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�
� 	�"
-3 � �	
�,��
�� �
� *��
�� �� "8
�� � �-
 �%
 �	
 	*�
 	�" 2001, ������
�� $	� 


�+*��+
 
"	� %�� 
 �	���,�� 
 ���� ��

	��  ��� 	��*� 	
� �	
���$	
	
� 	��
	�!�� �	
 ���
 	�" �"��, 
��� $	� �


* �� � �
 ��!
��"��� �
	� �,��� �$��
�	�  �
���� 	
� �
!
�	���� 
)�)
�$	
	
�
 �" � ����	
�� �	�� ��
!
	� ��	�	��*�


���*� �
	� 	� %�,	��� �+�!
�� 	�" 2001.
;	� 	*��� 	�" 2001 �
� �	
� 
��� 	�"
2002 ���
�
� ��  ��	�� ��%��+��� �*
�

������!���� 
�� 	"+
� �	
 ���
 	�" �"��.
��� �	
�  
��,�
 �"��"��
 �+
����"���
�
 " ����� �� ��
 
)�)
�$	
	
 ���	���

!� 	�  $�� �
 
�
��!8�� 
 ������!�
,
�	
 ���
 	�" �"�� *��"� %�
!�������
�"������  �" %�
��
����"� $	� �
 " ��+��


���
!8
.

( � �%�����
 	�� ������!���� �"��
���

�	
 %������
 	�" 2001, �� �"�%"
�!$ !�
	�"�  
�����	��  �" ���
�  ���
�*���
 �$��
��
 ���%� 	�"  �
�����!�, �
	�

	�"�  ��	�"� !���� 	�" 2001, *����
��)
�*�  ��������� ��
 	
� ���
�
 	
�
��!��!
	����  ���	���� �	
 ���
 	�"

�"��. �
�’ $�
 
"	�, �	� 	*��� 	�" 2001
" ���
�  ��� 	��*� $	� �  �
�����!$�
�,�	�!
 �
 �"�"��
!!��	�� !� 	


�	
���$	
	
 	�� 	�!��, $ �� 	
� ������ 

�32, %
�. �	���
 
,+
�
 	�" ��123 !�
�"�!$ �
!
�$	��� 	�" 2%, �
��� �
�

��	��*� ��%��+���  �"  ����������	
� $	�


 �	
���$	
	
 	�� 	�!�� �
 � ���
	����

!��� �$���!
.

����!
	�, 	� � � �%� 	�� !
���-

 �$���!�� � �	����� �	
 ���
 	�"
�"�� %������ $	� �� ��
!
	� ��	�	��*�

���*� *��"� �! ��	��,�
 �	
� 
 ��
-

���	��$	
	
 �
� 	
� ��
�$	
	
 	
�
�32 �
 %�
	
����� 	
 �	
���$	
	
 	��
	�!�� !��� �$���!
 �
� !
��� �$���!
.

� � �*��,  ������� %���	��  �" �
	
-
�����"� 	��  ���%����� 	�� ������-
!���� !���%�� ��
 	��  �
�����!$

*��"� %��+�� �
��� $	� 
 
+�� ��	�

	
� �32 $��� 
���� 	
� � �	�"+
 	
�
�	
���$	
	
� 	�� 	�!�� !��� �$���!


���
�  ��, "8
��. 2� �����$� 
"	$, !� 	

����� 	�", 
�	
�
���	
� �	�"� ���	���
�
!
��,� )
�!�,� 
)�)
�$	
	
� ��
 	��

 �
�����!$  �" � ���
	�,� �	
 ���

	�" �"��, $ �� �
���	
�  .�. 
 $ 	

%�
����	��� !����
 	�� 
��
���	���

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

 �
�!
	��� ������!��� ��*�
  �" ��	�
��


 ���
 	�" �"�� 
 $ 	
 �"�� � ���
�

 ���	����  ���
�
	����!*��� �	
 �	
��-
�$	
	
 � � ����� �	��.

( � �)��%"��
 	
� ������!���� 
�� 	"+
�
�	
 ���
 	�" �"�� 	� 2001 *����

 ��������� �
� ��
 	
 %
!������!���
 ���	���. 2� !*�� *����!!
 	�"
 ��A ������!�, 	�� �����  �" *��"�

"����	���� 	� �"�� 
"+��
��  *�"�� �	�
1,3% 	�" >��, �$�� 	
� ���	�"���
� 	��

"	$!
	�� �	
���� ��
	�� 
��� �
� 	
�

��
�!���� �
!
�	���� !������� 	
�
��������
� �� ����!*��� ����� 	
� ���
�
	�" �"��. B�
  ��	
 ���� 
 $ 	� 1993, 


�"������ %
!������!��� �
	��	
�
 	
�
���
� 	�" �"�� �����	*��"��. 3
	$ ��
	�,	�", ��  �����$	���� ����� %��

 *	"�
� 	�"� �	$��"� 	��  ����
!!�	��
�	
���$	
	
�  �" ���
� " �)���� �	

	*�
 	�" 2000. 3
	� !*�� $��, 
 
 $����



 $ 
"	�,� 	�"� �	$��"� �	
� 0,7%
	�" >��. 9� �
�$��� 	�" ;"!����"
;	
���$	
	
� �
� >�� 	"+
� � �	�* �"�,

�
	’ 
����, 	
 ���	�"���
 	�� 
"	$!
	��



���� ��  �	
���  �
�  •  20014

�	
���� ��
	��, ��$��� 
 ������!���


�� 	"+
  
��������� 
 $ 	� %"�
	��$
	
� �"�!$. >� �� ����� *��"� � �-
	,��� !��� �$���!
 ���������!*�� �

 ����
�!
	��$  ��A ������!$, ���
�
!����� 
 ��
�� �� �"������ %�
�"!������
	�" ������!���, �,���" �
  ���
�*��"�

���%� 	�" %
!������!���, �����!!
	�� ��
� � �%� "8
�$	��� 
 $ 	� $���  �"
 ��)�* �� 
 ;"����
 (3% 	�" >��). B�’


"	$ �
� ���
� 	$�� �
!
�	��$ $��� �����
%�� *��"� 
�$!
 � �	,��� ���������!*��
�  ����
�!
	��$  ��A ������!$ !���-

 �$���!
 �
  ��� 
����"� �
 	�
� �	,��"� 	� �"�	�!$	���. ;’ 
"	$ 	�
 �
����, 	� ;,!���� ;	
���$	
	
� �
�

>�� 	"+
� %*��
��  �*���� �	
 %������

	�" 2001 �
� �	
� 
��� 	�" 2002, 
���
�"�*���� �
 ���	�"����. >� �� ����� %��

	
����"� 	� ;,!���� ;	
���$	
	
� �
�
>�� 	"+
� �
� %�� 
+�� �����"� 	
�
������!��� 
���
!8
 ��
 �
 )��	����"�

�
!
�	��� 	
 %
!������!��� 	�"�
�
	��	
�
, 
 
+�� ��	�
 	
� %
!�-
�����!����  ���	���� �	
 ���
 	�"

�"�� �
 ! ���,�� �
 ������	�� ��)
��.
3�	� 	*	��� $�� !$�� �
 ���� %"�!�����
� � 	����� ��
 	
 !��� �$���!
 ����-

��!��� 
�� 	"+
, 
��� �
� �
 %"��*�
���
	� *��� 	
� ��!��!
	����  ���	����, 	�
� ��� �"���	
	
� �	
 %�
	��
�
 	
�

�	
���$	
	
� 	�� 	�!��.

2� 2001 �	
� � ��
� 
 %*�
	
 � *	����


 $ 	
� �
	��
+
 	�� %�
 �
�!
	�,����
���	��� !� 	
 ;"����
 ��
 	
� �"�� 
&��
����
. 2�  �
���� 	
� !
���������!����

 ���	����  �"  ��)�* �� 
 �� �$��
;"����
 �+" 
�*	
�� 
 �	����!
	���
	
� �"�� 
&�� ����
 �
� 	
 ���
 	�"

�"��. -�	� 	�� %"�����	�� �! ������
	
� %��
�	�
� 	�" 1970 �
� 	�" 1980,
�� �! ��"�	*� 	
� ;"����
� �"���-

%
	� ��
�
� $	� 
 ��!��!
	��� �
� 

%
!������!���  ���	��� %�� �
  �* �� �

���
�  ���
�
	����!*��� �� � �!*��"�

%�����	��*� � �!)����� �	
� ������!���
%�
�	
��$	
	
, 
��� �
  �* �� �

%
!��"���,� *�
 �	
���$ !
���������!��$

 ���)�����. -$�� *	�� �
 *��� %������
 

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

B�’ 
"	$ 	� �$��, 
 ��!��!
	���  ���	���

 �* �� �
 	����	
� �	� ��� $ 	
�
%�
	��
�
� 	
� �	
���$	
	
� 	�� 	�!��,
��� 
 %
!������!���  ���	���  �* ��

�
 
 �)�* �� �	
� �+
������
 "����
%
!$���� ������!����.

3
	� 	�� �%�� 	�$ �, � �"�!$� %"�
	����

�� 	"+
� �	
 ���
 	�" �"��, � � ����
��	�!�	
� 
 $ 	
� �32 �� 2-2,5%

�	
����, ! ���� �
 � �	
�"���� !$�� !�
%�
����	��*� !�	
��"�!����� !� �	$�� 	

)��	���
 	
� ���	�"���
� 	�� 
�����.

-�
  �� �"*���	
 
���� ���
��
� �
�

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

"8��	
� �
!
��
�  �����!*��" �
 !������
	� 
 
��%��	
 "8
�$ � � �%� 	
�

�����
�,  �" 
����� �� 8,3%  *�"��. ;	


%������
 	�" 2001, +����
�
� %�������
 ��	�)�"���� (�%��� $��� 
���� 	��

���*�  ��&$�	��), !����*� 
 $ 	�� � ����

�� ��
�
� 
 $ 	� �"�� 
&�$ ;"!)�,���
	
� E���
)��
� 	� -��	�� 	�" 2000, $ �"
	����	
�� 
 �
!
��
 	�� %�
����	����

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

�����
� �	
� �"�� 
&�� ����
. <�	$��,


 �"������  �$�%�� �’ 
"	�,� 	�"� 	�!���
 �* �� �
 � �	
�"����. ����!
	�, 

�"��$	��
  �$��
�
 ��
 	
� �"�� 
&��

����
 �
� 	
 ���
 	�" �"�� �
	� 	

 ������ *	
 ���
� �
 �
!������ �
!
�	���
 �$�%�� �	�� �� �$�� %�
����	��*�

!�	
��"�!�����.

( 
�	��
	��	
�
 	�� ������� ��!��!�	��


 $ 	� �"�� �*	�� �
!
�	��� �
	�!
	

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

�32 �
� 	�� �����*� ���	���*� 	�� ����
(���32) 	�� ��
	��-!���� 	
� ���
� 	�"
�"�� �� � ���� �"������� ��	���,� ��*


���	����� 	�� ��
� �	� �,���� 	
� ���
�
	�" �"��. ;’ 
"	$ 	�  �
����, 	� 1����
	��$
;"!)�,��� �+*%���, 	��  ��
�!*��

1��*!)���, 
 ������� ���	��� !� 	
�
*�%��
 	�� 	�
 �����
!!
	��� �"��
�
� 	
� �
	
��!� 	�" ��!��!
	���,

����%�!
	��. ;,!���
 !� 
"	*�, 
 �32 �

��%�%��, 
 $ 	� 2002, 	� 8% 	�� �"������



5���� ��  �	
���  �
�  •  2001


 
�	�,!���� 	�
 �����
!!
	��� �"��,

��� 
 *�%��
 	�" " $��� �" 92%
�
 �
	
�*!�	
� �	�� ���32 	�"
�"���"�	�!
	�� �
	’ 
�
����
  ���

	
 !���%�� 	�"� �	� �����
�� 	
� �32.
2� ���$%
!
 	�� ���32 
 $ 	
�
*�%��
 	�
 �����
!!
	��� �"�� �


�"! ����
!)���	
� �	� ��!��!
	��$
���$%
!
, 	� � ���  �* �� �
 �"�-
���	����	
� �
� �
 
�
%�
�*!�	
� �,!��-

�
 !� 	�� %�
	�+��� 	�" 3
	
�	
	���,
	�" �"�� 
&��, ;"�	�!
	�� 3��	�����
2�
 ���� �
� 	
� �"�� 
&��� 3��	�����

2�� ��
�. ������!*��" �
 !�	��
�	�� 

� �%�
�� 	�" �	�� ���	��*� ����%
!
	��*�
�*���� 	�� ���32, 	� �*� �
���	��

�
 ��
�!��	�� �	
%�
�� �	
 %������

!�	
)
	����  ���$%�"  �" �
 ��+�� 	�
2007. > $ 	� 2008 �
� �+��, 	� �,���� 	�"

��!��!
	���, ����%�!
	�� �
 %�
�*!�	
�
!�	
+, 	�� ���32 �
	’ 
�
����
  ��� 	

!���%�� 	�"� �	� �����
�� 	
� �32.

;	� 	*��� 	�" 2001, � 
���!$� 	��
" 
������ 	
� �32 
 $ 	
 15 ���	
-!*�


	
� �� �	
� 1.043, *�
�	� 1.118,5  �"
 ��*)�� � �  ��A ������!$� 	�" 2001 �
�
*�
�	� 941 " 
������ �	� 	*��� 	�" 2000.

9  ��A ������!$� 	
� �32 ��
 	� 2002
 ��)�* �� 
,+
�
 	�" 
���!�, 	��
" 
������ ��	� �
 " ��)�,� �
	� 	� 	�"�

1.150 �	
 %������
 	�" *	�"�. -� )��
 	
�
�! ����
  �" 
 ��$!��� 
 �32 �
	� 	

	���!��� ��$��
 ���� 	
�, *���
� %�������

���
��	��*� 
��
�*�. ������!*��" �


"+
��� 
 �"�����
 !�	
+, 	�� %�
�$���
" 
����
��� !���%��, 
 ��	����	���

� �	�� � 	
� �32 
 ������� �
 
���+��
	�� 
�!�%�$	
	�� 	�� !���� 	
�.
�
����
�
 *���
� �
� ����!*��� 
��
�*�

�	�� ���	�"����� 	�� " 
����
���
!���%�� 	
� �32, �� � ���� 
�	
�
����	
�
�	� �*� ���
�$��
!!
 	
� �32.

2� 2001 
 �32  �
�!
	� ��
�� �
�
��
�*�%
 ,8�"� 1.822 ��
	�!!"���� �"��.

(  
��,�
 �	���
 �����
  ���������
�"�� 	��� 	�� %�
�	
��$	
	�� 	�"

�"�� 
&��, ;"�	�!
	�� 3��	�����
2�
 ���� �
� 	�" �"���"�	�!
	�� 	�

2001. � ��
�  
��"������ 	
 ��!��!
	���

 ���	���  �" 
����
�� 	� 2001 �
� �	��

��*� 	�" 2002 �
�  ��)����� 	

 ��"����!
 �
	�!
	
, ����	� 	�������

�,����,  �" 
�*�"8
� �
	� 	
�
���
��%�"�
 �
� �%�
���
 	�" �"��-
�"�	�!
	�� �� 	
� “���	����� 	�� ��
�”

	
� ���
� 	�" �"��.

3������	
� 
"	$ 	��  �$����, �
 ����
 �


� 
�*��� �	� ���!�&�	����$ �����$�  �"
�������� 	� 	*��� 	�" 2001 �
� 	
� 
���
	�" 2002. ����!
	�, 
 ���
���� 	��

	�
 �����
!!
	��� �
� 	�� ���!�	��
�"�� $�� !$�� 
 �	���� 	
� 	�����
���
 	
� %�
%��
��
� ��!��!
	����

���������
�, 
��� �
� %���� �*
 ��
�

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



"+
!*�
 %�
�����
 	�� 	�!�� �$��
	
� ���
����� 	�" �"�� �� �"����
!���� �
 ���
��,��� 	�� %�
�"����
�*�

�! ����*� �"�
��
�*�, ��
 �
� 	��

�	
�����!$. 1�,	����, ��  ���	�� �

�"���%
	� �����"� 
�$!
  �����$	��� $	�


 ���
�
 >���� %�� ���
�  ���
�.
�+
����"��,� �
 " ����"� �
�����	����,
%����
	���� �
� ��!����  �������!��  �"

 
�
���,�"� 	� �! $��� 
�
���, 	
�
 
���� " 
������ �� %�
�"����
�� )��

�
� 	
� ���
	��$	
	
 	
� ���
��
�. (

���
���� 	�" �"�� – ��� $� 	
� � ��
�
�	
� !�	
+, ����� �
 
 �	��*��� 	�
� ��	*�
�!
 	
� ���
��%�"�
� 	
�

���
�
� >����� – �
 )�
����� ��� $� �

�
	
%�����,� 
"	� 	
 �! $%�
 �
� �

 
�
������� ��  ��� ������ ��
 	
�

�+����8� 	�"�. ����!
	�, 	��
  �" ��
�")�������� 	
� ���
� 	�" �"�� *��"�
���"����  
�
�	
��� 
 $ 	
 ������ 	�"�

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

������!��� ��*�
  �" �"�� ���	
� 
 ����


��$� �
� !$�� ��!��!
	�� �� *�

%��"�"!*�� ������!��$ ����, ���
�  ��,
 ��
�$ �� �%��� 
"	��  ���	�� �
 ��	���"�

 �� ���
� %"�
	$� �
 " ����� *�
 ����$
�$!��!
 �
� �
 !
� �
	
���,�	
� ����"
��%�"� ��
�!�� !�	
+, 	�� ����� 	
�

���
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��!*���

	� 2000 
��� �
� 
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 � �	$��


 ���� �,�
� �	
 %�
	��
�
 	
�
�	
���$	
	
� 	�� 	�!�� !��� �$���!


