�� 
�& ��
�
"�
�'�

�
��������� ��� ��
�(�� �
� �����
����

�
 ��� 
����
�� ���(
��&'� �
��
������


�����'��� 
�& 
���
�&'� �
 ����������

((�. “#��
���
�� 
�& �
� ��
�
����
"”,

���
&'�� 17).

22 ����	 ����	

����
�� ���� ��
�� ��
���)�� ��� �����
��

�
� ��
��, ���&'� ��	 �� �
���
��

�������
�
&��'� ��
�������� ��
(��)
'�

��� ��
�
������� ����
'�. /�	 �
 2004, �


��
��
&
 ���	 �
�����(��
� 
�&��� ���

���
���
��� �'� ���!$ �'� ���� ��'� ������

�
��� ���� 
����� ��
�(� ���
��� ����
����

�
 ����� �
 �� �"��
�� – ���� ��� ������ �'�

������ ����� – �'� 
������ ����
�
������

��������'� �
�� �
 ��� ������ ����
�
�����

��
�
�� �
� �#!$. #
 ����� ����, �
 �	��
�

���	 ����(���
��� �
������ ��	 ��� �!$.

�� ���
���
��� �'� ���!$ �� ��������
��

�	��� �� ���&��
��� ����� ���� �&�
�� ���� ���

����� �
� 
���.

2004 2003 A
��(
��
€ € €

A� �������
�
��-
�
&�
� ���&
� ��	
�
��(
��� �����
�&��'� (28.485.006) (10.349.709) (18.135.297)

A� �������
�
��-
�
&�
� ��������-
������� ���&
� (2.064.800.103) (3.962.339.851) 1.897.539.748

#"�
�
 (2.093.285.109) (3.972.689.560) 1.879.404.451
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23 �	�	��� �
�������


#��� �����
�&� ���� �
�����(��
��� �
�	

120,0 
���. 
��� ��� ����
"�, 
���	���� ���

���������� ��
&�� ��� ��������'� (2003: 108,2


���. 
���), ����� ��� 
��
�
����� 
���
���

��� �!$ ��
 ���
&
 ������
'� �
� ��
�'���
"

���. �� ��
�(�� �'� �
��� ��� ���
�
������

�����
��� ��� �!$ ������� ���
���� �


2,1 
���. 
��� (2003: 2,0 
���. 
���). �
�

���
(������� ������
�� �
 ����� ���� ���

���
�
������ �����
��� � �
 ��
����
�	�
��

���� ��� 
��
���
��� �
�� ��� �����
�� �
�

��
��. #�� ���� ��� ���
�
������ �����
���

�
� ��
������� ���
(������� �
��(������

����'���. �� ����
& ��� �� 
���	����,

����
�����(��
���'� �'� ��
�(�� �'�

������'� ��
�������� ��
�
���, ��
�
��
"�

���’ 
��&�� �
 ����
�	��
 �'� ���'��M���

!
��
���'� ��� 
&��� �����&���� ��
� ���	.

+ �"���� �
 ���	 �
 ��
��
&
 �
 2004 
�
&�
���

���&'� �
 �"���� �'� ��
��
��
'� ��� �!$

�
� �����
���� �
 �
 ���
&
 ������
'�,

�"��'�� �
 ��� ����
������� �
���� ((�.


�&��� ���
&'�� 24).

#�
 ���
� �
� 2004, � �!$ �����
�
"�
 1.309

�������
��, ��	 �
�� 
�
&
�� 131 ���
&���

��
��������� ���
��. #�
� ��	�
��
 �&����

���
�����
���� 
� �
��(
��� �
� ��
�'���
"

�
 2004:

24 �� �
��
	��	 �
��	����������
��
 �
�������
 ��� ���

#"��'�� �
 �
� ���
����	 �
� ��
�������
�

�������
�	����� ��� �!$, �����
&��� ������

����
������� �
���� ��� ���
�&�. + �
�
���&�

������ ����
������� �
���� ����
 ����

31 �
�
�(�&
� 2003, �
 (��� ��� ��	�
�� 	��

���� ��� ��
�
���&� �� ��
�'�
"��� 	�
� 
�

����������
� ��� �� ����
 � ���������

����
�&� �
��.

�� �������
�
����� �����
� �
� ��
�������
�


��������� �"��'�� �
 �� ��'�
�	����


�
����
����
� ����
�����. �� ���
�����

�������
�
����� �����
� ��� �!$, 
� 
�
&
�

�
�����(��
�� ��� ��	(�
)� ��� 
���	����

������&�� ��� ��	��
�
� ���
��� �
�� ��

�������
�	����, ���� 41,1 
���. 
���

(2003: 21,7 
���. 
���). #�
 �
�	 ���	

����
�����(��
��� ��	(�
)� ��� ����(
��

������
'� �
 ���� ��� ���
�
������

�����
���, ")
�� 1,8 
���. 
��� (2003: 1,9 
���.


���) ��� ��� ���	� �������'�������


���
���. $
 �����
"�
�
 �
��
����	 �
�
��	


���
��� ��� �!$ 
&��� 16,5% 
�& �'�

��������'� ��
�
��� 	�
� �
� ��
�'���
".

25 ����������� �	�	���

#
 ����� ����
���� 	�
� 
� �
���� ����
��
�

�����
� �
� ��
�
"� �� �&��'�� ���

��������� ��������� 
���������
'�, �����

��� 
�
�����	 �� �
�������
" ���������,

��
�(�� 
�'�
����� ���
������ ��� �
����

����
�&
� ��� ��
���
�
�, ����� 
�&��� ���

�����
� ��� ��� ��	���)�, �
���
��,


����������, ��������� ��� 
���
����������

�������'�.

26 
��
����� �	
	�����
�
	�����
	��	����

$
 2004, 	�'� ��� �
 2003, �
 �
��"��
 ���	

����
	��� �
 �
 �	��
� ������
������

�
���
��� ����
�
�������&'� 
��� �
���"

�'� ���!$ ��� ��� ����)� ���
��	���'�

���������
'� ��� �������. $
 �	��
� ���	

����(���
��� �
������ ��	 ��� �!$.

2004 2003

1 9��
���&
� 1.213 1.105

-�
���)
�� 137 149

/�
�'���
�� 41 41

31 �
�
�(�&
� 1.309 1.213

A��
� �����	�
�����
�
����'� 1.261 1.160
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������ ��	
��
2004

���� ���� �� �  ��
 �� �� �
����
 ��� ����	�

1 �����
� �
� ����
� 32.5 �
� !���������
" �
� �#!$,
�
 ���
���	 �
�	 �
� �
��������
" 
��
�����
�
�'� 
������ �
������� ����
��� �������
��� �
���"
�
�� ���’ ����
�&� ��
� �� ����(
(������ �
�&���
����
�
��� �
�� ��
 �
�����
 ��� �!$.

" �
�����
 �
	� ��� ���	�#�� 	���� 	��

����������� ��	��	$���� 	
� %&' ��� 	� �	��

2004. *
�������	�� �	
� %	���� +�-��
 ���

��
����	����� ���� #���
�.

�������	 	�� �	 �
	�����
	��	��	
��
 ������� � ���

A
 ��	���� �
� ��
������
" #��(
��&
� ���

�!$, �
�	 ")
�� 733 
���. 
��� �
�

����
�����
 ��	 ��� �!$, ���� ���
 �

���
���� ����
�� �
���� �
� ��
�� �� ���

��
�(�&�
� �� ������ ����� ��� �!$ ��� �


��
�. $
 �
�	 ���	 ������
�'�
"
� �


���
���	 
��	���� �
� ��
�� �
 �
�&��


��� �!$ ��
 �"�
�
 �'� ����
�
�
"��'�

����
�
�������&'� 
��� �
 2004.

�	�
�� ��� ����	� ��� ���

�����
� �
� ����
� 33.2 �
� !���������
" �
�

�#!$, �
 �
�&��'�� ���&�� ��� �!$, � ���&�

���� ��
�
& �� ������
& ��	 �
 �
���	

��
�
�����	 ��� �!$ ���, 
�	�
� ��&�
���

������&
, ��
��� ��	 ��	���� �
� ��
������
"

#��(
��&
�, ��	 �
 �
��������	 
��	���� �
�

���&��
��
� 
��
�
���
" ��
��, ���’ ����
�&�

��� ����� �
 ")
� �'� �
��� �
� �������
����

���� 
������ �
������� ����
�
� �"��'�� �
 �


����
 32.5 �
� !���������
".1

#��� 11 A���&
� 2005, �
 ��
������	 #��(
"��


��� �!$ ��
�����
 �� ���")
� �� ���&� ��� ��

����� �
� ����
 ���� 31 �
�
�(�&
� 2004 '�


���:

2004 2003
€ €

J��&� ����
'� (1.636.028.702) (476.688.785)

/����)� ��	 �
 �
���	
��
�
�����	 296.068.424 476.688.785

A
���
�� ��	 �

����
���'��� �
��������	

��	���� 1.339.960.278 0

"����� 0 0
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"���

�������
 �
� 
��������	�
�
 ��
�
����	 ��� ���'��M��� !
������� $���
��� ���

31�� �
�
�(�&
� 2004 ��� �� ��
�
������� ����
'� ��� �
 2004, ����� ��� ��� ���
���
�� 
�& �����. ��


� �	�' �
�������
& ������&�
���� �
 
��"�� ��� ���
�
������ �����
��� ��� ���'��M��� !
�������

$���
���. ��
&� 
&����
 ��
"���
� �� 
����
��
 ����� ��
���� �
 �
�� �
�������
"� ���
"�, (��
� �
�


����
� ���.

��
�
������
 �
� ��
��	 ��� �
 (��� �� ��
��� ��
������ -�	����. #"��'�� �
 �� ��	���� ����,


�
&�
��
 �� ��
����
��
 ��� �� ��
�
����
��
 �
� ��
��
, ���
 �� (
(��'�
"�
 �
 
"�
�
 (���	 	�� 
�


����
� �
�������
& �
� �
����
�� 
�����
�� �����&(
�
�. � ��
��
� �
�����(��
� ��� 
������, �


�
�����
������� (���, ������������ ��� 
�
&� ����&�
���� �� �
�� ��� �� �
�
�	�� �
� ���
�����
����

��
�� 
����
�� �
�������
"�. ��&���, �
����
� ��� ���
�	���� �'� �
�������� ����� �
�

������
�
�������, ����� ��� ���������� 
������
'� �
� ����"�'�
 � ��
&����. $��
�, ���
�
�
&��� �

���
���� ���
��&��� �'� 
����'� �
���������. -���
"
��
 	�� 
 ��
��
� �
� ��
�
������
 �����
�

��� 
����� (��� ��
�
����
� �� 
����
��
 �� ����� ���.