�
� )
�����	
� �	
� 
+���$�
�
 	��
 ��� 	���� �,!���
 !� 	�"� %,�
 "����� 	
� �	�
	
����� 	
� �32 ��
 	


��!��!
	���  ���	���.

;	
�  
��� 	�" 2001, 	
 )
���� � �	$��


	
� �32 ���
�  
�
!����� 
!�	�)�
	


 $ 	�� 5 9�	�)���" 2000, 
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	� 25 !���%�� )��
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��
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	�%$	
�
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!����� "8
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"+
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	�"  �
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 �
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�
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������� �	
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�	��: ���.
�	��
��	: �� �������� ��� ��� ��� �!���� �����	����"��	�	� �
��� �#�� ��# �$����%���� ���� "	������
�� ���&���! ������
�#
��� ��� ��� ��# "�������
��	��� ���� ��� ��� 28 )�#�
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�, �� �������� �����������
%�� ��
�,������ �������� ����$���� ��� ��� "	������
�� �������������! ������
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%������"� ���
���!�,�, �
��� �
� ��
 ��)��*� 	�� �! �������!$��� 	�"
�"���"�	�!
	��, � ���!
��
� $	� �

�"�!$� 
,+
�
� 	�"  �
�!
	���, >�� 	
�
���
� 	�" �"�� 	� 2001 �
 !������ !��,

��� �
  �
������ � � �%
  �" ������

�"!����,� !� 	� %"�
	��$ ()���� 	
�
	��
�) � � �%$ 	�". <�	$��, �� ���%"���
 �" �! ������
� 
"	*� ��  ��)��*�


����,�
� �� 
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!*�� )
�!$ 	�
��%��$!���  ��� 	
 ��	� 
�
����
�
�
	�� !������, �� $8�� 	�� %������

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

� �%�
�
  �" ���
� �	� %�
�*��!�
���$%
!
 	�� ������"���� �� !������� 	��
�!���� �$��� �� 
���	*� ����� 	
�

���
� 	�" �"�� �	� 	*��� 	�" 2000 �
�
�	
� 
��� 	�" 2001. 9 �	����� �"�!$�

,+
�
� 	�" ��132, 
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#
��"���� 	�" 2001, ���"���
�� �	� 3,4%
	� -��� 	�" 2001. ( � �	��"��
 
"	�
�����$	
� �"���� �	
� ���%� 	�� 	�!��

	�� !
 )��!
�
�� ��
!*��� ��%��
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	�����, 
 � ��
 �"�%�$	
� !� 	��
�$��"�  �" * �
+
� 	
� �	
��	����
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� ���
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�
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� 	�!�� 	�"  �	���
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���
�
� !� ������� "�	*�
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 !*��
	�� 	�!��  
�
����,. �+
�	�
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"	�� 	��
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�����!$�
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�
�� ��
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� ��*����
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 �	
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 	�" �"��
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� �� ��
 
�
�"��
 ��
 	
�
���
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� ��!��!
	����  ���	���� � ��%�
" �%����
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�����!�, !��� �$���!
, �� � ����
�"�%*��	
� !� 	� ��%��$!��� %�,	���"

�,��" 
"+����� 	�� 	�!�� !*�� 	��

!�����.
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�"���� ��
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 	*	���
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�,��	
� �	
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� �%�������	
�  ��
�	*�� ��  ��� 	��*�
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� 	
� ���
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� �"�� 
�$	
� �
�
!���$	����  �
�����	��*�  �*���� 
 $ 	
�

������
 ��	
�
 �
� �
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 %������"� �$��"�, 
"	� 
 
,+
�

%�� ������
�� $	� " �%
����� ���%,��"�

��
 	��  �
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!
	�%�	����

!*���  �" %�
��
	�,�
� �� !
 ��	�����
	
� ���
� 	�" �"��. J��� 
"	�� ��
 
�����	��, !
�� !� 	
�  ��
�	*��

" ����
�
 	�" �"�!�, 
,+
�
� 	��
%
�����  ��� 	�� �%��	��$ 	�!*
,
" �%����
� $	� ��  �
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� ������


�%��	��� �
	
�����
. J��� 
"	�� ��
 
�����	�� �%��
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" �	����� 	� %�,	��� �+�!
�� 	�" 2001
�
� $	� � �"�!$� 
,+
�
� 	�"  �
�!
	���,
>�� �
  
�*!��� � ��
� �
!
�$� �	��


��*� 	�" 2002.

;"���$���, �+
������	
� �	
%�
�� ��

� �%������  �" ���
� �	� � � �%� 	��
	�!�� �� 
"+����� 	
� 	�!�� 	�"  �	���
��"
�
� 
 " �	�!
�
 	�" �"�� 	� 1999 �
� 	�

2000, �
��� �
� �� 
"+����� 	�� 	�!��
	�� ��%�� %�
	����� �	�� 
��*� 	�" 2001.
<� �� 	�,	�", �  �
�����!$� )���� 	�"

��132 !����$	
� �"����� 	�"�
	���"	
��"� !���� 	�" 2001, 
��, ����
������ �	� "8
�$	��� �
!��� (3,4%) 	�
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 	��  �
��-
���	����  �*���� �	
�  ��
�$ �
 �"!)����
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���� ��
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, ��
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� � �)��%"��
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�
!��$	
�
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� �
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�
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  ���  �� ��"�	*�,
���	��� 
��
���� )�
�" �$���!��
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"	� � �-
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�"�!$� 
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�
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	�� �%��	��$ 	�!*
 �"�*���� �
 " ������.
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!�����
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������!�
 
�
!��$	
� �
 " �������� !�

	�� �
��$, 	
 "��� ��!����%
 ������!���
!��*�
 �
� �� �"��&��� $��� ��
-
!
	�%$	
�
� �	
 ���
 	�" �"�� ����-

��,�	� $	� 
 �	���,� !�
 ���"�� )��

 �" �
 �	
��+�� 	
� 
���
!8
. � ��
�,
 ��)�� $	
� $	� 
 �"�����$!��
 � �)��-

%"��
 	�" �"�!�, 
,+
�
� 	�� 	�!��
�
	
�
��	� �
 � 
������ ��	��� 	�
 �
�!
	��$ %�
�*��!� ���$%
!
 �
� �


%���� ��
�
 �	
� ������
 ��	
�
. B�����,
��� %�� ���
� ����	$ !�	� )�)
�$	
	��
 $	� �
�  $�� �
 )��	����� 
 �
	��	
�
,

�,!���
 !� 	�� ��%��+���  �" �	
�
%�
�*��!�� �	�� 
��*� 	�" 2002 

������!��� %�
�	
��$	
	
 �
 
�
��!8��.

;	
� 
��� 	�" 2002, $��� ��  �
��������,
�"! ����
!)
��!*��� $��� 	�� %�
�*-

��!��  ��)�*8��� �
� 	�� !
���-
������!����  ��)���� 	�� �! ����-
���!$��� 	�" �"���"�	�!
	��, � �-

)�)
���
� 	
� � �8
 $	� � �	�����
 �
�����!$� )���� 	�" ��132 �

�	
���� ��
��� �� � � �%
 ��	� 	�" 2%

!��� �$���!
.

2 .�'��'����#� ��� ���'�����������#� 
(
��(
��

2.1 .�'��'����#� 
(
��(
��

� ������ �	
���
��� ��
 �
���� �������
��
 �3 �
������
 �� �
�
���� 	���������

9 !*��� �	����� �"�!$� 
,+
�
� 	�"
�"�*�� ��!��!
	���, !��*��"� -3 �	
�

5,5% 	� 2001, *�
�	� 4,9% 	� 2000. <�	$��,
!�	� 	
 �
!
�	��� � �)��%"��
  �"

�
!����
�� 
 $ 	
� ����+
 	�" 2000 *��

	�� 
��*� 	�" 2001, � �"�!$� 
,+
�
� 	�"
-3 � �	
�,��
�� �
!
�	��� �	
 %������

	�" 2001, 
 $ 	� �
!
�$  ����	$ 3,8% 	�

-��	�� �	� 8,0% 	� 1��*!)��� ()�.
1����
!!
 2). ( *�	��
 � �	��"��
 	�"
-3 ��!
��� $	� � ���
	$� !*��� $��� 	����

!
��� 	�� �	����� �"�!�� 
,+
�
� 	�"
-3 �	
� ��� 	
� 	�!�� 
�
����� (4,5%)
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�	��: ���.

-� ���''� 2

���	�	 ��� �3 ��� ���� �������

(������� ���������
�� ����-�,.�, ������/� ��� 	����,�����/� "���&��.�� ������
�)

 1999  2000  2001 

3,0

4,0

5,0

6,0

7,0

8,0

9,0

3,0

4,0

5,0

6,0

7,0

8,0

9,0

(3
(3 (������� ����	���� l���� �	�� �	�*� l��*�)
��l� 
�
��	�� (4½%)


´ �	. &´ �	. '´ �	. �´ �	. 
´ �	. &´ �	. '´ �	. �´ �	. 
´ �	. &´ �	. '´ �	. �´ �	.

�	��: ���.
1) 1���,��	 ��# ����."�# ��� ���
� "�����$/&	�� �� +3 ��� �� ��
��"� ��# �
��� �#�-��� �� �	� �! 	�	 �	� �����	���

�������� �!�$��� �� �	� ���� ���$����, �� ���
�"� -��	� �� 3��.�-��� ��# 1998.
2) 1���,��	 ����������� �����	��� �������� ��
�� ����,��	 ��� ���/� ������,��� ��� ��� ������ �	� ���&����	��� ���

���/�, �� ���
�"� -��	� �� 3��.�-��� ��# 1998.

-� ���''� 3

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

�������

(�� ������� ��# +3, ���	��
 �.��� ���� ���/� �	�/�)

 1999  2000  2001 

-2,0

-1,0

0,0

1,0

2,0

3,0

4,0

5,0

-2,0

-1,0

0,0

1,0

2,0

3,0

4,0

5,0


������� ���l
������ �������
� 
	�l
��� 1)


������� �	
'l
����� �������
� 
	�l
��� 2)


´ �	. &´ �	. '´ �	. �´ �	. 
´ �	. &´ �	. '´ �	. �´ �	. 
´ �	. &´ �	. '´ �	. �´ �	.
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 $ 	� %�,	��� 	��!
�� 	�" *	�"� �
� �+��.

9 ���
	$� !*��� $��� 	���� !
��� 	��
�	����� �"�!�� 
,+
�
� 	�" -3 ��
 	�"�
!���� 9�	�)��� *�� �
� 1��*!)��� 	�"

2001 �	
� 7,8%, *�
�	� 4,1% �
	� 	
� �%�

 ����%� 	�" 2000.

( *�	��
 � �	��"��
 	�" �"�!�, 
,+
�
�
	�" -3 �	
 %������
 	�" 2001 ! ���� �


 �%���� �� %������"�  
�����	��. (


,+
�
 	�� 	�!�� 	
� ��*����
� �
� 	��
��%�� %�
	����� �����"�� 	
 ��	
�

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


 � �	��"��
 	�" -3 ! ���� �
 ����
���
�� !*��� ��  ���
�!��� !�	� 	
�
" �	����� ��!��!
	��� � *�	
�
 �,�� �	�

	*��� 	�" 2000 �
� 	
� 
��� 	�" 2001.

2
� � �%�
�
 
"	�� 	�� %,�  
�
�$�	��


 ��������"� %���	�� ��"�	$	
	
� $ �� 


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

1����
!!
 3, 
 
 $����
 	
� ���!
�	����
 ��$	
	
� ���!
	�� �����	
� �� 

%�
���� !�	
+, 	�" � � *%�" �	� � ���

%�
!������	
� 	� -3 �
� 	�" � � *%�" �	�
� ��� �
 *��
�� 	� -3 
� 
"+
�$	
�
�,!���
 !� 	
� 	�!� 
�
����� 
 $ 	�

1��*!)��� 	�" 1998 ( �" �
!)���	
�
��  ����%�� )��
�). ( 
 $����
 	
�
 �
�!
	����  ��$	
	
� ���!
	�� �����	
�

�� 
 %�
���� !�	
+, 	�" � � *%�" 	�"
-3, 
 � �
�����!*��" !� 	�� ��123, �
�
	�" � � *%�" 	�" -3 ��  �
�!
	���,�

$��"� $ �� 
"	$  ���, 	�� 
 $ 	

!��� �$���!
 
,+
�
 	�" %"�
	���,
 ��&$�	�� �
� 
 $ 	�� 	����� 	
�

����%
!
	���� 	
�,	
	
� �"�������
� 	�"
-3, �
� �’ 
"	� 	
�  ��� 	��
 !�  ����%�
)��
� 	� 1��*!)��� 	�" 1998. 3
	� 	
�

��!
���
 	
� 
 $����
� 	
� ���!
�	����
�
� 	
�  �
�!
	����  ��$	
	
� ���!
	��,
 �* �� �
 �
!)���	
� " $8
 $	� 
 � �����

	
�  ���$%�" )��
� ���
� �� ��

"�
���	
. J �� �
���	
� �	� 1����
!!

3, 
 $ 	
� 
��� 	�" 2000 *�� 	� %�,	���

	��!
�� 	�" 2001 " ���� !�
 %��"�"�$!��

%�
���� !�	
+, 	�� %,� %���	��. >"	� 

%�
���� ������	
� �	�� 
"+
!*��

 �
�����!$ �
	� 	
�  ����%� 
"	�, �$��
	
� 
�$%�" 	�� 	�!�� 	
� ��*����
� �
�

	�� ��%�� %�
	�����. 2� "8
�$	��� � �-

 �%� 	�!��  �"  ��*�"8�, �� �"�%"
�!$
!� 	
 !���� 
,+
�
 	�" -3, �%��
�� 	
�

 $����
 	
�  �
�!
	����  ��$	
	
�

���!
	�� �� �
!
�$	��
 � � �%
 �	�
	*��� 	�" 2000 �
� �	�� 
��*� 	�" 2001,
 ���!
  �" �
!
���� $	� " ���� "�	*�
�


	�" -3 
� !�	�
��� ��  �
�!
	���,� $��"�
�
	� 	
� �� �$��  ����%�. <� �� 	�,	�",
!*��� 	
� 
,+
�
� 	�" -3 	� 2001 ����

�
 �"�%*�	
� !� 	
� ���"8
 
"	�� 	
�
"�	*�
�
� �
� !� 	
� 
"+
!*�
 ��	
�

���!
	�� ��
 �"�
��
�	���,� ��� �,�

*	�� ��	� �
 ! ��*��� �
 � 
�*���� 

%�
��
	�,!��
 ���!
�	���  ��$	
	

���!
	�� �	
 � ��"!
	� � � �%
.

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

"+
!*�
  ��	�!
�
 ��
 ��"�	$	
	
 ��

!*��"� 	�� � ��%"	�� (��	$� 	�� @N#)
	
� ���
� 	�" �"�� 	� 2001 �	
�,
	�"�����	�� *�� 	�� >,��"�	�, 
 !����

����
 	
� �
! ,�
� 
 �%$����. 2�

 �	*���!
 �	
� $	� 
 ���	���
���"�	��$	
	
 	��  �� )�
�" �$���!��

 ����"��
��� �	�������  �" *��"�

 �%$����  
�
 ������  ��� 	
 � �	$��

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

!
��� �$���!
  ����"��
�� �	�����
,
 
�*!���� "8
�� �
	� 	� !��
�,	��� !*���
	�" 2001. ��� 
 ����
 	
� �
! ,�
�


 �%$���� 
"+
�$	
� �	
%�
�� 
 $ 	

	*�
 	�" �
���
����, 2001 !�	� 	��
%�
%����*� !������� 	�� )
�����

� �	����� 	
� �32, 
 �"�
�$��"�
  	��

	�� )�
�" �$���!�� � �	����� 	
�
��
!
	
����� !����� 	� �$�	�� �"�
���
�

	
� %�
���	
�
� ��
!
	�%�	���� !*���
 �"  ���*���	
� �	� -3, �%��� 
"	��  �"
*��"� �
!
�$ � !
%����$ � �	$���, $ ��

�� �
	
�*���� !�
� 
!*�
�, �� �,�����
 !�
���
 )�
�" �$���!
  ����"��
�� �	�����

 �" %��  ����
!)����	
� �	� -3 ( .�.

*�	��
 ��
!!�	�
 	�" 1
!����"). 2�
�����$� 
"	$ 
 �	*���� �"�� �� *�
�

�$!
  
�����	
  �"  �������� 	
�

� �	��"��
 	�" �"�!�, 
,+
�
� 	�" -3
�	� 	*��� 	�" 2001.