!��� ��� ��
)� ���, 
� 
����
� �
�������
& �����
�� ����� ��� 
��� 
��	�� ��� 
��
�
�����

���������� ��� ���'��M��� !
������� $���
��� ���� 31 �
�
�(�&
� 2004 ��� �'� ��
�
�
����'� �'�


������� ��� ��� �� ����� �
� ����
 ���� 31 �
�
�(�&
� 2004, �"��'�� �
 ��� �
�������� �
������� �
�

�
������
���� ���� ����� 
�	���� �'� ���
���
'�.
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������ ��	
��
2004

5 � � � � � � � � � � � �  � � � � � � � � � � �  � � 

� 
 
 � � 
 � � � � 	 � � �  � � �  3 1 � �  � � � � � � 
 � � 
  2 0 0 4

(��	�. �

�)

$� �
����/�
���� �"�
�� 
����
��� �� ��� ������
��
"� ��
 ����(�� ���
���� �	�' ���
����
�
&����.

���
������ 31 ������
��
 31  ������
��


2004  2003

1 ������ ��	 �
�	���
	� �
 ����� 125.730 130.344

2 �
�	���
	� �
 ���������� �
� ��
��������� ����� 
��� 153.856 175.579
2.1 /������
�� ��	 �
 �D$ 23.948 29.130

2.2 !������
�� �
 ����
�
�, �&��
�,

���
�� ��� �
��� ��
��
&� 
�
������
" 129.908 146.449

3 �
�	���
	� �
 ���������� �
� ��������� ����� 
��� 16.974 17.415

4 �
�	���
	� �
 
��� �
� �� ��������� ����� 
��� 6.849 6.049
4.1 !������
�� �
 ����
�
�, �&��
� ��� ���
�� 6.849 6.049

4.2 /������
�� �
� ��
���
�� ��	 ����'�����

��
��
�"��
�� ��
 ���&��
 �
� A#9 99 0 0

5 ;��
	� �
 
��� 
��� 
	����	�� 	������� ��� ����� 
���,
��
�	���
�� �
 
��+
	� ���	����	��� 
��	�	��� 345.112 298.163
5.1 -���
�� �"���� ���������
�	����� 270.000 253.001

5.2 -���
�� ��
 ����
��	�
���� ���������
�	����� 75.000 45.000

5.3 /������
���
� ����
�� 
�
�������� (������	��'�

���������
'� ��� �
���	����� 0 0

5.4 ������'����� �������
���
� ����
�� 0 0

5.5 ��
��	����� 
������ ������
�	����� 109 134

5.6 -�����
�� ��� ��� ����)� �
���'�&'� 3 28

6 ��	
�� �
�	���
	� �
 
��� �
� 
	����	��
	������� ��� ����� 
��� 3.763 729

7 #����	 �
 
��� �������� ����� 
��� 70.244 54.466

8 ����� �
�	��� ��(������� �
 
��� 41.317 42.686

9 ��	
� ���	�
�� 
�
����	��� 120.479 109.365

"����� 
�
����	��� 884.324 834.796
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������ ��	
��
2004

�	������ 31 ������
��
 31  ������
��


2 0 0 4 2 0 0 3

1 #��

���������	� �
 �����$���� 501.256 436.128

2 %
���
��
	� �
 
��� �����	 
	����	��� 	��������
��� ����� 
���, ��
�	���
�
� �
 
��+
	� ���	����	���

��	�	��� 138.735 147.328
2.1 $�
�
"�
�
� �
�������
& (�
� ���"��
�� �


�"����� 
������'� ��
�
�������) 138.624 147.247

2.2 ��
��	����� ��
�
��� �������
'� 106 80

2.3 !������
�� ��
�
��&�� 0 0

2.4 /������
���
� ����
�� 
�
�������� (������	��'�

���������
'� ��� �
���	����� 0 0

2.5 !������
�� ��� ��� ����)� �
���'�&'� 5 1

3 ��	
�� �
���
��
	� �
 
��� �����	 
	����	���

	�������� ��� ����� 
��� 126 257

4 ����&���� ��
����$� 0 1.054

5 %
���
��
	� �
 
��� �����	 ��	
�� ��������
����� 
��� 42.187 39.865
5.1 ?
���� ��(������ 35.968 34.106

5.2 E
���� ��
��
��
�� 6.219 5.759

6 %
���
��
	� �
 
��� �����	 �� �������� ����� 
��� 10.912 10.279

7 %
���
��
	� �
 ���������� �����	 ��������
����� 
��� 247 499

8 %
���
��
	� �
 ���������� �����	 �� ��������
����� 
��� 10.679 11.205
8.1 !������
��, ��	�
��� ��� �
���� ��
��
��
�� 10.679 11.205

8.2 F�
��
��
�� �
� ��
���
�� ��	 ����'�����

��
��
�"��
�� ��
 ���&��
 �
� A#9 99 0 0

9 �����	����� 
	�	��� ���(���	��� �	��	������
��� ;<# 5.573 5.761

10 ��	
�� �
���
��
	� 51.791 54.757

11 �����	����� ���
���������� 64.581 67.819

12 *
$���	� ��	 �
�&
���	�� 58.237 59.844

"����� 
�&��	��� 884.324 834.796



�����������
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EKT/2004/1 ����������	
� �	���� �
� ��	������� ����	
��� �	������

�
� 13
� ���	���	��� 2004 ��� �	�����
�� �
� ����������	
�

�	���� EKT/2003/2 ����
�� �� �	
������ ����	����
�

��	���� ����
��
��� ���
����� ����
������� ��� �
�

��	������ ����	
�� �	����� ��
 �
� !
�!
������ ��	����

����
��
��� ���
����� ��� �
� ���
��� ����	
��� �	������

���� ����� �
� ���
����
��� ��
 �	����
��� ����
��
���

EKT/2004/2 "��#��
 �
� ��	������� ����	
��� �	������ �
� 19
�

���	���	��� 2004 $
� �
 ����
�
 ��� �����	
��% �����
���%

�
� ��	������� ����	
��� �	������

EKT/2004/3 "��#��
 �
� ��	������� ����	
��� �	������ �
� 4
�

&�	���� 2004 ����
�� �� �
� �	�����
 ��� ��
��% ���

�$$	�#� �
� ��	������� ����	
��� �	������

EKT/2004/4 ����������	
� �	���� �
� ��	������� ����	
��� �	������

�
� 21
� "�	
'��� 2004 ��� �	�����
�� �
� ����������	
�

�	���� EKT/2001/3 ����
�� �� �� (
��	������ "���-

������

���� )%��
�� ������� &���#�	�� ��#�'���� ��

)����� *	��� (�%��
�� TARGET)

EKT/2004/5 "��#��
 �
� ��	������� ����	
��� �	������ �
� 22��

"�	
'��� 2004 ����
�� �� �� ������� ��� ��	
!���

���������� ��� ���
��� ����	
��� �	������ ��
� �'��!�

��������� $
� �
� �$$	�#� ��� ��#�'�
� �
� ��	�������

����	
��� �	������

EKT/2004/6 "��#��
 �
� ��	������� ����	
��� �	������ �
� 22��

"�	
'��� 2004 ����
�� �� �
 ����
�
 ��� ���$����� ���	��

$
� �
� ������'� ��� ��#�'���� �
� ��	������� ����	
���

�	������ ��� �
� ������������� ���
��� ����	
��� �	������

EKT/2004/7 "��#��
 �
� ��	������� ����	
��� �	������ �
� 22��

"�	
'��� 2004 ����
�� �� �
 ����
�
 ��� '������	��

!
���.��� $
� �
� �����
����
� ��	
!��� ��#�'���� �
�

��	������� ����	
��� �	������ ����.% ��� ���
���

����	
��� �	������ ��
 $
� �
� ����	���	��$� ���

�������'
����� ��#�'����

�����������

���	
�� ���
�	�  ��� �	�������
�� ��� ��� �
�

)��� ��	����� ������ ���	
���%���
 �


���
��� �	�.�
� ��� �
������
��� ��� �
�

��� �� 2004 ��
 ��
� �	��� ��� 2005 ��


!
���
�%�
��� ��
� ����
�
 �#
��	�!� �
�

��	������� 8���
�. "������� ������ �
�

����
�
� �#
��	�!�� !
��������
 ��� �
�

;�
	���� ��
����� ��!����� ���

��	������� ��
�������. <'�	
 ����'�$� ���

���
��� �	�.��� �
� ��� ��� �
� �!	���

�
� �
 ������ !
���
�%�
��� ��
� ����
�


�#
��	�!� �'. ��� !
������ ���� �
� ���.

����������
	
���
� ������ ���� �������

�����
���

L 83,

20.3.2004,

��'. 29

L 80,

18.3.2004,

��'. 33

L 80,

18.3.2004,

��'. 42

L 205,

9.6.2004,

��'. 1

L 205,

9.6.2004,

��'. 5

L 205,

9.6.2004,

��'. 7

L 205,

9.6.2004,

��'. 9
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����������
	
���
� ������ ���� �������

�����
���

EKT/2004/8 "��#��
 �
� ��	������� ����	
��� �	������ �
� 22��

"�	
'��� 2004 ����
�� �� �
 ����
�
 ��� ���$����� ���	��

$
� �
� �
�#�	� ��
 �����	�����
 �.�� 
!��� ��#�'���� �
�

��	������� ����	
��� �	������, $
� �
� ����	���	��$�

��� 
��!%����� �	�� �� �����
�������� ����''�$���
��

!
����
�� ���
������ ��� ���
��� ����	
��� �	������ ��


$
� ����#� �
�����
�� ������

EKT/2004/9 "��#��
 �
� ��	������� ����	
��� �	������ �
� 22��

"�	
'��� 2004 ��� �	�����
�� �
� ���#��
 ���/2001/15

�
� 6
� (�����	��� 2001 ����
�� �� �
� ��!��


�	�����$	�������� ��	�

EKT/2004/10 "��#��
 �
� ��	������� ����	
��� �	������ �
� 23
�

"�	
'��� 2004 ����
�� �� �
 ����
�
 ��� ���$����� ���	��

$
� �
� ������'� ��� ��#�'���� �
� ��	������� ����	
���

�	������ ��� �
� �
 ������������� ���
��� ����	
���

�	������

EKT/2004/11 "��#��
 �
� ��	������� ����	
��� �	������ �
� 3
� ?������

2004 ����
�� �� ���� �	��� ��
 �
� '������	�
�� !
�.�$�$��

�	����� ��� �
� ��	������ ;�
	���� ������'��
�
� �
�

"���
� ��
� ��	������ ����	
�� �	����� ���� ����� �
�

������'��
�
� �
� ����
�, �
� !�	�!����� ��
 ���� �''
�

��	����
� !	���
	
��
��� ��
���
�� $
� �� �
�����
��

���#�	���� ��� ��	������� ��
������� ��
 ����
�� �� �
�

�	������
�
 ��� �	�� ������'
�
� ��� �	����
��% �
�

��	������� ����	
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EKT/2004/12 "��#��
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� ��	������� ����	
��� �	������ �
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�

?������ 2004 $
� �
 ����
�
 ��� �����	
��% �����
���% ���

���
��% )�����'��� �
� ��	������� ����	
��� �	������

EKT/2004/13 ����������	
� �	���� �
� ��	������� ����	
��� �	������

�
� 1
� ?��'��� 2004 ����
�� �� �
� ��	��� ��
	��
��

!
����	
�
� ����''�$���
��� !
�������� �� ��	� ��� ��

��	��%��
�� �	�� ����	
��� �	������ ����� ��	�������

8���
�, �	�� ��	�� ����� ��	������� 8���
� ��
 �	��

!
������ �	$��
���%�

 EKT/2004/14 "��#��
 �
� ��	������� ����	
��� �	������ �
� 9
�

?��'��� 2004 ��� �	�����
�� �
� ���#��
 ���/2003/15 �
�

28
� @����	��� 2003 ����
�� �� �
� �$�	
�
 �
� �����
���

��� ��	����� ��� �	���
��
 �� ��!���%� �� 2004

L 205,

9.6.2004,

��'. 13

L 205,

9.6.2004,

��'. 17

L 205,

9.6.2004,

��'. 19

L 230,

30.6.2004,

��'. 56

L 230,

30.6.2004,

��'. 61

L 205,

13.7.2004,

��'. 68

L 248,

22.7.2004,

��'. 14
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�
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�

��	������� ����	
��� �	������ $
� ��	��� ����
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 �� �	����� !
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EKT/2004/16 )%����
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� ��	������� ����	
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�
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� ��	��� ����
��
��� ���
����� ����
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 �� �	����� !
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EKT/2004/17 )%����
 �
� ��	������� ����	
��� �	������ �
� 30��

?��'��� 2004 �	�� �� )����%'
� �
� ��	������� 8���
�

����
�� �� ���� �.���	
��%� �'�$���� �
� Banca d’Italia

EKT/2004/18 ����������	
� �	���� �
� ��	������� ����	
��� �	������

�
� 16
� )������	��� 2004 ����
�� �� �
� �	�����
�

�	�����$	�������� ��	�

EKT/2004/19 "��#��
 �
� ��	������� ����	
��� �	������ �
� 14
�

(�����	��� 2004 ����
�� �� �
� �$�	
�
 �
� �����
��� ���

��	����� ��� �	���
��
 �� ��!���%� �� 2005

EKT/2004/20 ����������	
� �	���� �
� ��	������� ����	
��� �	������

�
� 16
� (�����	��� 2004 ��� �	�����
�� �
� ����������	
�

�	���� ���/2004/13 ����
�� �� �
� ��	��� ��
	��
��

!
����	
�
� ����''�$���
��� !
����
��� �� ��	� ��� ��

��	��%��
�� �	�� ����	
��� �	������ ����� ��	�������

8���
�, �	�� ��	�� ����� ��	������� 8���
� ��
 �	��

!
������ �	$��
���%�

EKT/2004/21 �����
���� �
� ��	������� ����	
��� �	������ �
� 16
�

(�����	��� 2004 ��� �	�����
�� ��� �����
��� EKT/2001/13

����
�� �� �
�  �����

���
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��
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 ��� �����

��� ���
����
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�����
����
��� 
!	������ ��
 ���

�����
��� EKT/2001/18 ����
�� �� �� ����
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�� ���
����

��
������ �#�	��������� ��� �� ���
����
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!	%���� ��

��������
� ��
 !���
� ��� �#�	�%� ��
����	
� ��
 �


�	
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��� ���
	���

L 354,

30.11.2004,

��'. 34

C 292,

30.11.2004,

��'. 21

C 202,

10.8.2004,

��'. 1

L 320,

21.10.2004,

��'. 21

L 379,

24.12.2004,

��'. 107

L 385,

29.12.2004,

��'. 85

L 371,

18.12.2004,

��'. 42
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EKT/2005/1 ����������	
� �	���� �
� ��	������� ����	
��� �	������

�
� 21
� ?�����	��� 2005 ��� �	�����
�� �
� ����������	
�

�	���� EKT/2001/3 ����
�� �� �� (
��	������ "���-

������

���� )%��
�� ������� &���#�	�� ��#�'���� ��

)����� *	��� (�%��
�� TARGET)

EKT/2005/2 ����������	
� �	���� �
� ��	������� ����	
��� �	������

�
� 3
� ���	���	��� 2005 ��� �	�����
�� �
� ����������	
�

�	���� ���/2000/7 ����
�� �� �� ���� ��
 �
� !
�!
������

���
����
��� ��'
�
��� ��� ��	�����������

EKT/2005/3 )%����
 �
� ��	������� ����	
��� �	������ �
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�

���	���	��� 2005 �	�� �� )����%'
� �
� ��	������� 8���
�

����
�� �� ���� �.���	
��%� �'�$���� �
� Banco de Portugal

EKT/2005/4 ����������	
� �	���� �
� ��	������� ����	
��� �	������

�
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�
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�
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����
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�
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CON/2004/1 �
�'��!�� &��	� ��� ��
	������ �
� �
�����
�� ��������
 �
� Suomen

Pankki ��
 !
���.�
� ��� �#�	�%� �
� �	��!
��
�� �
� ��

��!�!�
 �������

CON/2004/2 )��
!�� <�	��� ���
����� ���
����
��� ��
 �	����
��� ����
��
���

��� �� @*?

CON/2004/3 B��.����%	$� C���
�
 �
!
��% ���
��% �'�
���� $
� �
� ����''�$��

�
�'����
�
� ���
������

CON/2004/5 "���	�� )���'
	����
�� �������� ��
��
	����� ��� ������� ��

�	
�����
����
��%� ���'��� ���	�$���� !	���
	
������

CON/2004/6 ��''�� ��'�D
 ����''�$���
��� �
�
�� �
� Banque de France

CON/2004/8 ��''�� @��
�� �'���
� $
� �
� ����%�'��
 �	�����$	�������� ��


��	����� ��	�

CON/2004/9 E�'$
� (
�!
������ �#�	�$$���
��� ��
 �����%���� $
� �
����
��


!	%����, 
!	%���� ������	
�
� ����''�$�� ��
 ���
	���

����!%����

CON/2004/15 ��''�� (
��	�$����%�
�� �	��$	�#�

CON/2004/16 ?��'�� <	������� ��� ������
�%����

CON/2004/17 )��
!�� <�'�
� �	�����$	�����
� ��
 ��	���� ��� ��%��� ��

�����'�%� ���
�� �	���

CON/2004/18 <�	��$�'�� "��!
�	$����
 ��
 ������	
�
 �
����
��� 
!	������

CON/2004/20 ��''�� �
��	
�����

���� !���
� ��	
$�%���� ��� �
����
��


!	%����

CON/2004/21 F''��!�� �������� ��� �	
�����
����
��% �����

CON/2004/22 ��''�� &��������
 �
� ��	
��
��� �	
�����
����
��� �����

F ��	����� ������� ��	
���
 �
� $����� ���

�.�!��� 
 ��� �� 2004 ��
 ��
� �	��� ��� 2005

�%�#��� �� �� G	�	� 105 (4) �
� )�����
� ��


�� G	�	� 4 ��� ��������
��% ��� �)��, ��

G	�	� 112 (2) (�) �
� )�����
� ��
 �� G	�	�

�����������	�  ��� �������
�� 
����	
��
� � � � � � � �

11.2 ��� ��������
��% ��� �)��. ����'�$��

�'�� ��� $����!������� �
� ��� ��� �
�

�!	��� �
� !
���
�%���
 ��� !
������ ���� �
�

���.

1 )%�#��� �� ���#��
 ��� �'��� �� (
�
�
�
�� )����%'
� �� (�����	
� ��� 2004, �
 ������ �
� ��� �
 ������ ��!�!����

�����
� �
������� ���
��� �	��� !
���
�%����
 ���� ������ ������ ���� �
�  �$�	
�
 ��
 �
� ��
�����
�� ���� ��
�
��!
�#�	����
 �	��.

2 F
 ������ �	
���%���
 �%�#��� �� �
 ��
	� �
� �$�	����� ���� ��� �� (
�
�
�
�� )����%'
�.

(�) ������ ��� ��� ���������� ���
��� ��������� �
����-�����1

	
���
�2 	����� ��
 ����
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��
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!
�����	
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 ��������

CON/2004/24 "���	�� )�''�$� ����
��
��� ���
����� ��� �#�	�%� �
� �
��$�$�� ��


�.�$�$�� ��
	��
��

CON/2004/25 ������� "	��� �	��!
�� $
� �
� �����
��
�� 	%��
�
 ��� 
!	������


'���	��
��% �	������

CON/2004/26 "���	�� <�	��� ���
����� ��� 
����$��� �'
	����, �� �.��	��
 ��


���%$
� ��
	��
�� ��
 �� 
���%$
� �����
������

CON/2004/27 E�'$
� (
���.�
� ��	� �	
�����
�����
��% ����%	��

CON/2004/28 )��
!�� ���'�#�	�� �	�����$	�������� ��
 ��	�����

CON/2004/29 &�'�� �.�
	���
� ��� �� �%��
�� �'��
���� ��������
��� ���

�#�	����
 
 &�'��

CON/2004/30 ��''�� )���'�	��
 ��� ���
��% �'�
���� $
� ���� �	$��
���%�

�
�'����
�
�

CON/2004/31 )'������ �������� �
� �	
�����
����
��� �$�	�� ��� �
� Národná

banka Slovenska

CON/2004/33 F�$$�	�� ;���	����
� ��	���� ����
��
��� ���
����� $
� �� �%��
��

�'
	�#�	
�� �
� ����	
��� �	������

CON/2004/34 E�'$
� ��	�'�$
�
 �	�.��� ����''�$�����

CON/2004/35 F�$$�	�� B�D
 ���#����� ���
����
��� ��'
�
���

CON/2004/36 ������ <	�$	���� ����
��
��� �	����� $
� �� 2005

CON/2004/37 ������ ?!	%���� 
'���	��
��% �	������

CON/2004/38 (���� (
�
��	$�� �
!
��% ���
��% ��
 �����
��% �'�
���� $
� ��

���
���� ��#�'�
� ���
�����
�
� �
�!%��� (hedge funds)

CON/2004/39 ?������ @�� !
�
�
�
�� !
�	�	��
 ��� ���������� ������	
�
� ����

�#�	� �
� �'
	���� �
�	�� �.���

CON/2005/3 F�$$�	�� ���.�	$���� ��
 !
����� �	�����$	�������� ��
 ��	�����

CON/2005/5 &�'�� ;���	����
� ��	���� ����
��
��� ���
����� ��� ��

�
����
�� 
!	%���� �	�� �
� ����	
�� �	����� �
� &�'���



240
EKT
������ ��	
��
2004

CON/2004/4 )����%'
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 �	
�
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���� �	
�����
����
���

'�$�	
����� ���� ����
�� �����

CON/2004/7 )����%'
� @�� �	$����
�� !
�	�	��
 ��� ��
�	����

���� ����� ��� �	
�����
����
���

��
	��
�� ��
 �������
 �
� !
�!
������

Lamfalussy �� �'��� ���� �	
����-

�
����
��%� ������

CON/2004/10 )����%'
� ?���
���� �����	���� ����.% ��� ��	� ��
 ���

���
������ ��� �	����-��'�� ��� �
�����%�

�� ��	�

CON/2004/11 )����%'
� (
�	
���� ���� ��'��� �
� ����'���
���

��
�	���� �
� ���

CON/2004/12 )����%'
� )��#���� ��	� ��� ���
����
��� ������� ��

�
� "�!�	�

CON/2004/13 )����%'
� &���''
� ��
 “��	���” ��� �	�����
����� ��

��	���� ��	�

CON/2004/14 )����%'
� ����	�
�
 ��
 !
������
 �	
�
�
����

���
����� $
� �� !
���
� �	���

CON/2004/19 )����%'
� E	����	������� ����
��
���

CON/2004/32 )����%'
� 8��	.
 !
��	�$����%���� $
� �
 �%��D


���#����� ��	� ��� ���
����
��� ������� ��

�
� "�!�	�

CON/2005/2 )����%'
� "���	��� �
� �	
�
�����
�
� ���

�	
�����
����
��% ���������� $
�

���
�����
�
 ���!�� ��� ��	������

!	���
	
��
��� ��
 $
� �	
����!��
�
 �
�

�	����	�����

CON/2005/4 )����%'
� <'���
� ��#�'�
���� ���	��
�� $
� ��

�
����
�� 
!	%���� ��
 �
� ���
	���

����!%����

(�) ������ ��� ��� ���������� ���
��� ��������� ��
!��"��� �������� �
#$�!�3

����������

	
���
�4 	����� ��
 ���� ���� �������
�����
���

3 (
���
�%����
 ��
 ��� !
������ ���� �
� ���.
4 F
 ������ �	
���%���
 �%�#��� �� �
 ��
	� �
� �$�	����� ���� ��� �� (
�
�
�
�� )����%'
�.

C 42,

18.2.2004,

��'. 23

C 58,

6.3.2004,

��'. 23

C 88,

8.4.2004,

��'. 20

C 87,

7.4.2004,

��'. 37

C 88,

8.4.2004,

��'. 18

C 134,

12.5.2004,

��'. 11

C 134,

12.5.2004,

��'. 14

C 158,

15.6.2004,

��'. 3

C 256,

16.10.2004,

��'. 9

C 40,

17.2.2005,

��'. 9

C 52,

2.3.2005,

��'. 37
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“����
� 8����
 2003”, "�	�'
�� 2004.

����� ���	�	�� ����	��
“H F@� ��
 
 ���
�
 !
���
����
��� ��'
�
���”, ?�����	
�� 2004.

“8	���� ��
��� $���
� $
� �
� �
�����
�� !	���
	
��
��, �
� �
��� ��
 �
� �.�'
.
 �
� �$�	��

�	$����� ��
 ���
 ��� ��	�: ��	���
	
��
�� ��
 �#�	��$��”, ?�����	
�� 2004.

“&��	
�
 ��
 ���'��
 �
� �.�'
.
� �
� ��	!�#�	��� ��
 ���
 ��� ��	�”, ?�����	
�� 2004.

“F
 �
�������� ��� ������������ ��	�� ��� ����#'
 �
� ��	������� 8���
�”,

���	���	
�� 2004.

“H �.�'
.
 ��� '�$
��
��� ����������� ��� 
!
��
��% ����� ��
 ���
 ��� ��	� ��
 ��
� H<"”,
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���	$����
 ���� �


����!	���
 ��� (
�
�
�
��% )�����'��� ����

�
� ����� !
�.�$���
 
 �	�$	�����
����


�
�
��� �.
�'�$
�
 �
� ����%����
� �
�

���
����
��� ��'
�
���, ��
 ��
 ��� �
� 24 ����

�
���.

1 ���	�	��, 6 �����, 3 	���	��, 1 	���	��,
5 ���������, 2 ��������	��,
7 �
����	��, 4 ������	��, 2 ��
����	��
2004 
�	 13 	������	�� 2005

�� (
�
�
�
�� )����%'
� �
� ��� ���#�����


��
 �� �'��
��� ��
���
� �	��#�	�� ���

�	�.��� �%	
�� ����	
����!��
�
� ��
 ��

��
���
� �
� !
����'���
� �	
����

�	
����!��
�
� ��
 �
� !
����'���
�

���!���� ���������� �� ��	��������

������'
�� ��� 2,0%, 3,0% ��
 1,0%

�������
��.

14 	������	�� 2005

�� (
�
�
�
�� )����%'
� �
� ��� ���#�����


�� ��.���
 ��� 25 !
���. ��	� �� 30 !
���. ��	�

�� ���� ��������� $
� ���� �	�.
 �
�

���	��	�����
� ����	
����!��
�
� ��� ��

!
���	$
��� �� 2005. &� �� �� '�$� ����

'��������
 ���D
 
 ����������
 �%.
�


��� ���$��� �� 	������
�� ��� �	����
��%

���������� �
� ���
� ��� ��	� �� 2005. ��

��	��%��
��, ������, �� �.���'������
 ��

��	���
 ��� �%	
� �$�� �
� 	������
���

���� ��� �	�.��� �%	
�� ����	
����!��
�
�.

�� (
�
�
�
�� )����%'
� ��!�����
 ��

�	���	����
 �� ���� �� ���� ��������� ��
�

�	��� ��� 2006.
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3 ��������	��, 3 ����	�� 2005

�� (
�
�
�
�� )����%'
� �
� ��� ���#�����


��
 �� �'��
��� ��
���
� �	��#�	�� ���

�	�.��� �%	
�� ����	
����!��
�
� ��
 ��

��
���
� �
� !
����'���
� �	
����

�	
����!��
�
� ��
 �
� !
����'���
�

���!���� ���������� �� ��	��������

������'
�� ��� 2,0%, 3,0% ��
 1,0%

�������
��.
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� � � � � � � 	 �

�� ����� �	
����
� ������ ��
	�������� ����� ��� ����
����
�����
 ���� ����
� ������. �	��������

��
 ���	��
������ �	
����
� (���� ��� ���	
��) �����
�����
 ��� �
������ ���� ��� �!�.

	#�
$ ����%�� (equity market): 
 �$�	� ���� �
� ������ $�����
 ��!��
 ��
 !
��	�$������


����%���� ����!�.

	#�
$ ����
#!� (bond market): 
 �$�	� ���� �
� ������ $�����
 ��!��
 ��
 !
��	�$������


���	��	������� %
��#
$�!�.

	#�
$ %
������ (money market): 
 �$�	� ���� �
� ������ $�����
 ���'
�
, ����!��
 ��


!
��	�$������
 �	����	������� ��#�'����, �� ����������
� ��� $��
��� ����� �	�
��

!
�	��
� ��� ���� �����.

&����� �����'���� (direct investment): !
�����	
���� ����!%��
� �� ����� �
� �����
�


���������� (��
� �	�.
, �������% ���'��
���� 10% ��� ��
��� ������� � ��� !
��
������

D�#��) �� ��
���	
�
 ��� �!	�%�
 �� �''
 �
�������.

	�����
����� �������#� (reverse transaction): ����''�$� ���� �
� ������ 
 ����	
�� �	�����

�$�	���
 � ��'�� ��	
���
��� ���
���� �� ����!��� �����#�
$� � ��	
$�� �
�����
� �����


���$�����.

	����������
����� (counterparty): � �''�� �����''������ �� ��� �	
�����
�����
��

����''�$� (�.�. ���
��!����� #�	��� ��� ����''������
 �� �
� ����	
�� �	�����).

	��$���� (� ���� �*����������$ �!� ��������!�) (collateral): ��	
���
��� ���
���� �� �����

!�!����
 �� �����	� (�.�. ��� ����!���$ ��
'���� �	�� ����	
��� �	������) �� ����� �
�

�.��#�'
�
 �
� ����'
	���� !������, ����� ��
 ��	
���
��� ���
���� �� ����� ��'�%���


(�.�. ��� �
����
�� 
!	%���� �	�� ����	
��� �	������) ��� �'���
� ����!���� �����#�
$�.

	��������������� ���*�
#���� (straight-through processing – STP): ����������

���


!
����	����
 ��� ����''�$��/����'�� �'
	����, ��� �'���
� �
� ������ �'��'
	������


�������� 
 !
�
��	$��, 
 ��
�������
, 
 ������	
�
 ��
 � !
������
���� ��� ����'�� �'
	����.

+$�� �����#����' �!� ���%
�!����� ��$%���!� ������������ � �$�� �!� ������������ (reserve
base): �� ��	�
��� ��� ���
����� ��� 
��'�$
���% (��
 ��$���	
���� ���
����� ��� ���
�
��%) ��

���
 �� ����� ���'�$������
 �� ���%
�!���$ ��$%���� ����������$ ���� ����!����' ��
'�����.

+����$ ����
��� ��� ��� (key ECB interest rates): �� ��
���
� ��� ����	������
 ��� �� ���������

,����'��� ��
 �������'�%� �
� ����%����
 �
� ���
����
��� ��'
�
��� �
� ��
!��"���
����
���� �
$��.�� (���). ����
 �� ��$%���� ����
��� �
����
$� ��� �
$*�!� �'
���
���%
������
�����, �� ��
���
� �
� �����
������ �
����� %
������
����� ��
 �� ��
���
� �
�

�����
������ �����%�� ��������!�.

������ ����
���� (general government): ������ � ������, ���� �	�����
 ��� ��
!��"�
 ,'�����
/�#�
������ ��� 1995 (�,/ 95), �����'����
 ��� #�	��� ��� �!	�%��� ��
 ���
 ��� ��	� ��


����'�%���
 ��	��� �� �
� ��	�$�$� �
 ����	�%�
��� �$���� ��
 ��
	��
�� �	��	
������� $
�

����
�� ��
 ��''�$
�� ������'��
 �/��
 �� �
� ���!
����� ��� ���
��% �
��!������ ��
 ���

�'�%���. <�	
'������
 �
� ����	
�� ����	�
�
, �
� ��	
#�	�
���� ����	����
�, �
� ���
��
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����!
���
�
 ��
 ���� �	$��
���%� ��
���
��� ��#�'
�
�. (�� ��	
'������
 ���� �	��
��%�

#�	��� ��� ����%� ����	
�� !	���
	
��
��, �.�. �
� !
���
�� ��
��
	���
�.