2*���, �� �+���+��� 	�" -3 	� 2001 �
���	
�
$	� � 
����	
�
� 
 $ 	�� �+���+��� �	��
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��
!
	��	
��
�*� 
���*�. ( �"�����$!��

��!8
 	��  
��$�!��� ��
!
	��	
��
���

����� 
 $ 	� -��	�� 	�" 2000 *�� 	�

;� 	*!)��� 	�" 2001 �
���	
� $	� �%��
��
�	
%�
�� 	�"� � ��%"	*� �
 "����	���"�
�	��
 
"+
!*�
� 
 ��	�����  ��� 	��

���%"�� �� ��*�
 !� 	
 %�
���	
�

!�	����. >"	$ !� 	
 ����� 	�"  ��������

�
%�������
 	�� �
�	��"�
���� 	��

� ��%"	�� 	
� ���
� 	�" �"�� ��	$�
	�� @N#, 
 $ !�	�����,� 	�	��"� ��
 ����"��
�� �	�����
 �
!
��, ���%,��".

2�"� � $!���"� !���� 	�" *	�"�, 

�
!
�	��� 
,+
�
 	
� 
)�)
�$	
	
�
�	�� ��
!
	��	
��
�*� 
���*� �$��

	�� 	��!���
	����  � ��*���� 	
� 11
�
;� 	�!)���" �%��
�� � ��
� �� "8
��
��	
�
 ��
 
��
�� �
� ��"�	�  ����"��
��

�	�����
.

B�����, � �"�%"
�!$� 	�� 
��	*��

 
�
�$�	�� " �%����� $	� 
 *�	��

%"�
!��� 	�" -3 �
	� 	� 2001 %�� * �� �
�
 " ��	����	��. ��$��� 
"	�� ��

 
�����	�� ���
�  
��%��$ �
�
�	��
, %��
* �� � �
 ����
��� $	� �
!
	�%�	�,�

2000 2001 2001 2001 2001 2002
�′ �	. 
′ �	. &′ �	. '′ �	. �′ �	.  
�.

+� ������� ��� 	����,������ "���&��	

�1 5,6 2,6 2,4 3,9 5,4 6,6
�� ��# ���
�#: ��5��5
 �� �6�����	�
 1,9 -1,2 -3,2 -7,5 -18,5 -26,2
�� ��# ���
�#: �
�
������ 5�
� �5�	
� 6,4 3,4 3,5 6,3 10,3 13,2

(2 - (1 (= ����� &	

6�	����5�� �
�
������) 2,2 3,4 4,4 4,9 5,8 6,8

�2 3,8 3,1 3,4 4,5 5,6 6,7
(3 - (2 (= ��
�	
'5
�����5
 5��
) 6,5 9,4 10,3 16,2 20,9 16,0

�3 1) 4,2 3,9 4,3 6,0 7,6 7,9

5��
� ������� ��� 	����,������ "���&��	

��5��5
 �� �6�����	�
 1,8 -1,3 -3,3 -7,4 -18,4 -26,1

;
�
������ 5�
� �5�	
� 6,4 3,3 3,9 6,2 10,1 13,1

;
�
������ 5� �65����5��� ���	���
 ��� 2 ��� 12,6 15,3 14,0 10,9 6,9 4,1

;
�
������ 6�� �	����������� ��� 3 5��*� -4,9 -4,7 -2,6 0,5 5,0 8,7

<65������ ��
�
'�	�� 10,3 20,7 15,5 20,5 19,7 3,0

(�	���
 
5��&
��� ���
�
��� 
	�5
�
'�	�� 1,8 5,4 11,2 20,5 30,2 35,2

=����� 
	�5
�
'�	�� �
� 
	��'	
�
 5� 
	
��� ���	���

��� 2 ��� 12,1 6,3 1,3 0,9 2,2 -4,6

������� 1

!�����"�

 ��� �3
(������� ���������
�� ����-�,.�, ����	���
�� �.��� ����)

�	��: ���.
1) 6��� �
��� ���������� �	� ������ ��# +3, /��� �� �	� ����,��-������� �� "����������!���� �.�� ��# ���.��#� �	 ��������

�	� %/�	� ��# �#�/.

���%,��"� ��
 	
 �	
���$	
	
 	�� 	�!��
!��� �$���!
.

J��� 
���� �� 	�!��*�	��
 	
� �+*��+

	�� �"���	���� 	�" -3, � �	����� �"�!$�
!�	
)���� 	�" ��!��!
	�� �� �"�������


!����
�� �
!
�	��� 	� 2001 ()�. ���
�
 1).
( �+*��+
 
"	� 
�	��
	� 	����� �� !�����
)
�!$ 	
� 
"+
�$!��
 � �%�
�
 	
�

 ��� 	���� 	
� !�	�)
�
� �	� �"��
( �����$	���� �� 	�!*����� )�. �	�
��
���� 1). >�	���	
, � �	����� �"�!$�


,+
�
� 	�� �
	
�*���� !�
� 
!*�
�,

��,  
�*!����  ��, " �	����$� 	�"�
	*������  ��	�"� !���� 	�" 2001,

� �	
�,��
�� �
!
�	���, �%��� 	� %�,	���
�+�!
��. J �� �
� �	
�  ��� 	��
 	�"
�"������, -3, 
 � �	��"��
 	�" �"�!�,


,+
�
� 	�� �
	
�*���� !�
� 
!*�
�
! ���� �
 ����
��� $	� �� !*��� ������	
�
�	
� ���"8
 	
� "�	*�
�
� !�	� 	
�

 ��
��,!��
 )�
%��
 
,+
�
 �
� �	
�
 ���
�!��� �	� "8
�$	��� � � �%�
	�!��, %�%�!*��" $	� �� �
	
�*���� 
"	*�

�
�
�	
�����	
� 
 $ "8
�$ )
�!$
��"�	$	
	
� �
� �"�%*��	
� �	��$	��
 !�
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	�� �"�
��
�*�. � ��
�, " ����"� ��%��+���

$	� !����� !*��� 	�" ��!��!
	�� ��
�"�������
 ! ���� �
 !�	
	�� 
�� ��
�
	
�*���� !�
� 
!*�
�. ( *�	��
 
,+
�


	�� �
	
�*���� !�
� 
!*�
�, �%�
�	��
 
 $
	� ;� 	*!)��� �
� �+��, �"�%*�	
� � ��
�
!� 	
� "8
�� 
)�)
�$	
	
  �" � ���
	�,��

�	�� ��
!
	� ��	�	��*� 
���*�, �
��� ��
� ��%"	*� �
���	
� $	� ��
��!� ��
�
� 	��
�
	
�*���� !�
� 
!*�
� �� !*��

	� ��*	
�
� ���!
	�� ��
  �������!*�

�������  ����%�.

9 �	����� �"�!$� 
,+
�
� 	�� %�
-
 �
�!
	�,��!�� ��
!
	�%�	���� !*���
 �"  ����
!)����	
� �	� -3 �
!�����

*�	��
 � �	��"��
, ������	
� �	� 20,9%
	� 	���"	
�� 	��!
�� 	�" 2001 *�
�	� 6,5%
	� 
�	��	���� 	��!
�� 	�" 2000. ( 
,+
�
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 $ 	�� 
�
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�������� �
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!
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����
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� �
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 �%$���� �	

���
 	�" �"�� �
	� 	� !��
�,	���

!*��� 	�" *	�"�. 2
 %�
 �
�!
	�,��!

��
!
	�%�	��� !*�
 ���
� �
	���
�
 ��

	
�  �������!*�
� %������
� 	� ��*	
�


��
!�	��, � ��%� *��"� "8
�$ )
�!$
��"�	$	
	
�, ���
� �
!
��, ���%,��" �
�
�� 
 �%$���� 	�"� �"�%*��	
� �	���

!� 	
 � �	$��
 	
� 
����� ���!
	��,
��
 ���
� �"����� "8
�$	���� 
 $
	�� 
 �%$���� 	�� )�
�" �$���!��

	�
 ������ �
	
�*����. -�	
+, 	��
%�
 �
�!
	�,��!�� ��
!
	�%�	����
!*���, �%�
�	��
 *�	��
 � �	��"��
 	�"

�	����" �"�!�, 
,+
��� 	�"� �!�����
�
	
 !���%�
 	�� 
!��)
��� ���
�
��� 	
�
��
!
	
����� 	� 	���"	
�� 	��!
�� 	�"

2001 (30,2%, *�
�	� 1,8% 	� 	���"	
��
	��!
�� 	�" 2000).

2*���, � �	����� �"�!$� 
,+
�
� 	��
��� �� )�
�" �$���!�� �
	
�*����
��	$� 	�� �
	
�*���� !�
� 
!*�
�

� �	
�,��
�� 	� 2001, �"�������	
� 	
�

��%��� 	��
  �" ���� +�������� �	�� 
��*�
	�" 2000. <�	$��, 
 
,+
�
 
"	� " ���,-

 	�� 
�	���� �� �+���+��� �	�� )�
�"-

 �$���!�� �
	
�*���� 	
!��"	
���" (%
�.

�
	
�*���� " $  ����%� ��
�
 *��
	���� !
���) �
� �	�� )�
�" �$���!��
 �����!�
�*� �
	
�*���� (%
�. �
	
�*����

�"!���
!*�
� %������
� *�� %,� �	��).
��� � �	����� �"�!$� !�	
)���� 	��
)�
�" �$���!�� �
	
�*���� 	
!��"-

	
���" �
!����� !����
 
���
!8
 (
 $
-4,9% 	� 	���"	
�� 	��!
�� 	�" 2000
�� 5,0% 	� 	���"	
�� 	��!
�� 	�" 2001),

� �	����� �"�!$� 
,+
�
� 	�� )�
�"-
 �$���!��  �����!�
��� �
	
�*����
� �)�
%,��
�� �
!
�	��� �"���� 	�

%�,	��� �+�!
�� (
 $ 12,6% 	� 	���"	
��
	��!
�� 	�" 2000 �� 6,9% 	� 	���"	
��
	��!
�� 	�" 2001). 9� �+���+��� 
"	*�


�	
�
���,�
� 	
�  ����
 	�� � �	�����
��
�����  �" ��
�!$���	
� �’ 
"	*� 	��
�"���	���� 	�" -3, 
 � ��
 !�	*)
�� 	


���	��� ���"�	��$	
	� 	�"� 	� 2001.
����!
	�, 
 $ 	� 	*��� 	�" 2000, 

%�
���� !�	
+, 	�� � �	����� ��
�����

	�� )�
�" �$���!��  �����!�
���
�
	
�*���� �
� 	�� )�
�" �$���!��
�
	
�*���� 	
!��"	
���" !����
�� �
	� 80

!���%�� )��
�, �� 60 !���%�� )��
� 	�
1��*!)��� 	�" 2001, 
�	��
	� 	�����	
� 	�
�����$� $	� ��  �����!�
�*� �
	
�*����

 
�
����"��,�
� �	��$	��
 	
 �	
%�
��
 	��
 	�� )�
�" �$���!�� � �	�����
�	
 %������
 	�" 2001. ;"�� ��, ��

)�
�" �$���!�� �
	
�*���� 	
!��"	
���"
*���
�  �� ���"�	��*� �� ���	���,� $��"�.

2�� #
��"���� 	�" 2002 � �	����� �"�!$�

,+
�
� 	�" -3 " ����
�� �	� 7,9% 
 $
8,0% 	� 1��*!)��� 	�" 2001. 9 !*��� $���

	���� !
��� 	�" �	����" �"�!�, 
,+
�
�
	�" �"�*�� ��!��!
	���, !��*��"� -3

����� �	� 8,0% �
	� 	
�  ����%�

@��!)���" 2001-#
��"
���" 2002, *�
�	�
7,8% �
	� 	
�  ����%� 9�	�)���"-
1���!)���" 2001. <�	$��, 
 
,+
�



"	� " ���, 	�� 	
� � �)��%"��
 	
�
)�
�"��$��
� %"�
!���� 	�" -3, $ ��
" �%
����� 
 !����
 	�" 
�
�!*��" ��

�	���
 )��
 �+
!
��
��" �"�!�, 
,+
�
�
�	� 8,1%, *�
�	� 8,7% 	� 1��*!)��� �
� 9,7%
	� @�*!)��� 	�" 2001.
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� 	��

�	��	����� !������ 	�" �
	� 	� 2001.
J �� �
���	
� �	� %����
!!
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 *�	��


� �	��"��
 	�" �"�!�, 
,+
�
� 	�" -3
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�� 
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��� 
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���	��� !����
)  ��	�	��� � *�	
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,
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"	��  �" ����  
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��� 	� 1999,
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 $ !����
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�	����� 	�� @N# *�
�	� 	�"
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� �� 	�!��*�	��
 
"	*� 	��

�+���+��� �
� 
������	
� 
 $ 	��
 ��	�	��*� �+���+���,  
�
	
��,!� $	� �
!*��� �	����� �"�!$� 
,+
�
� 	��

�"�������   ��	�����  �" �����
�
� 	

@N#  ��� �
	����"� 	
� ���
� 	�" �"��
" ����
�� �	� 5,5% 	� 2001, 
 $ 7,1% 	�

2000. ( � �)��%"��
 
"	� 
�	
�
���,��

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

 ��� 	�� �%��	��$ 	�!*
.

9�  ��	�����  ��� 	
 ������ �")*��
�



�*�
!8
� *�	��
 �	
 %������
 	�" 2001,
 
��"������	
� !���� !$�� �	���
 !����

	� 	���"	
�� 	��!
�� 	�" *	�"� (0,5%), ���


�	���	
 ���
� �!�
����� !����
 �	���

!����
 (7,0%) 	� 	���"	
�� 	��!
�� 	�"
2000 ()�. ���
�
 2). ( 
���
!8
 
"	� ����


�	��
	� 	����� �� !*��� 	�� 
"+
!*���

������ ��
!
	�%$	
�
� 	
� �������
�")*��
�
� �	
 ���
 	�" �"�� �"������,

�$�� 	
� � �%�����
� 	�� %
!����-
��!���� 
 �	����!�	��.

�	��: ���.

-� ���''� 4

�����
�
 ��� �3 ��� �#� ���$�����#� �
�
%"� ���
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>�	���	
, � �	����� �"�!$� 
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�
� 	��

 ��	�����  �" ���
��,� 	
 @N#  ��� 	��
�%��	��$ 	�!*
 !����
�� �
	� 	
 %������

	�" 2001, ������	
� �	� 6,9% 	� 	���"	
��

	��!
�� 
 $ 10,5% 	� 	���"	
�� 	��!
��
	�" 2000. ( �+*��+
 
"	� 
�	
�
���,�� 	

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


,+
�
� 	�� %
�����  ��� 	�� �%��	��$
	�!*
, � � ���� !����
�� �	� 6,5% 	�
	���"	
�� 	��!
�� 	�" 2001 
 $ 9,6% 	�

	���"	
�� 	��!
�� 	�" 2000. ( �
	� 	��!
��
�
� �
	� 	�!��� 
���"�
 	�� %
�����  �"
���
��,� 	
 @N# 	
� ���
� 	�" �"��  ���

	�� !
 ��
!
	� ��	�	��$ �%��	��$ 	�!*

%������ $	� 	� 2001 � �)�
%,��
�� � �"�!$�

,+
�
� 	$�� 	�� %
�����  ��� 	��

� ���������� $�� �
� 	�� %
�����  ��� 	

������"��� ()�. ���
�
 2). J��� 
���� 	

%����
  ��� 	
 ������"���, �%�
�	��


*�	��
 ��!8
 �
!����� � �"�!$� 
�$%�"

	
� �
	
�
��	����  ��	
� (3,7% 	� 	*	
�	�

	��!
�� 	�" 2001 
 $ 7,8% 	� 	���"	
��
	��!
�� 	�" 2000), 
�	��
	� 	�����	
�
 ��
��� 	
 !����
 	
� �! ��	��,�
� 	��

�
	
�
��	�� 	
� ���
� 	�" �"�� �
���
�
� 	
� � �)��%"��
 	
� ������!����
%�
�	
��$	
	
� �
	� 	
 %������
 	�"

*	�"�. 9 �	����� �"�!$� 
,+
�
� 	��
%
����� ��
 
���� �
	����
� � �)�
-
%,��
�� �	� 6,6% 	� 	*	
�	� 	��!
�� 	�"

2001, 
 $ 8,6% 	� 	���"	
�� 	��!
�� 	�"
2000. ( " ����
�
 
"	� �
���	
� $	�
�"�%*�	
� �� !*��� !� 	
 ���	��� ��!8


	�� 
����� 
����	�� �� ����!*���
����� 	
� ���
� 	�" �"��. ;"���$���,

 �"�����$!��
 ���	��� "8
�� ��	
�


%
����� ��
 
���� �
	����
� ! ���� �

�"�%*�	
� !� 	
 ���	��� !����
  	��

	�� 
�	��	����� � �	����� ��
�����

�
	� 	
 %������
 	�" *	�"�. J��� 
����

������� 2

���$������ �
�&%	 ��� �3
(������� ���������
�� ����-�,.�, ����	���
�� �.��� ����, ���
� ������� ��� 	����,������ "���&��	)

2000 2001 2001 2001 2001 2002
 �′ �	. 
′ �	. &′ �	. '′ �	.  �′ �	.  
�.

'�� ��������%
��

 ��	�������������&

�����
"�
�
 (
���
 �
����$�� ��� ���%
�����"�) 3,6 3,8 3,1 2,2 2,8 2,9

;
�
������ 5� �65����5��� ���	���
 ��� 1 ���� 0,9 -0,1 -0,1 -0,4 -0,2 -0,0

;
�
������ 6�� �	����������� ��� 3 5��*� 10,9 12,2 8,2 1,2 -5,7 -11,5

?	��'	
�
 ���	���
� ��� ��� 2 ��*� 5,2 6,3 5,2 4,3 5,8 6,2

'���"�
�
 ���
 ����$���
 �	
 *"�	
 ��� 
��" 6,0 5,6 5,4 5,6 5,2 5,3

'���"�
�
 ���
 �	 �
���� ��+&��	�	 -7,0 -7,3 -5,3 -1,9 -0,5 1,7

=����� ���� 5���
*� -10,5 -12,3 -8,2 -2,3 -0,5 4,3

@����
 -1,9 -0,1 -1,3 -1,4 -0,8 -1,8

'���"�
�
 ���
 ������
 ����$���
 �	
 *"�	
 ��� 
��" 10,5 9,8 8,8 7,8 6,9 6,3

=����� ���� 5���
*� 17,8 18,7 23,4 24,3 24,0 24,2

(���
�� �
� ����o� 5���
���� ������ 17,5 13,6 7,9 4,5 3,1 3,5

@����
 9,6 9,1 8,3 7,4 6,5 5,8

1��,#�	 "���
�� ���� ���.� (�.,�� �������#) 1)

���� �����
�� ����� ��# ��	�������������! ���.� 10,9 10,0 9,0 7,4 6,3 .

���� ������#��� 7,4 6,6 6,3 6,0 5,3 .

������,����� �
��	 2) 7,8 4,5 5,2 3,6 3,7 .

3����� ��� ����� ������
�� 2) 8,6 8,3 7,7 7,8 6,6 .

7,,�� ���	������ 3,5 3,1 2,7 2,1 2,5 .

�	��: ���.
1) 8� �#&��
 �! 	�	� #��,��
%����� �� -��	 ������
� ��/�. 8� ����
� ����������!� ���#� ������!� ��# ��9 95. ������������

,�����.����� -,. ��	� #���	��
��	 ��# �
���� 2.5 ��# �������� “���������� ������
� ��� �	 %/�	 ��# �#�/” ��# +	���
�#
3�,�
�# ��� ��� ������.� ������.� �	���/����. �� ������ �!��,� ��".����� �� "��$.��#� ��� �� �&������ ��� ������
�� ��#
�� �����,�!�, ,��� ������#,���������.

2) 8 ������� �	� ������,������ �
��	� ��� ��� "���
�� ��� ����� ������
�� "�� �#��
���� ����-/� ��� �,�� ��� �/��� �	�
%/�	� ��# �#�/.
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 �	
 
����#��
 �#� ����
*��������$#� ��� �#� �
����#� 
��" ���
������� �
 ��������$� ��� �� �3

�� �#���#��� ��6 ��5��5
��� �� �6�����	�
 �� 2001 ���	������
� �����
 
�� ��� �	������� ���

���
'�'�� �	
��B�'	
55
���� �
� ��	5���� �6	* ��� 1�  
��6
	��6 2002. !�� �� @���5&	�� ��6

2000 ��� �� @���5&	�� ��6 2001 �� ��5��5
 �� �6�����	�
 5��*���� �
�� 116 �����. �6	*, ���.

�
	�6��
�� ������ 	6�5� 
�#���� -32,2%. C��� ���
��� �� ���'	
55
, � 5����� 
6�� ���
� ����

������ *��� ��� 5��	�� �
 
������� ���� ���&	��6��� ��� ������5���� �	
���	�����
�.

<6		������ ���� �������
 ��6 ��5��5
��� �� �6�����	�
 �
	
��	����� �� 11 
�� ��� 12 
*	��

��� B*��� ��6 �6	* �� ��� �� �
	
���� ������5
.

!�
�����
� �� 5����� ��6 ��5��5
��� �� �6�����	�
 �
�� �� ���	���
 ��6 2001, 5��	��5� �


��
�	���65� ��� ��	����6�: �
 �	�
 �	*�
 �	�5��
 ��6 ���6� �
� �� ����6�
�� �	�5���. E ��	�



���
 ��� 5������ ��6 ��5��5
��� �� �6�����	�
 �
 �	�
 �	*�
 �	�5��
 ��6 ���6� ��
� ���
�*� ��

'�'���� ��� �� ������5���� ��	��� ��� B*��� ��6 �6	* 
�
��������
� 
�� �
 5��	��� ��6 ��

�


�����
6	����. E �#���#� 
6�� ���'��� �6'���	�5��
 �� 5����� ��� �	
��B�'	
55
���� 5�'����

���5
������ 
#�
�. ����	
�� ������ � ��
�
�
�	��5�� �	
��B�'	
55
���� ��� ��5��5���� ��6


����
�
������
� 
�� �� �6	*. E ����	
�� 
6�� ��
� ���
��� ���
���	
 ������ ��� F�	5
��
,

�
�*� � �6�����	�
 ��6 '�	5
����� 5�	��6 ����� ��� B*��� ��6 �6	* ��
� � 6G�����	� �� �
���

5� ��
 �
 ��5��5
�
 ��6 
����
�
������
� 
�� �� �6	*. H	�'5
��, ��5��*���� ��� ������ 5�����

��� �6�����	�
� ��6 '�	5
����� 5�	��6 �� ��'�	��� 5� ��
 �
 ���
 ��5��5
�
 ��6


����
�
������
� 
�� �� �6	*. (� ������� 	6�5�� 
�#���� ��� '�	5
���*� 5�	��� �� �6�����	�


��
� -46,4% ��
��� -25% '�
 ��
 �
 ���
 ��5��5
�
 ��6 
����
�
������
� 
�� �� �6	* �� @���5&	��
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 �� @���5&	��, � 5����� ��6 ��5��5
��� �� �6�����	�
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��B�'	
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� ��� ��
�
�
�	��5�
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55
���� ��� ��5��5���� ��6 
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�
������
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�� �� �6	*, � ��
�	����� ��5��5
���

'�
 �6�
��
������� ������� 5��*���� �� ������ &
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�� ����-�,.�)

�	��: ���.



23���� ��  �	
���  �
�  •  2001

6��	
�6� �����#��� ��� � �����	��� �	
��B�'	
55
���� ��� ��5��5����-�	��
��
�� ��6 �6	*


�� �� �#���	���, ���
���	
 �	
��B�'	
55
���� '�	5
���*� 5�	���, 
6#����� �	�� �� ����� ��6

2001.

I��	
�6� �����#��� ��� � 5����� ��6 ��5��5
��� �� �6�����	�
 �� 2001 ���'��� �� ��5
�����

6���
����
�� ��6 ��5��5
��� 5� &	

6�	����5�� �
�
������ ��6 ��	��
5&�����
� ��� (3.

<6'���	�5��
, � 	6�5�� 
�#���� ��� �
�
������ 5�
� �5�	
�, �� ������ 
�������� �� ���������	�

6���
����
�� ��6 ��5��5
���, ����

������ �
�� �� ���	���
 ��6 2001. J���, �
	� �� 5�'���

5����� ��6 ��5��5
��� �� �6�����	�
, 5��	��5� �
 6������65� ��� � ����	
�� ��� 5���&
���

��� �6	* ��
 ��5��5
���� 5�'���, ���
���	
 ��� (3, ��
� 5��	�.
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�����
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� ��� ��
�	������ ��5��5
��� �� �6�����	�
 
�� 5�
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��	��� �� ��
��5� �	
��B�'	
55
���� �6	* �� �
�����6� �
� 5�

�
�����6�, �
 ����
 �6�����	��
� ���� 
	
�� ��6 2002, 5��	��� �
 
	���5��������� ��

�	��
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	����� �����#� ��� B������ �	
��B�'	
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���� �
� ��	5���� �� 5� �
�����6� ��� B*��� ��6 �6	* ���
�� �
 5

�����. �6	* ��
 ���� @���5&	��6 ��6 2001, ���. 4% ��� �6������� �������
� ��6 ��
��5�����.

I��	
�6� �	������� �����#��� ��� ��
��5����� �
	�5��
 �������
 �� 5� �
�����6� ��� B*��� ��6

�6	* ���  
��6�	�� ��6 2002.

	�� � ���������� ��	$� 	�" ��
!
-
	� ��	�	���, 	�!*
, � �	����� �"�!$�

,+
�
� 	�� %
�����  ��� 	��

� ���������� 
"	*� " ����
�� �	� 6,3%
	� 	*	
�	� 	��!
�� 	�" 2001, 
 $ 10,9% 	�
	���"	
�� 	��!
�� 	�"  ��
��,!���"

*	�"�. ( �+*��+
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�
�� !*��� �	
� �!)�"��
 � 	
�  �+����8

	
� � �%�
�
� ����!*��� *�	
�	��

 
�
�$�	�� �� � ���� 	� 2000 ���
�
 ���
�*��� � �	��"��
 	�" �	����"
�"�!�, 
,+
�
� 	�� %
�����  ��� 	��

� ����������, $ �� 
 *�	��
 %�
�	
-
��$	
	
 �"�����,���� �
� �+
����� �
�

 ��
!
	�%$	
�
 
%���� UMTS. � ��
�, 


�+
��*�
�
 	
� ������!���� 
�� 	"+
�
 ��
�$� �
 * 
�+� �
!
�	��$ �$�� �	
�
� �)��%"��
 	�" �"�!�, 
,+
�
� 	��

%
�����  ��� 	�� � ����������.

( " �	����� 
,+
�
 	��  �� !
���-

 �$���!�� ��
!
	�������!���� " �-
�������� 	�" 	�!*
 	�� @N# (��	$� 	�"
���
�
��" �
� 	�� 
 ���!
	����)  
�*���

 �$���	�� ��%��+��� ���	��� !� 	��
 ��
�
��������� 
�
%�
�������� 	��

�
�	��"�
���� �
� 	
�  ��	�!
�
 ��

 ����"��
�� �	�����
  �"  ����
!)����	
�
�	� -3 	� 2001. 9 �	����� �"�!$� 
,+
�
�

	��  �� !
��� �$���!�� ��
!
	�������-
!���� " ��������� (��	$� 	�" ���
�
��"
�
� 	�� 
 ���!
	����) �	
� 2,8% 	�

	���"	
�� 	��!
�� 	�" 2001, � � �%�
�%�
�	��
 �
!
�$ !� )��
 	
 ��	�����
%�%�!*�
. ( �+*��+
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�	��
	� 	�����

�� !*��� 	� �����$� $	� 
 ����
 	
� �
! ,-
�
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 �%$���� �	
� ���	��� !���!*�

�
	� 	� !��
�,	��� !*��� 	�" 2001. (

!����
 	
� %�
����� !�	
+, 	��

 �%$���� 	��  �� !
��� �$���!�� �
�
	�� � �	����� 	��  �� )�
�" �$���!��

��
!
	�%�	���� !*��� ���
�  ��
�$ �

!����� 	
 ��	
�
  �� !
��� �$���!��
��
!
	�������!���� " ��������� 	�

2001. � ��
�, 
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� ���
	�,�� �	�� ��
!
	� ��	�	��*�

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

� ��*���� 	�" ;� 	�!)���", �
���	
�
$	� �"�*)
�� �	
 �
!
�$	��
 ��	
�

 �� !
��� �$���!��  ����"��
��� �	��-

�����, 
� �
� 	�"� %,� 	���"	
��"� !����
	�" *	�"� �
���	
� $	� )��	���
�� �� ��
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"	�

! ���� �
 �"�%*�	
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� �
! ,�
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 �%$���� 
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	�� >,��"�	� �
� �+�� �
� !� 	
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 ��
	��	
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� �!
�$	
	
� �	��
��
!
	� ��	�	��*� 
���*� !�	� 	� �,!


)�)
�$	
	
�  �"  �������
� �� 	��!�-

��
	��*� � ��*���� 	
� 11
� ;� 	�!)���".

2*���, �
!����
�� �
!
�	��� !�	
)���

�	�� ��*� �
�
��� 
 
�	����� 	�" 	�!*

	�� @N# *�
�	� 	�" �+�	�����, 	� 2001.
9� �
�
�*� 
 
�	����� 	�� @N# 	
� ���
�

	�" �"�� *�
�	� 	�" �+�	�����,, !�	� 
 $
*�	���� !������� 	� 1999 �
� 	� 2000 (�
	�
196,6 %����. �"�� �
� 142,3 %����. �"��


�	��	���
), �	� %�%���!
�� 1���!)���"
2000-1���!)���" 2001 
"+��
�
� �
	� 3,0
%����. �"��. ( �
!
�	��� )��	���
 	
�

�
�
��� �*�
� 	�� @N# *�
�	� 	�"
�+�	�����, 
�	
�
���,�� �"���� 	��
�
!
�	��*� �����*� ���
�
��� 
 $ !
 @N#

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

 $ 	�� #�,��� *�� 	� 1��*!)��� 	�" 2001.
2
 �	�����
 	�" ����"���"  �
��!��

" �%
����"� $	� 
 �+*��+
 
"	�
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	� 	����� 	�� �
�
�*� �����*�  �"
�!�����
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�� �� �!���� � ��%,���� �
�

�� � ��%,���� �
�	��"�
���" �	
 ���

	�" �"�� �
� �"������!*�
 
 �
	
����
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2.2 2��'�����������#� ����#�

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

2� 2001 
 
���� ����������  �" *��"�
��%���� 
 $ �
	����"� 	
� ���
� 	�" �"��

�"�*���� �
 !����,��	
�, 
��� !� ��
����
	
�,	��� �"�!$ �� ��*�
 !� 	� 2000, �
� 


+�
 	�� �"�������,�	�� ����������


"+��
�� �
	�  �����$	��� 
 $ 7% !�	
+,
	*��"� 2000 �
� 	*��"� 2001, *�
�	�
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�
� !� �"�!$ !$��� �
!
�$	��� 	�"

7% 	� 2000. ( !��*�"��
 	
� 
�����
���������� 	� 2001  ������ �
� 
 $
	
 )�
�" �$���!
 ���$��
�
,  �" 
"+�-

�
�
� �
	� 5,5% *�
�	� 4% 	� 2000,
�
� 	
 !
��� �$���!
 ���$��
�
,  �"


"+��
�
� �
	� 7,3% *�
�	� 7% 	� 2000. 2�

!��
�,	��� !*��� 	�� �"�������,�	��
���������� 
 �	���,�
� 	
 !
���-
 �$���!
 ���$��
�
, 	
 � ��
 " ��-

*)
��
� 	� 90% 	�" �"�$��" 	��
�"�������,�	�� ���������� �	� 	*���
	�" 2001. 2�  ����	$ 
"	$  
�
!*���

�	
���$ 
 $ 	� 1997. 2
"	$����
, �� �*��
��%$���� )�
�" �$���!�� ����������

�	� ���� �"
� 75%  ��� �" 	��

�"������� 
�
�����	�� ��%$���� 	�
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�. �
!����
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�

�"����	��� !� 	� !*�� $�� 	
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�	�
�

	�" 1990.
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 ��%�	��� %�
�	
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�
!����� ���%� �� $��"� 	�"� 	�!���, !�
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 	�� @N#. -� )��
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� 
+�
 	�� �"�������,�	��

���������� $�� �
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������ �")*��
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 �"��
���,� �	
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����
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�
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� �	
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 ��%�	��� %�
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�
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�
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� �"�������


+�
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 ������
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�� 
 $ 2,6% �	�
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�
����	
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!*��� %
���
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�%��� �� � � �%� �")�������� �!$� ��-
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	�%��� �
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"	�%����
�
�,
%
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 ��	�	���, 	�!*
 
"+��
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	� 18%  ���-

 �" 	� 2001, *�
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��%$���� ���������� �� !*��"� !
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	���� ��
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	� ��	�	���� �	
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���� 
"+��
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��*�
�
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!�	
+, 	�!�� 
����� �
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!
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�
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�
-
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 	�� �	
����� �	
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�"�� �"�����	
�� !� �	
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�
�$� �,����  �" ���
�����	
�� !� 	
�
���
���� 	�" �"�� ( �����$	���� ��%$	��
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� ��� �	 %/�	 ��# �#�/ ����,��-������� ��� ������
� ��� �	� �,,�"�.

-� ���''� 5

��$� ������������#� ��
�����#� �
 
��" ��� 
�&.#��� �������� �	
 *"�	

��� 
��"
(������� ���������
�� ����-�,.�)

1997 1998 1999 2000 2001
-10

0

10

20

30

40

50

60

-10

0

10

20

30

40

50

60

��l��l
���� ?	�l
�����������  �	�l
�

l� ��l��l
����� ��
�	��� ��6 
	�l
������������ ��l�

��
�	��� ����� ��6 
	�l
������������ ��l�

'����� �6&�	����



���� ��  �	
���  �
�  •  200126

E$�� 
"	�� 	�� �+���+���, 	�  ����	$

	�� ����������  �" *��"� ��%���� 
 $
��
!
	� ��	�	��� �%�,!
	
 ��	$� 	�"
	�!*
 	�� @N# �
� 
 $ �	
����� ��	$� 	�"

��
!
	� ��	�	���, 	�!*
 � � 	�" �"�$��"
	�� �"�������,�	�� ���������� 
"+�-
�
�� 
 $ 9,8% �	� 	*��� 	�" 2000 �� 11,5%

�	� 	*��� 	�" 2001, �"�������	
� 	
� 	��

	��  ��
��,!���� �	�� ()�. ���
�
 3).
2�  ����	$ 	�� ����������  �"

*��"� ��%���� 
 $ 	�� 	�!*
 	�� @N#
� � 	�" �"�$��" 	�� �"�������,�	��
���������� �� �"�� " ����
�� 
 $

37,4% �	� 	*��� 	�" 2000 �� 36,5% �	�
	*��� 	�" 2001. >�	
�
����	
� 	��
 
�
 ��� !�	
)��*�, 	� 
�	��	����

 ����	$ 	�� ����������  �" *��"�
��%���� 
 $ 	
 ������ �")*��
�
 !����
��

 $ 52,9% �	� 	*��� 	�" 2000 �� 52,4%

�	� 	*��� 	�" 2001.