�����
 ,����'��� (General Council): ��� ��� �� �	$��� '�D��� ���#����� �
� ��
!��"���

����
���� �
$��.�� (���). "��	������
 ��� ��� <	��!	� ��
 ��� "��
�	��!	� �
� ��� ��
 ����

!
�
�
��� �'�� ��� ���
��� ����	
��� �	������ �
� EE.

���������� ���
������' ����������� (excessive deficit procedure): �
 !
���.�
� ��� G	�	�� 104 �
�

,�������, ���� �.�
!
��%����
 ��� <	�����''� �	
�. 20 $
� �
 !
�!
����� ��� ���	��'
��%

�''��������, ��
��''��� ��� �	��
-��'
 �
� �� �
� ����	���
 �� �
	�%� !
���
����
��

��
��	���, �	����� �� �	
��	
� �� ���
 �� ����� �	�����
 �� �� !
���
����
�� �''�
��� ����


���	��'
�� ��
 ��	
$	�#��� �
� ���	$�
�� ��� �	���
 �� $����� �#���� !
��
������ ��
 !��

�'
	�%���
 �
 �	�
 $
� �� !
���
����
�� �''�
��� � �� !
���
� �	���. F
 !
���.�
� �����

����'
	������
 ��� ��� �����
��� (��) �	
�. 1467/97 ��� )�����'��� �
� 7
� ?��'��� 1997 $
�

�
� ��
������
 ��
 �
 !
���#��
�
 �
� �#�	��$�� �
� !
�!
������ ���	��'
��% �''��������, �

������ �����'�� ��	�� ��� ,������� ,����

����� ��� 	�$���*��.

������� ���������� ���� (international investment position – i.i.p.): 
 �.�� ��
 
 �%����
 ���

����	�� �	
�����
�����
��� ���
������ (� ��� ����	�� �	
�����
�����
��� ����	������)

�
�� �
�������� �����
 �'�� ��� '�
��� ��	�� ��� ������.

�����
����� �����%�� ��������!� (deposit facility): �$#�� �����
����� �
� ����� ��	���
 ��

��
!�'����� ��
 �
� ����� ���	�%� �� �	
�
����
�%� �
 �����������
����� $
� ��

�	�$������
�%� ��������
� �� �
� ���
�� ����	
�� �	�����, �� !
�	��
� ���� 
��	�� ��
 ��

�	�����	
����� ��
���
� (�'. ��
 �����$ ����
��� ��� ���).

�����
����� �
����� %
������
����� (marginal lending facility): �$#�� �����
����� ��� ��	���


�� ��
!�'����� ��
 �
� ����� ���	�%� �� �	
�
����
�%� �
 �����������
����� $
� �� '��������

�	
����!��
�
 ��� �
� ���
�� ����	
�� �	�����, �� !
�	��
� ���� 
��	�� ��
 �� �	�����	
�����

��
���
� �����
 ���!����� ��	
���
���� ���
����� (�'. ��
 �����$ ����
��� ��� ���).

�����!�� �
���
���!� (option): �	
����!��
�� ���� �� ����� ��	���
 ���� ������ �� !
������,

��
 ���� ��
 �
� ����	���
, �� �$�	���
 � �� ��'���
 ��� ��$���	
���� ����������

��	
���
��� ���
���� (�.�. ���'�$� � ������) �� �	�����	
����
 �
�� (�
� �
�� ���#����� � �
��

���
�
�) �� �	
����
 
��	��
��� � ����� �	
����
� �	�������� (
��	��
��� ���
�
� �

'�.���).

���������
 ,����'��� (Governing Council): �� ������� �	$��� '�D��� ���#����� �
�

��
!��"��� ����
���� �
$��.�� (���). "��	������
 ��� �'� �� ��'
 �
� ������������ ����
����
�
� ��� ��
 ���� !
�
�
��� ��� ���
��� ����	
��� �	������ ��� ��	�� ��� ����� �
�������
 ��

��	�.

ECOFIN: �'. ,����'��� ECOFIN.

����������� ����
��� (Executive Board): ��� ��� �� �	$��� '�D��� ���#����� �
� ��
!��"���
����
���� �
$��.�� (���). "��	������
 ��� ��� <	��!	� ��
 ��� "��
�	��!	� �
� ��� ��
 �''�

�����	� ��'
 �� ����� !
�	������
, �����
� ��
��� ���#�����, ��� ���� �	�
$�%� �	���� �

����	������ ��� �	����-��'�� ��� ����� �
�������
 �� ��	�.
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��$%���� ����
��� �
����
$� (minimum bid rate): �� �������� �	
� ��� ��
������ �� �����

���	�%� �� ���#�	��� ��
� �	��#�	�� ���� �
 �����������
����� ��
� !
���	�����

����$��
��
��% ��
������ $
� �
$*��� �'
��� ���%
������
�����. ����
 ��� ��� �� �����$
����
��� ��� ��� ��� �������'�%� �
� ����%����
 �
� ���
����
��� ��'
�
���.

���
���������� ������� ����� �������!�� (�����) (Harmonised Index of Consumer Prices –
HICP): !����
� �
��� ������'��� ��� ����	������
 ��� �
� Eurostat ��
 ����
 ���	���
������ $
�

�'� �� �	��
-��'
 �
� ��.

����������� ��#������ ���$����� ��� ����� �!� 067 (consolidated balance sheet of the MFI sector):
'�$
��
�� ��������
 ��� �	��%���
 ��� �� ���D
#
��� ��� ���
������ ��
 ����	������ ����.%

��� 067 (�.�. !������ ��
 ���������� ����.% @*?), ���� ��#��������
 ��
 ��$����	��
��

'�$
��
�� ��������
 ��� @*?. <�	���
 ����
��
��� �'
	�#�	��� $
� �
� ���
����
� ��
 �
�

����	����
� ��� ����� ��� @*? �����
 �������� �
� .���� ��� ��
� �
 �����
 !�� ������� ���� ��

'�$� ����� (�.�. #����� ����
���� ��
 '�
��� ����
��
 �
� ���
� ��� ��	�) ��
 �����
 �
 ��������

�
� ���
� ��� ��	�. ����
 
 �%	
� �
$� ����
��
��� �'
	�#�	
�� $
� ��� ���'�$
��� ���

���
����
��� ��$���� ��
 �����'�� �
 ���
 $
� �
� ����
�� ���'��
 ��� ��	�$����� ������'��

��� 83.

������
����� %�
�� (acceding countries): �
 !��� ��	�� (������, �������, �%�	��, B������,

B
�������, F�$$�	��, &�'��, <�'����, )'������ ��
 )'������) ��� ���$	�D�� �
 )�����


<	����	
�
� �� 2003 ��
 ������
��� ��
� �� �
� 1
 &�L�� 2004.

�;07	 (euro overnight index average): !����
� ��� ��
������ ��� ��
�	���� ��
 !
��	����
��

�$�	� ��� ��	� $
� ����������
� !
�	��
�� ���� 
��	��. ;��'�$�����
 �� � �����
��� ����� �	��

��� ��
������ ��� �#�	�������
 �� ���.��#�'
��� !���
� �� ��	� !
�	��
�� ���� 
��	��, ����

�����
�������
 ��� �
� ���!� �	������.

�����'���� %�
���������� (portfolio investment): �
 ����	�� ����''�$�� �/��
 ����
� ��������

�
� .���� ��� ��
� �� ���'��� ��!������� ��� �
 ��������� �
� ���
� ��� ��	� (“���
����
�”) ��


�
 ����	�� ����''�$�� �/��
 ����
� �
 �������� �
� ���
� ��� ��	� �� ���'��� ��!������� ���

��������� �
� ���
� ��� ��	� (“����	����
�”). <�	
'���������
 ����%���� ������ ��
 %
�
#
���
(���'�$�, $	�����
� ��
 ���'�
 �
� �#�
$� %
������), ��� !�� ��	
'���������
 ���� ���

����$	�#����
 ��
� $����� �����'���� ��
 ����''�$���
�� !
����
��.

����
��� �!� 067 (MFI interest rates): �� ��
���
� �� ����� �#�	������ �� 067 �
� .���� ��� ��
�

(�.�
	�%���
 �
 ����	
��� �	������ ��
 �� ���
���� ��#�'�
� �
� �#�
$� %
������) �� ��������
�

��
 !���
� �� ��	� ��� ��
 �	�� ��
����	
� ��
 �
 �	
�����
����
��� ��
��
	���
� ��� ��	��

�
� ���
� ��� ��	�.

����
��� �������
���� (corporate governance): !
�!
������ �� �
� ������ !
���%����
 ��


�'�$����
 ���� �	$��
����. H !��� �
� ���
	
��� !
�����	�
�
� �	��!
�	���
 �
� �������� ���

!
��
������ ��
 ��� ����	������ ����.% ��� !
�#�	�� �'��	�� – ���� �� !
�
�
�
�� �����%'
�,

�� !
������
�� ���'��
, �
 ������
 ��
 �''�
 ��� �.�	��%� ���#�	���� ��� ��� �	$��
��� – ��


�	��'���
 ������� ��
 !
�!
������ $
� �
 '�D
 ��� ���#�����.

EURIBOR (euro interbank offered rate): �� ��
���
� �� �� ����� �
� �	����� �D
'��

#�	�$$���
��� (prime bank) ����
 !
�����
���
 �� !������
 ��#�'�
� �� ��	� �� �''
 �	�����
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�D
'�� #�	�$$���
���. �� EURIBOR ���'�$�����
 ���
��	
�� $
� !
��	����
��� ��������
� ��

!
�#�	�� !
�	��
�� ��� 12 �
���.

��
!��"�� ����
��� �
$��.� (���) (European Central Bank – ECB): 
 ��� ����
 �� ����	� ���

��
!��"��' ,��������� ����
���� �
���.�� (�,��) ��
 ��� ��
!���������� ��
 !
�����


���
�� �	����
���
�� �%�#��� �� �� ��
���
�� !���
�. &�	
��� ���� �� ��������� ���

����������
 ��� ��	��%��
�� ��
 ��� �)�� �� ����'�%���
 ���� ���� ��� !
��� �
�

!	���
	
������ ���� ���� ��� ���
��� ����	
��� �	������, �%�#��� �� �� ��������
�� ���

�)��. H ��� !
�
�����
 ��� �� ���������
 ,����'��� ��
 �
� ����������� ����
��� ��
, �� �	���

�	$��� '�D��� ���#�����, �� �����
 ,����'���.

��
!��"�
 0���������
 <�
��� (�07) (European Monetary Institute – EMI): �	���	
�� �!	���

��� !
�
��	$��
�� ���� �
� ���	.
 ��� (�%��	�� )��!��� �
� ;���������� ��� 0�����������
=�!��� �
� 1
 ?�����	��� 1994. ���
�� ��� ������	
�
 ���� �
� �!	��
 �
� ��
!��"���
����
���� �
$��.�� (���) �
� 1
 ?������ 1998.