9� 
�
�����	�� ��%$���� ���������� ��

�"�� 
 $ �
	����"� 	
� ���
� 	�" �"��
��  ����	$ 	�� ��%$���� �� $�
 	

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

 �%� ���� �
!
�$	��� 	�" 93% 	� 2001. 2�
�"��  
�*!���� � ��
� ���"�	��$ ��
�$!��!
 ��
 	�"� %������� ��%$	��

���������� �
� 
 
+�
 	�� �"���-
����,�	�� ���������� �� �"��  �"
*��"� ��%���� 
 $ !
 �
	����"� 	
� ���
�

	�" �"�� 
"+��
�� !� �"�!$ 17%  ��� �"
	� 2001, %
�. !���!*�� �� ��*�
 !� 	��
"8
�$ �"�!$ 26,3%  �" ����  
�
	
�
���

	� 2000.

"� �	
���
� ��� ������������
��
������, �
����!$����� �� �� ��!���
��� �	
���!�� ��� �%" �� 2001

2� 2001 	
 � �	$��
 	
� ��
!
	
�����
!����
�
� �
!
�	���, �"�������	
� 	
�
	��
  �"  
�
	
���	
� 
 $ 	� ����$ ���

	�" 2001. 2� �����$� 
"	$ 
�	��
	$ 	����
	
 !����
 	�� )
����� � �	����� 	
� �32
�
	� 150 !���%�� )��
� �"������ 	� 2001,


 � ��
  �
�!
	� ����
�� �� 	*����

�	�%�
 �	
 %������
 	�" *	�"�. (
" ����
�
 
"	� 	�� � �	����� 	
�

��
!
	
����� 	� 2001 %�� ����  ��-
�+���
���  ����� 
 $ 	�� 
���*� �	
�

��� 	�" *	�"�. >"	$ %�
 ��	���	
� 
 $

	� $	� 
 %�
���� !�	
+, 	�" � �	����" ��$�
!
�$� �
� 	�" � �	����" 12 !
��� �	
�

��� 	�" *	�"� �	
� !���$	��
 
 $ 20

!���%�� )��
�, �����$�  �" " �%�����
$	� �� �"!!�	*���	�� �	
� 
����
 ���%���,�
� !*	��
 !$�� !����
 	��

� �	����� 	
� ��
!
	
����� 	� 2001 ()�.
1����
!!
 6). ��� �"������!*�
, �	
� 
���
	�" #
��"
���" 2001, !� )��
 	
 	��!
�	�

� �	$��
  �"  ���, 	�"� 
 $ 	

�"!)$�
�
 !�����	���� �� �����
� � �
	�" EURIBOR, �� �"!!�	*���	�� �	
�


���� 
�*!��
� $	� 	
 � �	$��
 3 !
���
	
� ��
!
	
����� �
 " �������"� �
	�
0,5 	
� ��
	��	�
�
� !���%
�  ��� �" �	


%������
 	�" *	�"�. 9�  ���%����� ��

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

*	�"�, �
��� *��
�
�  �
��������  �"
���*�
 �
�  �����$	��� *%����
�
�+
��*�
�
 	��  �
�����	����  �*����.

2� � � �%� 	�� � �	����� !�
� 
!*�
�,
$ �� !�	���	
� !� )��
 	� %���	
 �9@#>,

*	���� �
 
����"���  ��	� 	
�  ����
 	�"
������	�" � �	����"  �������� 	��
 ��+��� �,��
� 
�
��
!
	�%$	
�
� 	�"

�"���"�	�!
	��. ( !�	
)�
	$	
	
 	�"
%���	
 EONIA �	
� ������ !���� �
� �	
�
�"����	��!*�
  ��� 	� 	*��� 	��

 ���$%�� 	��
�
�, � ��%� 	$	� 

" ���*��
 	��
�
� ������	�� 
 ���-
!
	���� �
���	
	
� %��!�"	��� ��
 	��

	�
 ����$ 	�!*
. 9� �"��$	���� �+
��*����
 
�
	
���
�
� !�	� 
 $  ��� 	�����

1998 1999 2000 2001

�? 35,8 37,0 37,4 36,5

 �������� ��5�
�
���� ��� �? 7,2 8,5 9,8 11,5

F����� �6&�	���� 57,0 54,5 52,9 52,0

������� 3

������������� ��
������ �
 
��"

�.�%&��� ��� ����$���
 �	
 *"�	
 ���

��": ������	 ���� ���&� �������
(�� ������� %, �.,�� �����"�#)

�	��: ���.
�	��
��	: 1�� �	� 1	 )���#��
�# 2001 ��� � ��, ��� ������
�
��� �	 %/�	 ��# �#�/ ����,��-������� ��� ������
� ��� �	�
�,,�"�.
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 �" �� 
�	��"!)
��$!���� " *)
�
�

�� 
�����  ������*� �	��  ��+���

�,��
� 
�
��
!
	�%$	
�
� 	�" �"��-
�"�	�!
	��, $ �� �"�*)
 	� H�)��"����,
	�� > �����, 	�� 9�	�)��� �
� 	� @�*!)���.

� � �*��, !�	� 	�� 	��!���
	��*�
� ��*����, � �9@#> 
"+��
��  �$��
��
,
�
��� �� �"!!�	*���	�� �	
� 
����

%�
��
	�,�
� " ��)����"�
 ��"�	$	
	
.
2� �"���,�	
!
 %��+��
��, ��	$��, %,�
 ��+��� �,�!��
� 	�� )�
�"��$����

%�
�"!������ 	
� ��"�	$	
	
�, �� � ����
�"�*)
�
� �	
� �+�!��"��
 	�� �"��
���
�	
� 
���� !�
� 
!*�
� ()�. 3����
�� ##).

9 %���	
� EONIA *	���� � ��
� �


"+���	
� ��
���� 	
� 	���"	
�
 
!*�

�"�
��
��� ���� !
�$�, � ��%� 	


��
!
	� ��	�	��� �%�,!
	
 � ��"!�,�
�
�
  ���
�!$��"� 	�� �����	��*� 	�"�
�
	
�	�����. J �� �
� �	�  
����$�, 	�

�
��$!��� 
"	$ �	
� ��	��$	��� �,��
�	
� 
��
�� 	�" *	�"�. ;	
� 
��� 	�" 2002

 !�	�)
�
 �	� �"�� �� �"���� !����

 �������� �� ��
 
)�)
�$	
	
 ���	��� !�
	�� �"������ ��"�	$	
	
�, 
��� 

!�	
)�
	$	
	
 	�" �9@#>  
�*!����

 �������!*�
 �
� 
 �!
�$	
	
 
 ��
-
	
�	��
�� !�	� 	�� %,�  ��+��� �,�!��
�

	�� )�
�"��$���� %�
�"!������ 	
�
��"�	$	
	
�  �" %������
�� 	� �"��-

�,�	
!
.

2�  ��	� �+�!
�� 	�" 2001 
  	��
 	��

� �	����� 	
� ��
!
	
����� �� $��� 	��
%�������� �	
� �� �� !��
�,	��
 
 $

"	� 	�� )
����� � �	����� 	
� �32 (	


� ��
 !����
�
� �
	� 25 !���%�� )��
�
	� -���), 
�	
�
����	
� 	�� 
"+
�$!����
 ���%����� ��
  ��
�	*�� �
�����


	
� ��!��!
	����  ���	���� 	� %�,	���
�+�!
�� 	�" 2001. -�	� 	
� 
 $�
�
 	�"
1����
	���, ;"!)�"���" �	�� 10 -
L�", 	


� �	$��
 	
� ��
!
	
����� ��
 	��  ��,
)�
�" �$���!�� %�������� (*�� *�
 !��
)
�� �����*� ��
!!*� �	
���� ����
�
�, ���

�	�� !��
�,	���� %�������� �"�*���
� �

" �����,� ��
����.

2�� >,��"�	� 	
 � �	$��
 	
� ��
-
!
	
����� �����
�  ��� �
 " �����,�, ��
$��� 	�� %��������, 
�	
�
����	
� 	��


"+
!*���  ���%����� 	�� �"!!�	��$�	��
�	
� 
���� ��
 !����
 	�� )
�����
� �	����� 	
� �32, �
��� " ���
�

�!�
�*�	���� ��%��+��� $	� " �����,� ��
!��� �$���!��  �
�����	��*�  �*����. 2�

�	��: Reuters.

-� ���''� 6

0�������%
��� 
������� ��	 *"�	 ��� 
��"
(������� % ��	�
��, 	������� ������
�)

2000 2001 2002

2,2
2,4
2,6
2,8
3,0
3,2
3,4
3,6
3,8
4,0
4,2
4,4
4,6
4,8
5,0
5,2
5,4
5,6

2,2
2,4
2,6
2,8
3,0
3,2
3,4
3,6
3,8
4,0
4,2
4,4
4,6
4,8
5,0
5,2
5,4
5,6

EURIBOR 1 l����
EURIBOR 3 l��*�
EURIBOR 6 l��*�
EURIBOR 12 l��*�


´ �	. &´ �	. '´ �	. �´ �	. 
´ �	. &´ �	. '´ �	. �´ �	. 
´ �	.
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1����
	��$ ;"!)�,��� !����� 	
 )
����
� �	$��
 	
� �32 �	�� 30 >"��,�	�" �
	�
25 !���%�� )��
�.

2
 � �	$��
 	
� ��
!
	
����� !����
�
�
 ��
�	*�� !�	� 	�� 	��!���
	��*�

� ��*���� 	
� 11
� ;� 	�!)���", � ��%� ��
�"!!�	*���	�� �	
� 
���� 
�*!��
� $	�
	
 �����$	
 
"	� �
 � 
�����"� 	
�

�! ��	��,�
 �	��  ��� 	��*� 	
�
������!�
� �
� 	
 �	
���$	
	
 	�� 	�!��.
;	�� 17 ;� 	�!)���" 	� 1����
	��$

;"!)�,��� 
 ������� �
 !������ 	
 )
����
� �	$��
 	
� �32 �
	� 50 !���%�� )��
�,
 
����
�
 !� 
�����
 
 $�
�
 	
�

9!�� ��%�
��� � �	�� �� >����	��
>����� 	�" ;"�	�!
	�� 3��	�����
2�
 ���� 	�� (�>. ( 	��!
�	�

!�	
)�
	$	
	
 	�" � �	����" EURIBOR
	���� !
���, $ ��  ���, 	�� 
 $ 	

%��
��!
	
  ��
��*���� � � 	��

�"!)��
��� !�����	���� �� �����
�,

"+��
�� �
!
�	��� !�	� 	�� 	��!�-
��
	��*� � ��*����, " �%
�����	
� 	
�


"+
!*�
 
)�)
�$	
	
 	�� 
����� ���	���
!� 	��  ��� 	��*� 	
� ������!�
� ()�.
1����
!!
 7). <�	$��, !�	� 	
� 
 $�
�


	�" 1����
	���, ;"!)�"���" �
 !������ 	


)
���� � �	$��
 	
� �32 �
	� 50 !���%��
)��
� �	�� 8 @��!)���", 
 	��!
�	�
!�	
)�
	$	
	
 ���%$� �	
���� ����
��,

��� 
��$	��
 " ����
�� �
!
�	���.

2� @�*!)��� 
  	��
 	�� � �	�����


�
�$ 
�� �
� 	
 � �	$��
 	
� ��
!
-
	
����� *	���
� �
 
"+����	
� �	��
!��
�,	���� %��������, 
�	
�
����	
�

	��  ���%����� 	�� ��
!
	� ��	�	����

����� ��
 �	
%�
�� 
���
!8
 �	
 ���

	�" �"��. <� �� 	�,	�", 
 �
��%���

����
 	
� �
! ,�
� 
 �%$���� 	
�
��
!
	
�����, 
 � ��
 " �������	
� �� 

%�
���� !�	
+, 	�" � �	����" 12 !
���

�
� 	�" � �	����" 1 !
�$�, �+
�����
�� ()�.
1����
!!
 7). ;	� 	*��� 	�" 2001 	�
� �	$��� 1 !
�$� �
� 	� � �	$��� 12 !
���

	
� ��
!
	
����� %�
!�����
�
� ��
3,33% �
� 3,34% 
�	��	���
, %
�. �	
� �,��
�	
 1,5 ��
	��	�
�
 !���%
 �
!
�$	��



 $ $,	� �	� 	*��� 	�" 2000.

;	�� 
��*� 	�" 2002 	
 � �	$��
 	
�

��
!
	
����� �
!����
� ���%�, 
 � ��

�	
� ��	��$	��
 �	�� !��
�,	����

�	�.�: Reuters ��� Bloomberg.

-� ���''� 7

1 ��$�	 �	
 ������	
 ���.��
#� �	
 ��	��������
 ��� �
������ �
��+�	���	��
��� EURIBOR 3 �	�"� +��
� .����#���#� ������&�
#
 
�$ ���+���$#�
�
��������
 
�����#�	

(	������� ������
�)
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��
��	� l��
#� EURIBOR 12 l��*� �
� 1 l���� (
	����	� ���l
�
, ��
�����
��� l������)
���l
	�� l��
&�������
 ��6 EURIBOR 3 l��*� &���� ��6 �6l&��
��6 l���������� 
�����	���� ��6 ��'�� �� (�	��� ��6 2002 (��#�� ���l
�
, ������� % �������)


´ �	. &´ �	. '´ �	. �´ �	. 
´ �	.
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%��������, !� 
 �	*���!
 
 �
! ,�
 	
�

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

)
 �	�����
� ��� �����	��������
���*���� ��� $���� ��
 �
��
�����*+����� �*� �� �� 2001

2
 !
��� �$���!
 � �	$��
 	
� ���
� 	�"
�"�� �
� 	�� (�>  
��"��
�
� �� ����

%�
�"!������ 	� 2001. B�����,  ��	��, %��
!�	
)���
�
� �%�
�	��
 !�	
+, 	*��"� 2000
�
� 	*��"� 2001. ;	
 ���
 	�" �"�� �
�

�	�� (�>, �� !*��� 
 �%$���� 	��
%��
�	�� �!��$��� 	�" 1
!����"
%�
!�����
�
� �	� 5,1%  ��� �" �	�

	*��� 	�" 2001 ()�. 1����
!!
 8 (
)). (
%�
���� 
 �%$���� !�	
+, 	��

!����
����� %��
�	�� �!��$��� �
� 	��


�	��	����� 	
� ���
� 	�" �"�� – 
 � ��

����  �������	�� �
!
�	��� 	� 2000 –
 
�*!���� �	
���� �,�� �	� !
%*� �� $�


	
 %������
 	�" 2001,  
�$	� *��
�� ��

(+) 2������ .
��
�"� 
�����$#� �
����
�#� 1'� ��� �	
 *"�	
 ��� 
��"
(������� % ��	�
��, 	������� ������
�)

�	��: Reuters.
�	��
��	: 8� ���"����� ��� ��������&����� ������/� ���,���� �$���!� �� "������ ���,��� � ���,��� �� �	� �,	��.����	
"��&.���	 "�������. 1�� �	� 1	 )���#��
�# 2001 ��� � ��, ��� ������
� ��� �	 %/�	 ��# �#�/ ����,��-������� ��� ������
� ��� �	�
�,,�"�.
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-� ���''� 8

(�) ���.��
�
 ��������%
��#� ������"�
������#� ��	 *"�	 ��� 
��", ��
 1'�
��� �	� 3��#�$�
(������� % ��	�
��, 	������� ������
�)


��
	��*� 	�!*� !�	� 	�� 	��!���
	��*�

� ��*���� 	
� 11
� ;� 	�!)���" 2001 �
�
!����
��  �������� �	� �
!
�$ � � �%�
	�" 0,5 	
� ��
	��	�
�
� !���%
� ()�.

1����
!!
 8 ())). >�	���	
 !� $,	� �"�*)

�	
 !
��� �$���!
 � �	$��
, ��

 �%$���� 	�� )�
�" �$���!�� �
�

!��� �$���!�� �!��$��� " ����
�
�
*�	��
 	� 2001 �
� �	�� %,� ������!���,

�	��
	� 	�����	
� 	
� � �)��%"��
 	
�

������!���� %�
�	
��$	
	
�  
����!���.
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 � �	$��
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%������
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���	
� 	��
 ��
�
��������� %�
�"!������ 	��
� �	�����. �
�
%���!
	�� �����, ��
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���� ��
 	
���


���
!8
 	
� ������!���� %�
�	
��$	
	
�

�
�, �� �"�%"
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��*� ;� 	�!)���".
� � �*��, �� *�	���� !������� 	��

!
��� �$���!�� � �	����� !�	� 	��
� ��*���� �������	
� �� !����� )
�!$ �
�
�� !�	
	� ����� �
�	��"�
���� 
 $ 	


��
!
	��	
��
�� 
����  ��� 	
� 
����
!
��� �$���!�� �!��$��� 	�" 1
!����",
�	�  �
���� 	
�  �������� 
"+
!*�
�

 ��	�!
�
� 	�� � ��%"	�� ��
 ���	���

��
�� �
� ��"�	�  ����"��
�� �	�����
.
>"	*� �� !������� 	�� 
 �%$����


�
�	���
�
� �	
 �"�*���
, $	
�

 ��
	
�	��
�
� �!
�*� �"������ �	
�

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

��
 	
� 
!����
���� ������!�
,  �"
%
!��,��
�
� �
�  ��� �	�"� �"!!�-
	*���	�� �	
� 
���� 	
�  � ���
�
 $	� �


� 
����"����� ���	��� ����� 
���
!8
.

;	
� #
 ���
, 
  ����
 	�� !
���-

 �$���!�� �!��$��� 	�" 1
!����"  
�*-
!���� �� �����*� ��
!!*� 
 ��"�%�%�-
!*�
 
 $ 	�� �+���+��� 	�� � �	�����

	�" �+�	�����, 	� 2001, �����$�  �"

�	
�
���,�� 	
� �%����"�
 ������!���
�
	��	
�
  �" � ���
	�� �’ 
"	� 	
 ���
.

;"������, !�	
+, 	*��"� 2000 �
� 	*��"�
2001 �� 
 �%$���� 	�� �
 ������
%��
�	�� �!��$��� 	�" 1
!����"

!����
�
� �
	� 30 !���%�� )��
�  ���-
 �" �
� %�
!�����
�
� �� � � �%� �,��
�	� 1,4%. ( !����
 
"	� 
�	
�
���,��


���$� 	
 �
�%
�
 �
� �"���� � �%�����

	
� ������!���� %�
�	
��$	
	
� �� $�

	
 %������
 	�" 2001 �
� 
��	*��" 	��

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

�
��$!��
 � 
�*
�
� 	�� !
��� �$���!��

 ���%����� 	�� �"!!�	��$�	�� �	
�

���� ��
 	
� ������!��� 
�� 	"+
 �
�
	��  �
�����!$. ;	�  ���)����� 
"	$, 


2�� ��
 	
� #
 ���
� "���*	
�� !�

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

2001, !� �	$�� 	
�  ������� �����
�
��"�	$	
	
� �
� 	
 %�
	��
�
 	��
)�
�" �$���!�� � �	����� �� � � �%�

 �
���� 	�" 0%. 2� %�,	��� �+�!
�� 	�"
2001, �� 
 �%$���� 	�� !
��� �$���!��
�!��$��� %��  
��"��
�
� ���
 !����
,

�
��� �� �"!!�	*���	�� �	
� 
����

�
�"��,�
� ���*�
 �
�  �����$	��� ��

	� !����� $��� 	�� ��%$���� �!��$���

	�" �
 �����, 1
!����" �
� ��
 	
�
" �)��!��
 	
�  ��	��
 	���� 	�"
��
�$	
	
�.
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 ���
 	�" �"�� �� 
 �%$���� 	��
�!��$��� 
����,�
�
�  ����
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���� ()�. ��
���� 2). <�	$��, ��
!�	
)��*� 	�� !
��� �$���!�� � �	�����
�	
�  ��, ���$	��� *�	���� �
� �"��*� �	


���
 	�" �"��, �����$�  �" �
!
���� $	�
��  ���%����� 	
� 
����� $��� 
���� 	
�
������!��� 
�� 	"+
 �
� 	��  �
�����!$

	
� ���
� 	�" �"�� �	
�  �� �	
���*�

 $ $,	� �	�� (�>. ��%��$	��
, ��
!
��� �$���!��  �
�����	��*�  ���%�-

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

�	
�
����	
� �	��  �
�����!$ �����,
�
!���" – o � ���� " �������	
� ��


 %�
���� !�	
+, 	
� ���!
�	����

 $%��
� 	�" �
�����, %��
�	�,�
�!��$��" 	�" 1
!����" �
� 	
�

 �
�!
	���� 
 $%��
� 	�� �
������
%��
�	�� 	�!
���!� ��
!*��� ()���� 	�"
�
�����, %���	
 	�!�� �
	
�
��	�)

�!��$��� – �� �����*� ��
!!*� %��
���
+
� �
!
�	��� 	� 2001 �
�  
�*!���
�
�� ���	��� �
!
�� � � �%
 ()�. 1����
!!


9). >"	$ ! ���� �
 ��!
��"��� �� *�%��+

$	� �� �"!!�	*���	�� �	
� 
���� ���
� 	
�
 � ���
�
 $	� 
 �32 �
 %�
	
����� 	


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

9�  �
�!
	��*� 
 �%$���� 	�� �
������

%��
�	�� 	�!
���!� ��
!*��� �!��$���
 
�*!���
� �
	� )��
 
!�	�)�
	�� !�	
+,
	*��"� 2000 �
� 	*��"� 2001. ;"�� �� �
	�

!*�� $�� �� !
��� �$���!��  ���%�����
	�� � ��%"	�� ��
 	
�  �
�!
	���
������!��� 
�� 	"+
 %�� ���
+
�  ��, 	
�

 ����%� 
"	�. ( 
��%��� ����
 	
� �
!-
 ,�
� 
 �%$���� �
 ! ���,�� �

����
��� *�%��+
 $	� �	� 	*��� 	�"

2001 �� �"!!�	*���	�� �	
� 
����
 ���%���,�
� ���	��� 	
���
 
���
!8

	
� ������!�
� 	
� ���
� 	�" �"��.

����!
	�, 
�	
�
����	
� 	�� !������� 	��
� �	����� 	
� ��
!
	
�����, 
 ����
 	
�
�
! ,�
� 
 �%$���� 	
� ���
� 	�" �"��

– $ �� !�	���	
� 
 $ 	
 %�
���� !�	
+,
	�� 
 �%$���� 	�� %��
�	�� �!��$���
�
� 	�" � �	����" EURIBOR 	���� !
��� –

*����  �� *�	��
, ������	
� �,�� �	�� 180
!���%�� )��
� *�� 	� 	*��� 	�" 2001, ���
	� 1��*!)��� 	�" 2000 
 �
! ,�
 �	
�

���%$� ����$�	�
.

3
	� 	
�  ����%� 
 $ 	� 	*��� 1���!)���"

2001 *�� 	�� 5 -
�	��" 2002, �� 
 �%$����
	�� 10�	�� ��
	���� �!��$��� �	
 ���


�	�.�: =��#���
� 8��������/� �	� >�,,
��, ISMA ��� Reuters.
�	��
��	: 8� ���"����� ��� ���������/� ���,���� #��,��
%����� �� -��	 ��� �����
�� ���.� ��� ������&�����	�.��� �!�$���
�� ��� 3�� �	� >�,,
�� (�,	� �����!) ��,,��/� ���,���� ��# ,���#� �� 2009. 8� ���"����� ��� ���������/� ���,����
#��,��
%����� �� -��	 �	� �����
� ���� ��� ��,,��/� ���,���� ���&���! ����"������ ��# ��
�	� ,���#� �� 2009.

-� ���''� 9

'��������� 
������� ��� ��	%#�����
 “�
���� �	�
$��” ��#
 ������$*
��� ���
��� 2�� �	
 6���$�

(�� �������  %, 	������� ������
�)
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�´ �	. 
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´ �	. &´ �	. '´ �	. �´ �	. 
´ �	. &´ �	. '´ �	. �´ �	. 
´ �	.
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7
���� ����&���	 �
���� �#� ���.��
#� �#� ������#� ��� �#� ���"� �#�
�
���"� ��	 *"�	 ��� 
��" ���� �� �
�����
�� �&��
 ��� 2001

;
�� 5��� �	�, �� �&��5
��
��� 5��
&���� ��� 
�������� ��� 5
�	��	����5�� �5���'�� �
� ��


�������
�� 5��
&���� ��� ��5*� ��� 5���
*� ��� B*��� ��6 �6	* �
	�6���B�6� 
	������

�6�
����� 5��
#� ��6�. !6�� �65&
���� ������, ������ 5��*����
� �� 
�������� ��� �5���'�� ��

��
 ��	�&����� ��
��	*� �	������*� '�
 ��� �����	��5�, ���
� ����'� �
 5��*���
� �
� �� ����

��� �	��#������� '�
 �
 5��������� 5�	��5
�
 �
� ��	��. <6���*� �� ��5�� ��� 5���
*� – ��

������ 6�� �6������ ���		���
� ������
� �	�� ��� �	��#�����5��� 
#�
 ���� ��� 5��������*�

�
5��
�*� 	�*� �	�� ��6� �����6��� – �
 �	���� �
 
6#�����
�, ��� � 5����� ��� 
�������� ���

�5���'��, ceteris paribus, �������
� ��� 5����� ��� �	
'5
���*� ���������. ;
�� �� 5�'
����	�

5�	�� ��6 2001 �5��, �
 5
�	��	����5
 �������
 �
� �� ��5�� ��� 5���
*� 5��
&������
� �	�� ���

���
 �
����6���. H
	
���'5
��� 
�	��, 
�� �� (�	��� ��	���6 �
� 5�
	� ��� �	�5��	
�����

��������� ��6 <����5&	��6 ���� EH! �� 
�������� ��� ���
��*� �5���'�� ��� B*��� ��6 �6	* �
�

� ������� ��5*� 5���
*� EURO STOXX 
����6����
� �
���� �
	������ ��	��
 (&�. �� ���'	
55


�
	
����). !������
, �� ��5�� ��� 5���
*� �
� �� 
�������� ��� �5���'�� 
����	
�
� 
	����

��
��	����� ���� �	�5��	
����� ���������: �� ��5�� ��� 5���
*� 
	
��� 6��
*	��
�, �
� ���

�6��
��
 
���
5G
�, 5�	���� �&��5���� ��	���	
 
�� ��� 
�������� ��� �5���'��. J���, ��* ���

��
 �����5� ������5
, ���. 
�� �
 5��
 ��	���6 ��6 <����5&	��6 ��� ��� 
	
�� ���5&	��6, 6��	#�


	������ �6�
����� 5��
#� ��� �&��5
��
��� 5��
&��*� ��� ��� 5�'��*�, �6������ �� 2001 �

�6�
����� ��6� ��
� ������.

F�����, � &
�5�� �655��
&���� ��� 
�������� ��� �5���'�� �
� ��� ��5*� ��� 5���
*� �#
	���
�


�� ��� �
������ 5��
&���� ��� &
���*� ������5��*� �
	
'����� �� ������ ��
5�	�*��6� ���


�������� ��� �5���'�� �
� ��� ��5�� ��� 5���
*� �� 5�
 �6'���	�5��� 
	����� ��	����.

���.��
�
 ������#� ��� ���&
 �
���"� ��	 *"�	 ��� 
��"
(���"����� ���,���� �� ������� % ��	�
��, 	������� ������
�)

 
�. L�&	. (�	�. !�	. (����  ���.  ���. !�'. <���. ���. ���l. D��.  
�. L�&	.
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�	��: Reuters.
�	��
��	: 8� ���"����� ��� ���,���� �
��� � �.��� ���� ��� ���"����� ��� 10��/� ������/� ���,���� ��� �	 %/�	 ��#
�#�/. 8� ���.� ��� �����/� #��,��
%����� -���� ��# "�
��	 Dow Jones EURO STOXX.
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=
 5
�	��	����5
 �������
 �#
	�*��
� 
�� �
 �	�����*5��
 &	

6�	����5
 �������
 ����

��
��5���6�
 ���	���
 B��� ���� �5���'�6, �
�*� �
� 
�� �� 
�������	� �������6 ��6 ��
��� '�


�� �6'���	�5��� �5���'�. =� 
�������	� �������6 
��B�5�*��� ��6� �����6��� '�
 ��� ����6��

5��
&���� ��� ��5�� ��6 �5���'�6 �	�� 
�� �� ��#� ��6. ;
� 5�����
 ��� 5�'
����	� ���
� �

���	���
 ��6 �5���'�6, ���� 6G�����	� ������ �
 ���
� �� 
�������	� 
6��. C��� �


&	

6�	����5
 �������
 
��
�
����� ��� �	�
�6�
 �
����6��� ��� ��5��5
����� ���������, �

����
 5� �� ���	� ��� �#
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*� –


��
�
��*��
� ���
�*� �� '�	'� 
����	
�� ��� 
	5����� ��	��� ��� ��
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 ��� �	�������� ��� ������5�
� ��� B*�� ��6 �6	* –

�6��������� �� '���� 
�� ���� 
6#����� ��� ��5*� ��� 5���
*�, 5� �6�����
 �
 
���
�
��
��� �

������ �6�
����� 5��
#� 5
�	��	����5�� ��������� �
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*� �� ����6�
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'�	�� �5���'�� �
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�	�.�: ��� ��� Reuters.
�	��
��	: 1�� �	� 1	 )���#��
�# 2001 ��� � ��, ����,��-������� ��� ������
� ��� �	� �,,�"�.
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�	�.�: ��� ��� Reuters.
�	��
��	: 1�� �	� 1	 )���#��
�# 2001 ��� � ��, ����,��-������� ��� ������
� ��� �	� �,,�"�.
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�����, �	
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���	� �	
���� 	�

 ��	� �+�!
�� 	�" 2001, ��� " ����
�
�
	� %�,	��� �+�!
�� �� 	� 1��*!)���,
� $	� �����
� �
 
"+����	
�. H �"�����
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 	��  �� !
��� �$���!�� 	�
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 ������ � �	����� ��
�����  ������ ��
!*��� 
 $ 	�� !������� 	�� � �	����� 	
�


�����  �" ���
� �%
 �
!������ 	� 2000
�
� �%��� �
	� 	� 	���"	
�� 	��!
�� 	�"
*	�"�. > $ 	� 	*��� 	�" 2000 *�� 	�

@�*!)��� 	�" 2001, � !
��
��� !*��� $���
	
� 
 $%��
� 	�"  ��	
�	�,� �!��$��"
	�" 1
!����" " ����
�� �
	� 85 !���%��

)��
�  ��� �". >�	��	���
, 	� � �	$���

	�� !
��� �$���!��  �����!�
���
�
	
�*���� (%
�. 	�� �
	
�*����
%������
� ��� 	�� %,� �	��) �
� 	�

� �	$��� 	�� �	��
�	���� %
�����  ���
	
 ������"��� !����
�
� �
	� 95 !���%��
)��
�  ��� �" 	
� �%�
  ����%�, ��� 	�

!*�� � �	$��� 	�� %
�����  ���
� ���������� %������
� ��� 	�" *	�"� �
	�
 ��� �" 75 !���%�� )��
�. 2� 1��*!)���

	�" 2001 
 
 $%��
 	��  ��	
�	��
��
	���� �!��$��� (�� !*�� !
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�� � �-
 �%�) ������ �
 
"+���	
� �
!
�	���,
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�	� � �	$��� 	�� !
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�*���� �
� �� !���$	��� )
�!$ �	�

� �	$��� 	�� �	��
�	���� %
�����  ���
������"���. 2� !*�� !
��
�� � � �%� 	�"
� �	����" 	�� %
�����  ��� 	��

� ���������� �"�*���� �
 !�����	
� 	��
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��"���� 	�" 2002. ( �+*��+
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  �*-
 ��  ��
�$	
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 �%���� �	
 !����
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���� 
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�, 	�
� ��� ���� 
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��� �	
 %������
 	�"

2001, �
� $�� �� 
�"���
 
%�����
 	�"
�"������!*��" � �	����".
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�

 
��$�!�
 
���� !����
�
�, �"�������	
�
	
�  	�	��� 	��
 
 � ��
 ���� +��������
	� ;� 	*!)��� 	�" 2000, !� 
 �	*���!
 �


�+�"%�	�����,� �� �
!
�	��*� 
"+�����
 �" ���
� �
!������  ��� 
 $ 	�� > �����
	�" 2000 �
� �� %���	�� 	�!�� !�	����

	$�� �	�� (�> $�� �
� �	
 ���
 	�" �"��
�
  �
�����"�  ��� 	
 � � �%
 $ �"
)������	
� �	
 	*�
 	�" 1998 ()�.

1����
!!
 12(
)). ��
� �
!
�	��$�
 
�����	
�  �" �"�*)
�� �	
 ������"!*�
,
�"�����$!��
  	��
 	�� 	�!�� 	��

!�	���� 	� 2001 – 
 � ��
 	� 2000 �	
�
��	� ��!*�
 �	�"� 	�!���  �" �"�%*��	
�
!� 	
� 	��������
 – �
���	
� $	� �	
� 


� �)��%"��
 	
� ������!���� %�
�	
-
��$	
	
�  �"  
�
	
���
��  
����!���

�	��: Reuters.
�	��
��	: �#�!� "�
��	� (���/� �����/�) Dow Jones EURO
STOXX ��� �	 %/�	 ��# �#�/, "�
��	� Standard & Poor’s 500
��� ��� ?�1 ��� "�
��	� Nikkei 225 ��� �	� )����
�. 1�� �	�
1	 )���#��
�# 2001 ��� � ��, ��� ������
� ��� �	 %/�	 ��#
�#�/ ����,��-������� ��� ������
� ��� �	� �,,�"�.