��
!��"�
 ,'����� ����
���� �
���.�� (�,��) (European System of Central Banks – ESCB):

�����'����
 ��� �
� ��
!��"�� ����
��� �
$��.� (���) ��
 �
� ���
��� ����	
��� �	������

(�����) ��� 25 �	����-��'�� �
� ��, !
'. ��	
'������
, ����� ��� �� ��'
 ��� ��
!����������,

��
 �
� ����� ��� �	����-��'�� ��� !�� ����� ����
 �
�������
 �� ��	�. �� �)�� !
�
�����


��� �� ���������
 ,����'��� ��
 �
� ����������� ����
��� �
� ��� ��
, �� �	��� �	$��� '�D���

���#�����, �� �����
 ,����'���.

��
!��"�
 ,'����� /�#�
������ ��� 1995 (�,/ 95) (European System of Accounts – ESA 95):

�%��
�� ���
���	#�� ����
��
��� �	
���� ��
 ��.
�������� �� ����� �
� ���	���
����


�����
�� ��	
$	�#� ��� �
�����
�� ��� �	����-��'�� �
� ��. �� �)B 95 ����
 
 ��
���
��

��	�''�$� ��� !
����%� )��������� ���
��� B�$�	
����� ��� 1993 (SNA 93).

��
!�'����� (Eurosystem): �� �%��
�� ����	
��� �	������ �
� .���� ��� ��
�. "����'����
 ���

�
� ��
!��"�� ����
��� �
$��.� (���) ��
 �
� ���
��� ����	
��� �	������ ��� �	����-��'�� ��

����� �
����
��� �� ��
� ��� �	��� )��!
� �
� ;���������� ��� 0����������� =�!���.

>��� ��� ��
� (euro area): 
 ��	
��� 
 ����� �����'����
 ��� �� �	��
-��'
 ��� ����� �
�������


�� ��	� �� ��
�� ���� ���
��� �%�#��� �� �
 ,������ ��
 ��
� ����� �������
 ��
���

���
����
�� ��'
�
�� �� ���%�
 ��� ����������' ,��������� �
� ��
!��"��� ����
���� �
$��.��
(���). ��� ��� ��	����� 
 ���
 ��� ��	� ��	
'������
 �� E�'$
�, �
 ��	�����, �
� �''�!�, �
�

?������, �
 ��''��, �
� ?	'��!��, �
� ?��'��, �� B��.����%	$�, �
� F''��!��, �
� "���	��, �
�

<�	��$�'�� ��
 �
 �
�'��!��.

7��.'#�� ���
!��� (balance of payments): ����
��
�� ��������
 ��� ���
������
 ������
�� �
�

�
�����
��� ����''�$�� ����.% �
�� �
�������� ��
 ��� ���'�
��� ������ �� �
� ��$���	
���


��	��!�. ����$	�#����
 ����''�$�� ��� �#�	�%� �$���, ��
	�����, �
��!�����, �	
����-

�
�����
��� ���
����
� ��
 ����	����
� �����
 ��� ���'�
��� ������, ����� ����
� ��
 ����

����''�$�� (�.�. �#��
 �	����) ��.
����%���
 �� �����
����
�.

����
�� ���������� �!� 067 ������ ��� �*!��
���' (net MFI external assets): �
 ���
����
� ���

����� ��� 067 �
� .���� ��� ��
� �����
 ��� �.���	
��% (�.�. �	����, �	�����$	�����
� ��


��	���� .���� ���
������, ���'�
 ��!������� ��� �
 ��������� �
� ���
� ��� ��	� ��
 !���
�

�	�� �
 ��������� �
� ���
� ��� ��	�) ����� �
� ����	����
� ��� ����� ��� @*? �
� ���
� ���
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��	� �����
 ��� �.���	
��% (�.�. ��������
� ��
 ����!���� �����#�
$� �
 �������� �
� ���
� ���

��	�, ��	�!
� ���
����� ��#�'���� �
� �#�
$� %
������ ��
 %
�
#
��� !
�	��
�� ��� !%� ����

��� ����� ��!���� ��� @*? ��
 !
��	���%���
 ��� �
 ��������� �
� ���
� ��� ��	�).

����
��� ����
���� (central government): 
 ����	�
�
 ���� �	�����
 ��� ��
!��"�
 ,'�����

/�#�
������ ��� 1995 (�,/ 95), ��	�� �� ��	
'���������
 �
 ��	
#�	�
���� ����	����
� ��
 �


�	$��
���� ���
��� ����!
���
�
� (�'. ��
 #����� ����
����).

����
��
 �������
�� ����!� (central securities depository – CSD): #�	��� ��� �
	�� ��


!
���
	�����
 ���'��� ��
 ���
��� !����� �
 !
���	$�
� ����''�$�� ��� ���'�� �� �
 ��	#�

'�$
��
��� �$$	�#��. F
 ���'�
 ���	�%� �� �
	�%���
 ���� �� �'
�� ��	#� (�''� ��

“��
�
����
�%���
”) ���� �� ��'
 ��	#� (!
'. �� �#�������
 ���� �� 
'���	��
��� �$$	�#��).

����� ��� ��
	����� ��#�'�%� #%'�.
� ��
 !
����	
�
�, �� ����	
�� �������	
� ���'�� ���	�%�

�� ��	����� ��
 ��
	����� ������	
�
� ��
 !
������
���%.

����
��
� �����������
����� (central counterparty): �	$��
���� ��� ��	����''���
 ����.%

�$�	���� ��
 ��'
�� �� ����''�$�� ��� ���'�� �� ����'�
��
��� ��'
��� ��
 �$�	�����

�������
��.

�������� ������������' (settlement risk): $��
��� �	�� �� ��� ����� ������
 � ���!���� ��� ��

��!������� �� �
� �	�$������

��� � !
������
���� ���� ���������
 �� ��� �%��
�� ����#�	��

��#�'���� � ���'��. &��	�� �� ��	
'������
 ���� ��� ����!���
 ������� ��� ��
 ��� �������

����
�����.

�������� 
����
����� (liquidity risk): � ���!���� ��� �� ��!������� � �����������
����� �� �
�

���'
	���
 �
� ����	����
� ��� ��'
� �������%� ���
�
���, �''� �� ����
� ����$������	
 ��


��
 $����� 
��	��
���.

81: ����� ���
����
�� ��$���� �� ����� �����'����
 ��� �� ���
��� �� ���'�#�	�� ��� �
�

��������
� !
�	��
�� ���� 
��	�� ��� �
	�%���
 �� 067 ��
 ��
� ����
��� ����
���� (�.�.

����!	��
��� ��
	�����, #�	��� ���$�����
 ��� ;���	$��� F
�����
���).

82: ������� �%	��� ���
����
�� ��$���� �� ����� �����'����
 ��� �� 81, �
� ��������
� ���

�	��
!����
�
 ��� �	
�� �
��� (!
'. �
� �	����	������� ��������
� ���
���
	���) ��
 �
�

��������
� �� ���#��
���
 !
�	��
� ��� !%� ���� (!
'. �
� �	����	������� ��������
�

�	��������) ��� �
	�%���
 �� NXI ��
 ��
� ����
��� ����
����.

83: ��	% ���
����
�� ��$���� �� ����� �����'����
 ��� �� 82 ��
 ����	�%�
�� �	
����!��
��

����, �
!
����	� ����!���� �����#�
$�, ��	�!
� ���
����� ��#�'���� �
� �#�
$� %
������ ��


%
�
#
��� !
�	��
�� ��� !%� ���� ��!������ ��� 067.

8���%���� ������ (equities): ���'�
 ��� ���
�	�����%��� ��	�!
� ��	
��
��� �� �
� ���
	��.

<�	
'�������� ������� ��� �����'�%� ���
������� !
��	�$������
� �� �	
���
���	
�

(�
�
$����� �������), �
 �
�
$����� ������� ��
 �''�� ��	#�� ���������� ��� ��#�'�
�

���
	���. F
 �����
��� ���'�
 ������� ���#�	��� �
��!
�� �� �
 ��	#� ��	�������.
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8,7 77 (��%�����
� �������#������� ��������� 77) (ERM II – exchange rate mechanism II):
���#���� ����''�$���
��� 
���
�
�� 
 ����� �����'�� �� �'���
� $
� �
 ����	$���� ���� �����

�
� ����''�$���
��� ��'
�
��� ����.% ��� ��	�� �
� .���� ��� ��
� ��
 ��� �	����-��'�� �
�

�� ��� !�� ����������� ��� �	��� )��!
� �
� ;���������� ��� 0����������� =�!���.

0���������� ��$���� (monetary analysis): ���� ��� ���� ��'���� ��� �'�
���� ��� �	
�
����
�� 


��
!��"�� ����
��� �
$��.� (���) $
� �
 �#�
	
�� ���'��
 ��� �
�!%��� !
���	�.
� �
�

�����

����� �!� ����� �� ���
 �
� ����� �� ���������
 ,����'��� '������
 �
� ���#���
�

���
����
��� ��'
�
���. E�
�� �� �.
�'�$�%���
 �
 �������	��	������� ����
� ���

�'
��	
���%, �� !�!����
 �
 ����� ����
 ����.% �
� �����
��� �	������ ��
 ��� �
��� ��

������������ �	��
��%� �	�������. H ���
����
�� ���'��
 '������
 ���D
 �
� �.�'
.
 ��''��

��
 ��
��'�� ���
����
��� !�
���� (83, ���
������ ��
 ��	�$����� ������'�� ���, ��	��� �


�
�����
�, �.�.) ��
 !
�#�	�� !�
���� �
� ���	��''����� 	������
��� (�'. ��
 ����������
��$����).

0���������
 ���
���� (monetary income): �� �
��!
�� ��� ����������� �
 ���
��� ����	
���

�	������ ��� �
� ����'��
 ��� �	�.��� ���
����
��� ��'
�
��� ��� ��
!���������� ��
 ��

����� ���		��
 ��� ��	
���
��� ���
���� ��� !
���	������
 �%�#��� �� �
� ����������	
��

$	����� ��� ����������' ,��������� ��
 �
	�%���
 �����
 ��� �	�����$	�������� �� ���'�#�	��

��
 ����	������ ��� ��������
� �	�� ����!���$ ��
'����.

067 (0���������$ 6
���������!���$ 7�
'����) (MFIs – Monetary Financial Institutions): ��

�	
�����
����
�� 
!	%���� �� ����� �����'�%� ��� ����� ��� ��!�!�
 �	��� ��
 .��� ��� ��
�.

<�	
'�������� �
� ��
!��"�� ����
��� �
$��.� (���), �
� ���
��� ����	
��� �	������ ���

��	�� �
� ���
� ��� ��	�, ����� ��
 �� ����!���$ ��
'���� ��
 �� ���
���� ��#�'�
� �
� �#�
$�
%
������ ��� ����
 �$������
���� ��
 ���
 ��� ��	�.

;��������� ��$���� (economic analysis): ���� ��� ���� ��'���� ��� �'�
���� ��� �	
�
����
�� 


��
!��"�� ����
��� �
$��.� (���) $
� �
 �#�
	
�� ���'��
 ��� �
�!%��� !
���	�.
� �
�

�����

����� �!� ����� �� ���
 �
� ����� �� ���������
 ,����'��� '������
 �
� ���#���
�

���
����
��� ��'
�
���. H �
�����
�� ���'��
 ��	��� �.
�'�$�� �
� �	������� �
�����
���

�.�'�.�
� ��
 ���� ������$������� �
�!%���� !
���	�.
� �
� �����	��
��� ��� �
��� �� ���

�	����	������ ��� �����	������ �	������, '���������� ���D
 �
� �''
'���!	��
 ����.%

�	��#�	�� ��
 ���
�
� ��
� �$�	�� �$����, ��
	��
�� ��
 �����'����� ��	�$�$��. ����
�

�	��!
�	���
 �
 #%�
 ��� �'��
���� ��� �'������ �
� �
�������, �
� ��
!	���
� ���� ��� ������

��
 ��
� �
��'�$
��� �����	
#�	� ��
 �.
�'�$�� �
� �
�����
��� �� ����!���%� �
 ��
!	���
�

����� ��
� �
������� �� ��� �	����	������ ��� �����	������ �	������ (�'. ��
 �����������
��$����).

;��������� ��� ������������� ����
��� (Economic and Financial Committee – EFC):
������'���
�� ��
���
�� �	$��� ��� �����''�
 ��
� �	���	������ ��� �	$��
�� ���

)�����'��� �
� ��. ��������� �
� ����
 ����.% �''�� 
 ��	���'�%�
�
 �
� �
�����
��� ��


�	
�����
����
��� ��������
� ��� �	����-��'�� ��
 �
� ��
���
��� ��
 
 �������� ���

!
���
�� �
�����
���.

;��������� ��� 0���������� =�!�� (;0�) (Economic and Monetary Union – EMU): 
 ,������
��	
$	�#�
 �
 !
�!
����� $
� �
 !
�
��	$�� �
� F@� ��
� ��	������ 8���
 (��) ��
 ����	���


�	�� ���!
�. �� �	��� ��
 ��'������ ���!
� �	�
�� �
� 1
 ?�����	��� 1999 �� �
� ����	
�
 �
�

�	��!
��
��� $
� �
� ���
�
 �
� ���
����
��� ��'
�
��� ��
� ��
!��"�� ����
��� �
$��.�
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(���) ��
 �� �
� �
��$�$� ��� ��	�. &� �
� �
��$�$� ��� �	�����$	�������� ��
 ��	����� ��	�

�
� 1
 ?�����	��� 2002 �'��'
	��
�� 
 �$����!	��
 �
� F@�.

?$#�� �����
����� (standing facility): !
����'���
 ��� ��	���
 
 ����	
�� �	����� �����

������������������ ��
 �
� ����� �	
�
����
�%� �� !
�� ���� �	������'��. �� ��
!�'�����

�	��#�	�
 !%� ��$
�� !
����'%���
� !
�	��
�� ���� 
��	��: �
 �����
����� �
�����
%
������
����� ��
 �
 �����
����� �����%�� ��������!�.

?�
����� ��
���� (maintainance period): �� �	��
�� !
���
�� $
� �� ����� �	�����
 


�����	#��
 ��� �
����
��� 
!	������ �	�� �
� ���%
�!�� ��
���� ��$%���!� ������������.

"�� �
� 10 &�	���� 2004 
 ��	��!�� ��	
�
� �	����
 ��� �
� 
��	��
��� !
������
���% �
�

�	��
� �
$*�� �'
��� ���%
������
����� ���� �
 ����!	���
 ��� ����������' ,��������� ����

�
� ����� !
�.�$���
 
 �	�$	�����
����
 �
�
��� �.
�'�$
�
 �
� ����%����
� �
� ���
����
���

��'
�
���. H ��
!��"�� ����
��� �
$��.� (���) !
���
�%�
 
��	�'�$
��� �	�$	���� ���

��	
�!�� ��	
�
� ���'��
���� �	�
� ����� �	
� ��� �
� �	�� ���� �����.

?�� ���
��

������ %
���������������� ���%
������ �!� 067 (MFI longer-term financial

liabilities): ��������
� �� ���#��
���
 !
�	��
� ��� ��� !%� ����, ��������
� ���

�	��
!����
�
 ��� ��� �	
�� �
���, %
�
#
��� ��!������ ��� 067 �
� .���� ��� ��
� �� �	�
��

!
�	��
� ��� ��� !%� ���� ��
 ��#�'�
� ��
 ��������
�� ��� ����� ��� @*? �
� ���
� ��� ��	�.

?�������� �!� 067 �
�� ��������� ��� .���� ��� ��
� (MFI credit to euro area residents): !���
�

��� ��	
$�%���
 ��� 067 �	�� '�
��%� (����� @*?) ��������� �
� .���� ��� ��
� (����� �������

��	
'���������
 
 #����� ����
���� ��
 � 
!
��
��� ������) ��
 ���'�
 (�������, '�
��� �����
���

���'�
 ��
 �	��$	�#�) ��� ��!�!����
 ��� '�
��%� (����� @*?) ��������� �
� ���
� ��� ��	� ��


!
��	���%���
 ��� @*?.

?���!���
 ��
��� (credit institution): (i) ��
���	
�
 
 !	���
	
��
�� �
� ������ ���������
 ���

�� !�����
 ��������
� � �''� ��
��	����� ��#�'�
� ��� �� ��
�� ��
 �� ��	
$�� �
�����
�

$
� '�$�	
���� �
� � (ii) ��
���	
�
 � �''� ���
�� �	�����, ����� ����� ��� ���$����
 ���

(i) �����	�, ��� ��!�!�
 ���� �'
	���� �� �
 ��	#� 
'���	��
��% �	������.

?���!���
� �������� (credit risk): � ���!���� ��� �
� ��!������
 �!������ ��� �����������������
�� ���'
	���
 �
� ����	����
� ��� �
 ��$���	
���
 �	��
�� ��
$�� ���� �
� ����� �����

$������
 ���
�
��� � ���
�!����� ����$������	
 ����� ��
$��. F �
����
��� ���!����

��	
'������
 ��� ���!��� ������� ���
��������
� ��
 ��� ���!��� ��#�'����, ����� ��
 ���

���!��� �����%���� �
� �	������ !
������
���%.

?
$*� �������� �#�
$� (open market operation): ����''�$� ��
 �	
�����
����
�� �$�	� ���

!
���	$����
 �� �	������'�� �
� ����	
��� �	������. &� ���
 �� ����� ����, �
� ��	
�!
���
��

���� ��
 �
� ���'����%����� !
�!
������, �
 �	�.�
� ���
���� �$�	�� ��� ��
!����������
!
��	������
 �� �����	�
� ���
$�	���: �
$*��� �'
��� ���%
������
�����, �
$*��� ���

���
��

������ ���%
������
�����, �
$*��� �*��$������ �!� �
�%�%

��!� ������$���!� ���

����
����� ��
 !
�	�	��
��� �	�.�
�. M��� �#�	� �� ���� ��� �	
�
����
�%���
, �


������
������ �������#�� ����
 �� ��	
���	� ���� ���
���� �$�	�� ��� ��	����������� ��


���	�%� �� �	
�
����

��%� ��
 ��
� �����	�
� ���
$�	��� �	�.���. ��
�'���, �
 !
�	�	��
���

�	�.�
� ���	�%� �� '����� �
 ��	#� ��!��
� �
�����

�
��� �	���� ��
 �	
��
��� ����''�$��,

��� �
 �	�.�
� �.���'���
� ��� �	����	��
�� !
���������� �
� 	������
��� ���	�%� ��
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'����� �
 ��	#� �	
��
��� ����''�$��, �
$*�!� �������#�� ������$�!� ��
 ���!����

���������� ����	
����
� !
�	��
��.

?
$*� �������#�� ������$�!� (foreign exchange swap): �	�.
 ��� ��	
'������
 !%� ������	����

����''�$��, ��� ����
 (spot) ��
 ��� �	�����
��� (forward), ���� ����''������
 ��� ���
��� ��

�''�.

?
$*� �*��$������ �!� �
�%�%

��!� ������$���!� ��� 
����
����� (fine-tuning operation):
�
$*� �������� �#�
$� �
� ����� !
���	$�� �������� �� ��
!�'�����, �� ����� ��	��� ��

���
��������
 �
#��!
�� !
��������
� �
� 	������
��� ��
� �$�	�.

?
$*� �'
��� ���%
������
����� (main refinancing operation): ����
�� �
$*� �������� �#�
$�
��� !
���	$����
 ��� �� ��
!�'����� �� �
 ��	#� ������
������ �������#��. "�� �
� 10 &�	����

2004 �
 �� '�$� �	�.�
� !
���	$�%���
 ���� ��!���!
���� ����
��� !
���	��
�� ��
 �������

����� !
�	��
� ���� ��!���!��.

?
$*� ��� ���
��

������ ���%
������
����� (longer-term refinancing operation): ����
��

�
$*� �������� �#�
$� ��� !
���	$����
 ��� �� ��
!�'����� �� �
 ��	#� ������
������
�������#��. F
 �	�.�
� ����� !
���	$�%���
 ���� ���� ���� ����
��� !
���	��
�� ��
 �������

����� !
�	��
� �	
�� �
���.

?
������ (projections): �� �����'������ ���'%���� ��� !
�.�$����
 ��� �� ��
!�'�����
�����	�
� #�	�� �� �	��� �� ����� �
� �	��'�D
 ��� �
����� ��''���
��� ���	��
�����
���

�.�'�.��� ��
 .��� ��� ��
�. F
 �	���'�� ��� ����
	�$������� ��� ��	�����������

!
���
�%����
 ���� ?�%�
� ��
 (�����	
�, ��� �
 �	���'�� ��� ����
	�$������� �
� ���

!
���
�%����
 ���� &�	�
� ��
 )������	
�. "����'�%� ��	�� �
� ����������� ��$����� (����

��� ���� !%� ��'���� �
� ��	��
$
��� �
� ���
����
��� ��'
�
��� �
� ��
!��"��� ����
����
�
$��.�� – ���) ��
 ����
 ��� ��� �� ��''� ���
���� ����
 ��� ������ �� ���������
 ,����'���
�.
�'�$�� ���� �
�!%���� !
���	�.
� �
� �����

����� �!� �����.