-� ���''� 12

(�) 2
$��

 ���"� �
���"� ��	 *"�	 ���

��", ��
 1'� ��� �	� 3��#�$�
(1 )���#��
�# 1997 = 100, 	������� ������
�)

(b) T
������ �
��+�	���	�� ���

��	������	����&
 ����&
 ��	 *"�	 ���

��", ��
 1'� ��� �	� 3��#�$�
(������� % ��	�
��, 10������ ���	��� �.��� ���� 	��������
������
��)

�	��: Bloomberg.
�	��
��	: 8� ���������.� ����.� ��������� ����-,	���	���
�������,�!� �	� ����������	 �#���� ����,��	 ���
���������
�� ����-�,/� ��� ���/� ��� �����/� ��
 �
�
���
�"� "�������� .�� ���/� �	�/�, ���� #��,��
%���� ��
-��	 ��� ���.� ��� "���������� ������.���� ��
 "����/�
���/� �����/�. 8� "�
���� �����/� ��#� ���
�#� �$���!� ��
�������.� ����-,	���	��� �
��� � "�
��	� Dow Jones EURO
STOXX 50 ��� �	 %/�	 ��# �#�/, � "�
��	� Standard & Poor’s
500 ��� ��� ?�1 ��� � Nikkei 225 ��� �	� )����
�.
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 ��	� 	��
 ���%����� ��
 	
 !�����	��� ���%�����

	�� � ����������, 
 $ 
�
������� 	��

�	
����� ��
 %"�!��� !�����	��� �+*��+

	�� ���%�� �
� 
 $ 	
 %�$����
 	
�
��
!
	���� 
�$%�"  �" ���
�  
��"������

�� 	�!*� 	�� !�	����  ��� 
 $ 	� %�,	���
	��!
�� 	�" 2000. 9� �+���+��� �	��
��
!
	��	
��
�*� 
���*� 	� 2001

�
�
�	
���	
�
� � ��
� 
 $  ���$%�"�
"8
��� 
)�)
�$	
	
�, $ �� !�	���	
� 
 $
	
� 	��!
�	� !�	
)�
	$	
	
  �"  ���,-

 	�� 
 $ 	�� 	�!*� 	�� %��
��!�	��
 ��
��*���� ()�. 1����
!!
 12 ())).

B�����, �� 	�!*� 	�� !�	���� �	�� (�>,
	
� #
 ���
 �
� 	
 ���
 	�" �"�� 
����,-
�
�
�  
�$!��
  ����
 	� 2001. 2�  ��	�

	��!
�� 	�" 2001 �� %���	�� 	�!�� !�	����
������ " ����
�
� �
� 
 	��!
�	�
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"+��
��, �
��� ��  ��� 	��*�
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�  
��$�!�
 ������!�
 *���
�  ��

)*)
���. <�	$��, 
 $ 	
 	*�
 -
�	��"

*�� 	
 	*�
 -
L�" �� 	�!*� 	�� !�	����

�*�
!8
� �
� *��
�
� �� � � �%

 
�$!��
 !� 
"	� $ �" )������	
� �	
�


��� 	�" *	�"�, �"���� �$�� 	
�

"+
�$!��
�  � ���
�
� $	� 
  
��$�!�

������!�
 �
 
�
��!8�� 	
�*��. (
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!*�
 
"	�  � ���
�
 ������	
�� $!��
���	��� �,�	�!
 �
� �
!����
�� �� �*�"
!�
 ���%$� 
%���� 
  	��
 �	�� 	�!*� 	��

!�	���� 
 $ 	�� 
��*� #�"���" *�� 	
 	*�

;� 	�!)���", %�%�!*��" $	� �� ��� ��+���
	�� �	
����� �"�*���
� �
 !������	
�

�
� ��  ���%����� ��
 	
� ������!���
%�
�	
��$	
	
 �
� 	
 �	
����� �*�%

%������
�
�  ��� 	
 ��	�.

>"	� 
  	�	��� 	��
 	�� 	�!�� 	��
!�	���� �����,�
��  �$��
��
 	�

;� 	*!)���, �+
�	�
� 	�� 	��!���
	����
� ��*���� �	�� (�>, �� � ���� –  *�
�
	�� �
!
�	���� �!���� � � 	�����  �"

���
� �	�� 	�!*� 	�� !�	���� –
 �������
� �
� ���%� 	
� 	��!
�	��
!�	
)�
	$	
	
�. 2� �����$� 
"	$


�	
�
���,�� 	��  ��, 
)*)
���  ��-
� 	��*� ���%�����
�, �%��� �	
�  ���-
 	��
 	�� 
��
���	���� �	
����� �
� 	��

�	
�����  �" %�
�	
��� ���,�	
� �	��
	
+�%��	��$ ���%�. 2�� 9�	�)��� �
� 	�
@�*!)��� $!��, 
 	��!
�	� !�	
)�
	$	
	


�	
���� ����
�� ��  �� �"�
���!*�
 – !�
)��
 	
� ��	����� �! ����
 – � � �%
 �
�
�� 	�!*� 	�� !�	���� 
�*�
!8
� �	
%�
��,

������	
� �� � � �%
  
�$!��
 !� 	
  ��
	�� 	��!���
	���� � ��*����. >"	$
" �%
����� ��%���!*��� $	� �� �+���+���

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

���
�
 $	� �� � � 	����� �	
 �*�%
 	�"
� �����
!
	���, 	�!*
 �
 �	
� )�
�,)���,


�$!
 �
� ��
 	�� � ����������  �" ���
�
%����� 	� ���"�$	���  ���!
 
 $ 	

�����$	
 	
� 11
� ;� 	�!)���" 2001. 9�

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

%
!������!��� !*	�
  �" *�
)� 


�")*��
�
 	�� (�> )���
�
� � ��
� �


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

B�����, �� 	�!*� 	�� !�	���� �	�� (�>,

$ �� !�	��,�	
� !� )��
 	� %���	

Standard and Poor’s 500, " ����
�
� �
	�
14% !�	
+, 	*��"� 2000 �
� 	*��"� 2001,

��� �	
� #
 ���
 � %���	
� Nikkei 225
!����
�� �
	� 24% 	
� �%�
  ����%�. ;	

���
 	�" �"��, � �����$� %���	
� EURO
STOXX �
!�����  	��
 �
	� 20% !�	
+,
	*��"� 2000 �
� 	*��"� 2001.

;	�� (�>,  
�� 	
 �
�����
 	
�
��!��!
	����  ���	���� �� $�
 	
 %������

	�" 2001, �� 	�!*� 	�� !�	����

� 
����	
�
� 
��
	��� 
 $ 	
�  ��
�	*��
� �)��%"��
 	�" �"�!�, 	
� ������!����
%�
�	
��$	
	
� �	
 %������
 	�" *	�"�.

;	�� 
��*� 	�" 2001 � ���
	�,�
�
 ���%����� $	� �
 � �	�"���� 
���
!8
 	�
%�,	��� �+�!
��, �	
%�
�� $!��

�"����	�����	
� �	�����
  �" *%����
�
)
�,	��
 �
�  ��  
�
	�	
!*�
 ,���
. B�

	�� �%��	��$ � �����
!
	��$ 	�!*
, 
"	$

�"�� 
�$	
� *�	��
 � �%�����
 	��
%
!����"$!���� �	
������ ���%�� �
�

,+
�
 	�� ������ ���, ���  
����
�


�� � ��%"	*� 
�
�����,�
�  ��� 	
 ��	�
	��  ���%����� 	�"� ��
 	
 !�����	���
�	
����� �*�%
. 3
	$ �� 	�,	�", �� 	�!*�

	�� !�	���� " ����
�
� �
!
�	���
�	�"�  �����$	���"� 	�!���, �����$�  �"
" ���
!!���� $	� 
 � �)��%"��
 	
�

������!���� %�
�	
��$	
	
� 	� 2001 ����
�"���
 )��
. J �� �
� 	� 2000, � 	�!*
�
	
� 	��������
� ���� �
!
�	��� �"!)���

�	
 !����
 	�" �"�,	���" %���	
 !�	
+,
	*��"� 2000 �
� 	*��"� 2001, � ��%� *����
�*
 �
!
�	��� %�$����
  ��� 	
 ��	� 	��

!
��� �$���!��  ���%����� ��
 	

�*�%
 �	�� 	�!*
 
"	$.

;	
� #
 ���
, 
 !����
 	�� 	�!�� 	��
!�	���� 
�	
�
���,�� 	
 �"�����$!��

�+
��*�
�
 	
� ������
� ������!�
�, 


� ��
 � �	���$	
� 
 $ 	
�  
��$�!�

������!��� � �)��%"��
, !� 
 �	*���!
 �


�	�!�	� ���"� ��)
�� � �%�����
 	��

 ��� 	���� ���%�����
� 	�"� $�� !$�� ��
�	
�����  �" %�
�	
��� ���,�	
� �	
�
������
 
����, 
��� �
� �� �+
�����*�

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

!
 �+" 
��	�,!���� %
����� �	� ��
-
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 	��
 	�� 	�!�� 	�� !�	���� �	
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#
 ���
 �
	� 	
 %������
 	�" 2001. (
	��!
�	� !�	
)�
	$	
	
, $ ��  ���, 	��


 $ 	�� 	�!*� 	�� %��
��!�	��
 ��
��*���� � � 	�" %���	
 Nikkei 225,
�	
� "8
�$	��
 �� �,�����
 !� 	


 ��
��,!��
 *	
, 
�	
�
����	
� 	

�"�����$!��
 
)�)
�$	
	
 ���	��� !� 	��
!�����	��*� ������!��*� �+���+��� �	
�

#
 ���
.

;	
 ���
 	�" �"��, �� 	�!*� 	�� !�	����

	� 2001 � 
����	
�
� 
��
	���, �
���
$��  ������,�� 	� *	�� �� � ��%"	*�
���*�
 �
�  �����$	��� �"���%
	�-

 ���,�
� $	� 
 � �)��%"��
 	
� ������-
!���� %�
�	
��$	
	
� �
 ���
�  ��  
�
-
	�	
!*�
 
 $ $�� ������ ���� ����
���

�	
� 
��� 	�" *	�"�. �
����
�
, 	
 �*�%

	�" � �����
!
	���, 	�!*
 �	
� �� �����*�
��
!!*� ����$	��
 
 $ $,	� 
�
!��$	
� �
�

�"��!
 �� �	
����� *	���
� �
 	�����"� 	��

)*)
���  ��� 	��*� ��
 	
 !�����	���
�	
����� �*�%
. �� !*��� �$�� 	
�

	
"	$����
� ������!���� � �)��%"��
� ��
$��� 	�� �
!
�	��*� ������!��� 	�"
�$�!�", �� 	�!*� 	�� !�	���� �	


���
 	�" �"��, �� $��"� 	�"� 	�!���,
" ����
�
� !�	
+, 	*��"� 2000 �
�
	*��"� 2001. ;
!����
�
� !���*� !$��

%�
���*� !�	
+, � �!*��"� 	�!*�� ��
�,�����
 !� 
"	*�  �"  
�
	
��,�	
� 	

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

	�� 	
�� ���������� �
� 	
� 	��������
�,
$ �" �� !������� �	
� �%�
�	��
 *�	����.
9 %���	
� 	�� 	�!�� 	�� !�	���� 	�"

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

28% !�	
+, 	*��"� 2000 �
� 	*��"� 2001

!�	� 
 $  	��
 �
	� 43% 	� 2000. 9�
� ��%"	*� ���
�� �
 
�
�"��,� $�� �
�
 �����$	��� ��
 	
� ���%�����
 	��

� ���������� �	�� 	�!*
 
"	$, %�%�!*��"
	�" "8
��, ��*�"�  �" ���� ����"��� ��

	
 ��
!
	�%$	
�
 
%���� UMTS 	� 2000

�
� 	�� 
�
��
��� �"�
��� 	�����������
� ��%,����. ;"!)
%����	
� !� 	��
�+���+��� �	�� (�>, �� 	�!*� 	�� !�	����

	�" 	�!*
 	
� 	��������
� " ����
�
�
�
	� 37% !�	
+, 	*��"� 2000 �
� 	*��"�
2001, 
��, 
 
���� 
�
����
��  ��� 	


��	� 	��  ���%����� 	
� ��
 	��
 ��� 	��*� ���%�����
� �’ 
"	$ 	��
	�!*
.
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�  ����%� 
 $ 	
 	*�
 	�" 2001
*�� 	� -��	�� 	�" 2002, �� 	�!*� 	��

!�	���� �	
 ���
 	�" �"��, $ ��
!�	��,�	
� 
 $ 	� %���	
 Dow Jones EURO
STOXX, �
� �	�� (�>, $ �� !�	��,�	
�


 $ 	� %���	
 Standard & Poor’s 500,
 
�*!���
� ������ �	
���*�. 9� �+���+���
�	�� ��
!
	��	
��
�*� 
���*� 	�� (�>

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

�
�"���� ��
 	� �
	�  $��� ���
�
%�
	
����!
 	
 "8
�� � � �%
 � ����-

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

	�� 
�
������*�	�� ���%��, �%��� 	��
�	
����� 	�" 	�!*
 	�� 	
�� ����������

�
� 	�" 	�!*
 	
� 	��������
�. ;"���$���,

"+��
�� 
 
����%�+�
 	�� �"!!�	��$�	��
�	
� 
���� ��
 � ���$!��
 ������!���


���
!8
. 9� �%��� 
�	��
	��*� ��%��+���
�
���	
� �
 � 
�*
�
� 	�� 	�!*� 	��
!�	���� �	
 ���
 	�" �"��.

3 8 
(#��(� ��� ��'��

� ����
�+ �!���� ��
 	*����
���� ����

��
 ��,"% ���
���� ��� �� ��
� ��

2001

2� 2001 �� �"�!��  �
�����!�, )���� 	�"
��123 � 
����	
�
� �� !����� )
�!$

 $ 	�� �+���+��� 	�� 
�	
�*�	����

�
	
������ 	�!�� – %
�. 	
� ��*����
�
�
� 	�� !
 )��!
�
�� ��
!*��� ��%��

%�
	�����. >� �
� 
 
,+
�
 	�" �$�	�"�

���
��
� 
�� !���%
  ��&$�	��
� �	
�,��
�� �� �� �
	� 	
 %������
 	�"
*	�"� �$�� 	
� �"������ � �)��%"��
� 	
�


,+
�
� 	
�  
�
�����$	
	
� 	
�
���
��
�, �� ��������  �*���� �	�� 	�!*�
 
�*!���
� 
�������. ( 
��%��� ���
�
 	��

�"�!��  �
�����!�,, 
 � ��
 ���� 
������
	
� ����+
 	�" 1999, �"�����	
�� !*��� 	��
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��*� 	�" 2001. > $ 	� 1��*!)��� 	�"
2000 !*��� 	� -��� 	�" 2001 �

%�%���!
��� �"�!$� !�	
)���� 	�"
��123 � �	
�,��
�� 
 $ 2,6% �� 3,4%.
>��, *��
�� �	� 
��	
	� � � �%$ 	�" 	�

-��� 	�" 2001, � �"�!$�  �
�����!�,
������ �
 � �)�
%,��	
�. 2� 	*	
�	�
	��!
�� 	�" 2001 � �	����� �"�!$� 
�$%�"

	�" ��123 �	
� 2,2%, %
�. �	
�
�
!
�$	���� �
	� 0,5 	
� ��
	��	�
�
�
!���%
� 
 $ $,	� 	� 	*	
�	� 	��!
�� 	�"

2000. 3
	� !*�� $��, � ��123 
"+��
��
�
	� 2,5% 	� 2001, %
�. �	
� 0,2 	
�

1999 2000 2001 2001 2001 2001 2001 2001 2001 2001 2001 2002 2002

′ �	. &′ �	. '′ �	. �′ �	. <���. ���. ���5. @��.  
�. L�&.

����������&��
 2
$��	

���"� �������#�� (��2��)
��� ������"�

 ���

F������ ������� 1,1 2,3 2,5 2,3 3,1 2,5 2,2 2,3 2,4 2,1 2,0 2,7 2,4

�� ��# ���
�#:

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

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

T��5�

������5��
 ����
��
�	���� 0,9 1,1 2,9 1,9 2,8 3,4 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,8 3,3

(� &��5�

������5��

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

T��5�

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

T��5�

���� 
'
��
����� ���	'��
� 0,7 0,7 1,1 0,5 1,4 1,0 1,6 1,2 1,5 1,6 1,7 1,7 1,9

���	'��
 2,4 13,3 2,8 7,2 7,3 1,2 -4,1 -1,3 -2,7 -5,0 -4,5 -1,7 -2,8

I��	����� 1,5 1,7 2,5 2,2 2,5 2,5 2,8 2,6 2,8 2,7 2,8 3,0 3,0

:���� .
$��

 ���"� ��� ������


=�5�� �
	
'�'��
&��5�

���*� �	�R����� 1) -0,4 5,5 2,2 4,6 3,7 1,5 -1,0 0,7 -0,7 -1,3 -1,1 -0,9 .

;����� �	'
��
� 
��
5����
 �	�R����� 2) 1,3 1,1 . 2,1 2,5 2,3 . - - - - - -

H
	
'�'������
 �	'
��
� 2) 0,9 1,4 . 0,2 0,0 0,1 . - - - - - -

(������'��� �
����

�� 5������ 2) 2,3 2,5 . 2,3 2,5 2,4 . - - - - - -

<6������ �	�
��
������ �	'
��
� 3) 2,2 3,4 . 3,2 2,9 3,4 . - - - - - -

=�5�� ���	��
��6
(�6	*/&
	���) 4) 17,1 31,0 27,8 28,4 31,7 29,0 22,4 28,8 23,8 21,7 21,5 22,6 23,5

=�5�� �5��	�65���� 5) -5,9 16,7 -7,6 -0,8 -3,0 -10,4 -15,6 -18,1 -19,3 -15,1 -12,3 -6,2 .