?
!��#���� ���������� ��� �
�@����#����' (primary balance): ����	�� !���
���� ��� (
������

��	�� �
� !������ $
� ������ ��� ��� �����

����� ����	������ ���.

,����

���� �!� ����� (price stability): 
 !
���	
�
 �
� �����	��
��� ��� �
��� ����
 �

�	���	�
��� ������ ��� ��
!����������. �� ���������
 ,����'��� �	���
 �
 �����	��
�� ���

�
��� �� ����
� 	���� �%.
�
� ��� ���
���������� ������ ����� �������!�� (�����) $
� �


.��� ��� ��
� ���� ��� 2%. �� (
�
�
�
�� )����%'
� ���
 !
���	
����
 ��
 ��� �'���
� ����% ���

�	���	�
��% �����% ��
!
���
 �
 !
���	
�
 ��� 	����� �'
��	
���% ���� �''� �'
���� ��� 2%

�����	������.

,����������� �������#������� ��������� (,,7) ��� ��
� (����������/�
�#������) (Effective
exchange rates – EERs –  of the euro  –  nominal/real): �����
��� ����
 �	�
 ��� !
��	��

����''�$���
��� 
���
�
�� ��� ��	� �����
 ��� ���
������ ��� ��	
���	�� ����	
��� ����	��

�
� .���� ��� ��
�. H ��
!��"�� ����
��� �
$��.� (���) !
���
�%�
 !������ �������
��� ))?

��� ��	� �����
 !%� ���!�� ����	
��� ����	��: �� !����
 ))?-23 (� ������ ��	
'������
 �� 13

�	��
-��'
 �
� �� ��� !�� ������� ��
 ���
 ��� ��	� ��
 ���� 10 ��	
���	��� ����	
��%�

����	��� ����� ��) ��
 �� !����
 ))?-42 (� ������ ��	
'������
 19 ��
�'��� ��	��). F


�����'����� �����
�
� ���
������	����� �� ��	�!
� ���� ����	
��% ����	�� ��
� �.���	
���

����	
��� ����''�$�� �
� ���
� ��� ��	� ����� ��
 ��� ����$��
��� ��
� �	���� �$�	��. F
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�	�$���
��� ))? ����
 �
 �������
��� ))? ����'
��	
������ �� ��� �����
�� ���� �	� ��� �
���

� ��� ������� �
� .��
� ��	�� �� ����
 �� �
� �
��� � �� ������ ��
� �$��	
� �$�	�. �
� �� '�$�

���� ���	�%� �
� ����$��
��
���
�� �� �	�� �
� �
��� ��
 �� ������.

,����'��� ECOFIN (ECOFIN Council): �� )����%'
� �
� �� ���� ����	����
 �� �����!�

����	$�� �
�������� ��
 �
�����
���.

,���!��� �����#�
$� (repurchase agreement): ���#���� �� �
� ����� ��'����
 ��� ��	
���
���

���
���� (���'��) ��
 ������	��� � ��'
��� ������ �� !
������ ��
 ���'������
 �
� ����	���


�� �� �����$�	���
 �� ����	
����
 �
�� �� �	�����	
����
 ��''���
�� 
��	��
��� � �� �	��


���
�
. H ���#���� ���� ����
 ��	���
� �� �� !���
��� �����
 ����%	��, �� �
 !
�#�	� ��
 �

��'
��� !�� ��	��	���� �
� ��	
��
�� ��� ���'��.

,'��!�� ,����

����� ��� 	�$���*�� (Stability and Growth Pact): �����'����
 ��� !%�

�����
���%� ��� )�����'���, (i) ��� �����
��� (��) �	
�. 1466/97 �
� 7
� ?��'��� 1997 $
� �
�

�������
 �
� ��������� �
� !
���
����
��� ��������
� ��
 �
� �������� ��
 �� ������
��� ���

�
�����
��� ��'
�
��� ��
 (ii) ��� �����
��� (��) �	
�. 1467/97 �
� 7
�  ?��'��� 1997 $
� �
�

��
������
 ��
 !
���#��
�
 �
� �#�	��$�� �
� ����������� ���
������' �����������, ��
 ��� ��

N�#
��� ��� ��	������% )�����'��� $
� �� )%�#��� )����	��
��� ��
 "�����.
� ���

�
������
�� ��
 �%��!� ��	�#�� ��� G����	���� ��
� 17 ?������ 1997. )����� ��� ����
 


!
�#%'�.
 �
� �����	��
��� ��� !
���
�� �
�����
��� ���� �� �	��� )��!
� �
� ;����������
��� 0����������� =�!���, �	���
����� �� ��
�����%� �
 �	�O������
� $
� �����

���� �!�
����� ��
 $
� !
��
	��
�
 ���%		���
 �
�����
�� ������.
 ��� �� �����'�� ��
 !
�
��	$��

������ �	$�����. �
!
����	�, �� )%�#��� ���
��� ��� �� �	��
-��'
 �� ��
�%����, ��

�����	������ �����, ���!�� 
�����'
����� � �'��������
�� �	�O��'�$
���.

,������ (Treaty): �� ��� �	� ���� ������
 
 )�����
 �!	��
� �
� ��	������� ��
���
���

(“)�����
 �
� P��
�”). H )�����
 ���
 �	�����

��� �����
'
������, 
!��� �� 
 )�����
 $
�

�
� ��	������ 8���
 (“)�����
 ��� &����	
��”), 
 ����� ����� �� ����'
� $
� �
� ;���������
��� 0���������� =�!�� ��
 ��	
'������ �� ��������
�� ��� ��
!��"��' ,��������� ����
����

�
���.�� (�,��).

,���������� ��$%���!� ������������ (reserve ratio): �����'����� ��� ����	�����
 ��� �
�

����	
�� �	����� $
� ���� ���
$�	�� ��� ���
����� ��� 
��'�$
���% ��� ��	
'���������
 ��


�$�� �����#����' �!� ���%
�!����� ��$%���!� ������������. F
 �����'����� �����

�	
�
����
�%���
 $
� ��� ���'�$
��� ��� ���%
�!����� ��$%���!� ������������.

,'����� ������������' �� ����%� %

�� (,�,6) (real time gross settlement system – RTGS):
�%��
�� !
������
���% �� ����� ���.�	$�����
 ��
 !
���������
 ����'�� ��� �	�� ��� (��	��

���D
#
���) �� �	�$���
�� (“������”) �	��� (�'. ��
 TARGET).

,'����� ������������' ����!� (,��) (securities settlement system – SSS): �%��
�� ��� ���
���

!����� �
 !
��	��
�
 ��
 ���������
 ���'��, ���� ��	�� �'
	��� ���� �����
 �'
	����

(��	�!��
 �����
 �'
	���� – delivery versus payment/DVP) ���� �����
 �''�� ��	
���
���%

���
����� (��	�!��
 �����
 ��	�!��
� – delivery versus delivery). <�	
'������
 �'�� �
� ����
���

��
 ����
��� 	������
� ��� ���
��%���
 $
� �� !
������
��� ����''�$�� ��� ���'�� ��
 $
� �
�

��#�'� #%'�.
 (��	��������
) ���'��. &��	�� �� '�
���	$�� �� �%��
�� !
������
���% (��

������ �	��� � �
) � �� �%��
�� ���D
#
���%. )�� ��������� !
������
���% �	��'�����


���'�$
���� (������	
�
) ��� ����	������ ��� �������������.
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,�������
� �������� (systemic risk): ���!���� ��� �� ��!������� 
 �!������ ���� 
!	%����� ��

���'
	���
 ���	������ �
� ����	����
� ��� �� �!
$���
 ��
 �''� 
!	%���� �� �������
�


�!������. )’ ���� �
� ��	�����
 ���	�%� �� ����%D��� �
����
�� �	��'����� 	������
��� �

�
������� ��
 �� �� ��%��� �� �'��
���� 
 �����	��
�� ��� �	
�����
����
��� �$�	�� � 


���
����%�
 ��
� �$�	��.

TARGET (����
!��"�
 	��������������� ,'����� ��%���� 8�����
$� �������!� �� ,���%�
6

��) (TARGET – Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer
system): �� �'����� ������������' �� ����%� %

�� (,�,6) $
� �� ��	�. ����
 ��� �������	�����

�%��
�� ��� �����'����
 ��� 15 ���
�� )()*, �� �
���
��� �'
	���� �
� ��� (EPM) ��
 ��

�
���
��� !
��%�!��
�.

�����
�� ��������
���� (implied volatility): !����
� �
� ����������
� �����'
���
��� (


�����'
���
�� ���	����
 �� 
 ���
�� ����'
�
 ��� �������
���� 	����� ������'�� ��� �����

������� �� ����
� ���
) ��� �
��� �.�. ��� ���'�$�� ��
 ��� ������� (� ��� �������
���

�����'���� ��''���
��� ���'�	��
�), ���� ���'�$�����
 �� ���
 �
� �
��� ��� �����!�$�!�
�
���
���!�.

���� �����
$� #�� ��� �'*��� ��� 83 (reference value for M3 growth): � ����
�� 	����� �%.
�
�

��� 83 �����	������ ��� ���	����
 �������� �� �
 !
���	
�
 �
� �����

����� �!� �����. ���

��� ��	����� 
 �
�� ���#�	�� ����
 4,5% ��
����.

C��%
�!�� ��
���� ��$%���!� ������������ (reserve requirement): �'. ���%
�!���$ ��$%����
����������$.

C��%
�!���$ ��$%���� ����������$ (reserve requirement): �� �'��
��� %D�� ��������
���

(����	���
��� ����������) ��� ����	��%��
 �� �
	�� ��� ��
!�'����� ���� ����!���
 ��
���.

H �����	#��
 ��� �
����
��� 
!	������ �� �
� �� '�$� ����	���
 �	�����
 �� ���
 �� ����


��	��
� ���'�
�� ��
 !
�	��
� �
�� ��
�
��� ��
���� ($%	� ���� ��� ����).

6�
�����$��� �����
$� (benchmark portfolio): ��	��#�'��
� � !����
� ��� �������������
 ��

���
 �� ��
!
������� �����!� 	������
���, �
�!%��� ��
 ���!����� ��� ����!%���� ��


�	
�
��%�
 �� ��$�	
�
�� ���
���� $
� �� �.
�'�$
��� 
 ���!��
 ���� ��$���	
�����

��	��#�'�����.

6
�
#
��� (debt security): ���'�� ��� ����������
 �������
 ��� ��!��
 (�#�
'��
) ��

�	�$������
���
 ��� � ��	
�����	�� �'
	���� �	�� ��� ���
��� (!���
���) �� ����	
�����

��''���
�� �	���. F
 ���'�
 ����� ������� ����� ��$���	
���� ��
���
� (������	�!
�) �/��


��'�%���
 �� �
�� ���
'���	
 �
� �������
��� �.��� ��
� ����� �.�#'�%���
 ���� �
 '�.
 ����.