������� 4

1 
�&���	 �#� ���"� ��� ��� ������
 ��	 *"�	 ��� 
��"
(������� ���������
�� ����-�,.�, ����� ��� ���$.����� "��$�������)

�	�.�: Eurostat, �&���� ������
�, 3��&�.� 5�	���������� �����,�
�#, HWWA – Institut für Wirtschaftsforschung (Hamburg) – ���
#��,������
 �	� ���.
�	��
��	: >�� �����"�#� ���� ��� �� 2001, �� ������
� ��� ��� ��3�� "�� ����,��-���#� �	� �,,�"�.8� ,����
 "�
���� ���/� ���
�����#� ����,��-���#� �	� �,,�"� ��� �����"�#� ���� ��� �� 2001.
1) �,	� �������#/�.
2) �!��,� �������
��.
3) �!��,� �������
�� (�,	� �����
��, "	������ "��
�	�	�, ����
"�#�	�, #��
�� ��� ,���/� #�	����/�).
4) 1��� Brent ���,�#����.�� (����"��	 ���� ��� .�� ����). +.��� ��� �� 3��.�-��� ��# 1998 �� ECU.
5) ����� ��.������. �� �#�/ (�.��� ��� �� 3��.�-��� ��# 1998 �� ECU).

��
	��	�
�
� !���%
� "8
�$	���� 
 $ $,	�
	� 2000 ()�. ���
�
 4).

)
 �
��*
��! �
���! 	*����
����
�	���������� ������ �	� �
� ���*!��
�
��� ������� �������
�� ��� �
���

> $ 	�� #
��"���� !*��� 	� -��� 	�" 2001,
$	
� � �	����� �"�!$�  �
�����!�,
*��
�� �	� 
��	
	� � � �%$ 	�", ��

	�!*� 	�� !
 )��!
�
�� ��
!*��� ��%��
%�
	����� �	
� � �,����  
�����	
�  �"
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-� ���''� 13

������	 ��� ��	%#������ (+��
� ���
��2��) ��	 *"�	 ��� 
��" ����
������"��
(������� ���������
�� ����-�,.�, �	���
� ������
�)

1997 1998 1999 2000 2001
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'������ ��D=;
&��l�

������l��
 ���� ��
�	����
l� &��l�

������l��
 ���� ��
�	����
&��l�

���� 
'
�� ���� ���	'��
�
���	'��

6��	�����

�	��: Eurostat.
�	��
��	: >�� �����"�#� ���� ��� �� 2001, �� ������
� ��� ���
��3�� "�� ����,��-���#� �	� �,,�"�.

�"�*)
�� �	
� 
,+
�
 	�" ��123. 2
�


,+
�
 	�� 	�!�� 	�� !
 )��!
-
�
�� ��
!*��� ��%�� %�
	�����  ����-
���
� �"���� �� 
�
�"���� ��
 �*!
	


"���
� �� ��*�
 !� 	
 ���,�!
	

� ����%�"� �����
�� ����
� 	��
)����%�� �� !�
 ����� ����� 	
� ���
�

	�" �"��. � � �*��, 
 ��%����
 	
�
� �%
!�
� 
���%�"�  "��	�, �� ����!*���
����� �
� 	
 !*	�
  �" �����
�
� ��
 	
�

 �$�
8
 	
� !��
�,	��
� �+� ���
� 	
�
�$��" ���
�
�  �$���	�� 
��%��*�
 �*���� �	�� 	�!*� 	�� !
 )��!
�
-

�� ��
!*��� ��%�� %�
	�����. ;� %�%���-
!
�
 )��
, �� 	�!*� 	�� !
 )��!
�
-
�� ��
!*��� ��%�� %�
	�����  
��"��
�
�


,+
�
 
 $ 4,6% 	�� #
��"���� �� 9,1% 	�
-��� 	�" 2001 ()�. 1����
!!
 13). 3
���
�� 
��%��*�  �*���� �	�� 	�!*� �$��

	��  ��
�
��������� 
�
�"���� ��

�*!
	
 "���
� �����
� �
 " �����,� 	�
�
���
��� 	�" 2001, �� %�%���!
��� �"�!��

!�	
)���� 	�� 	�!�� 
"	�� 	
� �
	
����
�
�����
� �
 � �)�
%,���	
�. ;	
 �"�*���
,
� �	����� �"�!$� !�	
)���� 	�"�

%�
!�����
�� �	� 6,5% 	� 1��*!)��� 	�"
2001. >� �
� 	� � � �%� 	�� 	�!�� 	��
!
 )��!
�
�� ��
!*��� ��%�� %�
	�����

" ����
�� 	� %�,	��� �+�!
�� 	�"
2001, �	� 	*��� 	�" *	�"� �	
� �
�
 ��� "8
�$	��� 
 $ $,	�  ��� 
 $

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

( 
�	��	���� 	
�  ����
� 	�"
 �
�����!�,  �" �
!����
�� !�	� 	
�
���,���� 	�" 	� -��� 	�" 2001 �
� 
 !�	*-

 ��	
 � �)��%"��
 �������	
� �"���� �	

!����
 	�� 	�!�� 	
� ��*����
�. (
�
��%��� ���
�
 	�" �	����" �"�!�,

!�	
)���� 	�� 	�!�� 	
� ��*����
�  �"
���� 
������ �	� 	*��� 	�" 2000
�"�����	
�� 	� 2001 !� !���� %�
�� � 	�

%�,	��� 	��!
�� 	�" 2001, 
 � ��


�	
�
���,�� 	
�  
��%��� 
���
!8
 	��
	�!�� 	�"  �	���
��" �� �"��. 2�"�

	*������ 	���"	
��"� !���� 	�" 2001
�
	
����
�
� 
��
	���� %�%���!
���
�"�!�� 
,+
�
� 	�� 	�!�� 	
� ��*����
�.

9 %�%���!
��� �"�!$� !����
� 	��
	�!�� 	
� ��*����
� �	
� 4,5% 	�

1��*!)��� 	�" 2001, *�
�	� 
,+
�
�

�
	� 7,9% 	�� #
��"���� 	�" 2001 �
�
15,6% (
��	
	� � � �%�) 	� ;� 	*!)���
	�" 2000. ( �
��%��� ���
�
 	��

%�%���!
��� �"�!�� !�	
)���� 	��
	�!�� 	
� ��*����
� 
�	
�
���,�� 
���$�
	�� � �%������ 	
� )��
� �,�����
� ��

�,�%��
 !� 	
� 
,+
�
 	�� 	�!�� 	
�
��*����
� 	� 2000 �
� 
��	*��" 	

�
!
�	��� !����
 	�� 	�!�� 	�"

 �	���
��" �� �"�� �
	� 	
 %������
 	�"
2001. 3
	� !*�� $��, �� 	�!*� 	�"
 �	���
��" �	
� 22,4 �"�� 	� )
�*�� 	�

	*	
�	� 	��!
�� 	�" 2001, %
�. 12,1 �"��
(� 35,1%) �
!
�$	���� 
 $ 	
 !*�
 	�!� 	�
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�	��	���� 	��!
�� 	�" 2000. >�	���	


!� 	� 2000, �� 	�!*� 	�"  �	���
��" ��
�"�� 	� 2001 �
�����	
�
� ���%$� �+
��������" 
 $ 	�� !�	
)��*� 	
� 	�!��

	�"  �	���
��" �� %�����
 (�> �
� $��

 $ 	�� �+���+��� 	
� �"�
��
�!
	����
���	�!�
� �"��-%��
���".

) 	*����
���� ����
 ��
 ��,"% 	*��
������
�� ��
 �� �
�������	�
������
�
��� �
���� +� �
�+���� �� 2001

2� 2001 �  �
�����!$�, !�	��,!����
)���� 	�" ��123 ��	$� 	�� 	�!�� 	�� !

)��!
�
�� ��
!*��� ��%�� %�
	����� �
�

	
� ��*����
�, �+
����,�
�� �

� 
�����	
� *!!��
 
 $ 	�� 
"+����� 	��
	�!�� 	�"  �	���
��" �
� 
 $ 	
�

" �	�!
�
 	
� �"�
��
�!
	���� ���	�!�
�
	�" �"��  �" ���
� �
!������ 	� 1999 �
�
�
	� 	� !��
�,	��� !*��� 	�" 2000.

� � �*��, �� 	�!*� 	�� )��!
�
-
�� ��
!*��� ��%�� %�
	����� ���
�
�
 �$���	��  �*���� �	
 �"���	��
 
"	�

�$�� 	�� � �%������  �����*�	����

"+����� 	�� 	�!�� 	�� !

)��!
�
�� ��
!*��� ��%�� %�
	�����  �"

��%
���
�
� !� ������� "�	*�
�
.
<�	$��, �� ��������  �*���� �	�� 	�!*�
 
�*!���
� �"���
	
!*��� �
�’ $�
 	


%������
 	�" *	�"�. >�	
�
����	
� 
"	*�

2001 2001

′ �	. &′ �	. '′ �	. �′ �	.

F������ ��@=; 2,3 3,1 2,5 2,2 2,5

����"��
�� ��� �� 2001      – 	�����	�
� .��#��� –

J	�6�
 ��
''��5
���*� L�	���
@����	'��
� H	�&��G��� 2,0 2,3 2,7 2,6 -

H	�&��G��� Consensus Economics 1) 2,0 2,3 2,7 2,6 -

����"��
�� ��� �� 2002 – 	�����	�
� .��#��� –

J	�6�
 ��
''��5
���*� L�	���
@����	'��
� H	�&��G��� 1,7 1,8 1,9 1,7 -

H	�&��G��� Consensus Economics 1) 1,7 1,8 1,9 1,7 -

 ������� 5

���	�	 ���"� �������#��: ����
�&����� ��� �� 2001 ��� ����.��$

 ��� �� 2001
��� �� 2002
(������� ���������
�� ����-�,.�)

�	�.�: Eurostat, Consensus Economics ��� ���, 6��#�� ������,�����/� D��.�� 3���.������ ���-,.E���.
1) 8� ����"��
�� ��� ��&� ��
�	�� �
��� � �.��� ���� ��� �	���
�� ����"���/� ��# �#�������.��# �������#.

	�� *!!���� �
� �
�"�	��
!*���

� �%������, �  �
�����!$� )���� 	�"
��123 ��	$� 	�� 	�!�� 	�� !
 )��-
!
�
�� ��
!*��� ��%�� %�
	����� �
� 	
�

��*����
� 
"+��
��  ��
�	*�� �
	� 	

%������
 	�" 2001. >"	� 
 �+*��+
  ������
�
� 
 $ 	�� 	���� � �!*��"� �
	
������: 	


)��!
�
�� ��
!*�
 ��%
 %�
	�����, 	

)��!
�
���� 
�
�� ��	$� ��*����
� �
�
	�� " 
������. 9 %�%���!
��� �"�!$�

!�	
)���� 	�" ��123 ��	$� 	�� 	�!�� 	��
!
 )��!
�
�� ��
!*��� ��%�� %�
	�����
�
� 	
� ��*����
� �	
� 2,5% 	� 1��*!)���

	�" 2001, %
�. 1 ��
	��	�
�
 !���%

"8
�$	���� 
 $ $,	� 	� 1��*!)��� 	�" 2000
�
� 1,6 ��
	��	�
�
 !���%
 "8
�$	����


 $ $,	� 	�� 9�	�)��� 	�" 1999 (�
	�	
	�
� � �%�).

9� �	����� �"�!�� 
,+
�
� 	�� 	�!�� 	��
)��!
�
����� 
�
��� ��	$� ��*����
� �	
�
1,7% 	� 1��*!)��� 	�" 2001, %
�. 0,6 	
�

��
	��	�
�
� !���%
� "8
�$	���� 
 $ $,	�
	� 1��*!)��� 	�" 2000. <�	$��, ��

"+����� 	�� %�%���!
��� �"�!��

!�	
)���� �	
%�
��  �������	
�
� �
	� 	�
%�,	��� �+�!
�� 	�" *	�"�, �
��� ��
 ��
�
��������� *!!���� � �%������

�����
� �
 �+
������	
�. 9 �	����� �"�!$�

,+
�
� 	�� 	�!�� 	�� " 
������
� �	
�,��
�� 
 $ 1,8% 	� 1��*!)��� 	�"

2000 �� 2,2% 	�� #
��"���� 	�" 2001,
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�	
�
����	
� 	�� !�	
)��*� 	��

%����
	��� �
�����$!���� 	�!�� �
� 	��
*!!���� �$��� �� !����*� ����� 	
�
���
� 	�" �"��. 9 %�%���!
��� �"�!$�

!�	
)���� 	�� 	�!�� 	�� " 
������
� 
����	
�� �
� 
"	$� 
 $ 	��
 
�
�$	���� 
"+����� 	�� 	�!�� 	��

���
��!*��� �
� *	�� 
"+��
�� 
�$!

 �����$	��� �� $�
 	
 %������
 	�" *	�"�,
������	
� �	� 2,8% 	� 1��*!)��� 	�" 2001.

( 
,+
�
 	�� %�%���!
��� �"�!��
!�	
)���� 	�" ��123 ��	$� 	�� 	�!�� 	��
!
 )��!
�
�� ��
!*��� ��%�� %�
	�����

�
� 	
� ��*����
� 	� 2001 
�	
�
���,��
�
� 	
� ���%� 	�� 	�!�� 	��
)��!
�
�� ��
!*��� ��%�� %�
	�����

�$��  �����*�	���� 
"+����� 	�� 	�!��
	�� !
 )��!
�
�� ��
!*��� ��%��
%�
	�����. 9 �	����� �"�!$� 
,+
�
� 	��

	�!�� 	�� )��!
�
�� ��
!*��� ��%��
%�
	����� �	
� 3,5% 	� 1��*!)��� 	�"
2001, %
�. 2,1 ��
	��	�
��� !���%��

"8
�$	���� 
 $ $,	� 	� 1��*!)��� 	�"
2000. 3
� ��’ 
"	� 	
� �
	
����
, ��

"+����� 	�� %�%���!
��� �"�!��

 �������	
�
� �
	� 	
 %,� 	���"	
�

	��!
�
 	�" 2001, �����$�  �"
�
	
%����,�� 	
� �+����8
 
"	�� 	��

*!!���� � �%������.

J��� 
���� 	��  ��
�*� � �%������  �"

���� 
 ���
���� 	�� 	�
 �����
!!
	���
�
� ���!�	�� �"�� �	��  �
�����!$ )����
	�" ��123 �
	� 	
 %������
 	�" 2001, 	


�	�����
 %�����"� $	� �� � �%������ 
"	*�
�	
�  �������!*���. ��  �����!*��,  �*-
 �� �
 �
���� " $8
 $	� ���
�  ��, %,�����

�
 %�
�����	�,� �� 	"�$� � �%������ 	
�
!�	�)
�
� �	� �*� �$!��!
 
 $ �����
 
�*�  �
�����	����  �*����. 2� �*!



"	$ 
�
 	,���	
� �� 	�!��*�	��
 �	�
��
���� 3 !� 	�	�� “( � �%�
�
 	
�
���
����� 	�� 	�
 �����
!!
	��� �
�

	�� ���!�	�� �"�� �	�� 	�!*� �
	
�
��	�
	
� ���
� 	�" �"��”.

)
 	������!�� �
� ��� 	*����
���
	�����
��� �
����������� 	��� ���

-�*����� 	*����
���

;,!���
 !� %������� *��"��� ( .�. ���"�

� 
����!
	���� H��*�� 1���*����
�
���)�*8��� (Survey of Professional Fore-
casters) 	
� �32 �
� Consensus Economics
Forecasts), " ����"� ������	�� ��%��+���
$	� 
 ���%�� 	�"  �
�����!�, 	�  ��	�

�+�!
�� 	�" 2001  �������� " ��)�����

,+
�
 	�"  ���%���!���"  �
�����!�,.
>"	$ �
���	
� �	�� ���
�
 5, � � ����

 
��"������ 	��  �
�����!$ )���� 	�"
��123 $ �� %�
!�����
�� �
	� 	

	*����
 	��!
�
 	�" 2001 (�
� 	� !*��

$�� ��
 	� �,���� 	�" *	�"�) �
� 	
�
�+*��+
 	��  ���%����� ���	��� !� 	

%�
!$����
 	�" !*��"  �
�����!�, ��


	� 2001 �
� 	� 2002 �,!���
 !� 	�� *��"���
��
 �
�*�
 
 $ 	
 	*����
 	��!
�
 	�"
2001.

��� �
	� 	
 %������
 	�" 2001 ��
 ���%����� ��
 	��  �
�����!$ 	�" *	�"�

�	
%�
�� 
�
�����,�	
�  ��� 	
 ���
 
����
�
 !� 	
  
�
	
��,!��
 � � �%

	�"  �
�����!�,, ��  ���%����� ��
 	�

2002 �	
�  ��, �	
���$	���� �
�,
��%��$	��
,  
�*!���
� �	� �,���$ 	�"�
��	� 
 $ 2% �
�’ $�
 	
 %������
 	�"

*	�"�. >"	� 
 �	
���$	
	
 	��
 ���%����� %������ $	� �� ������!����
 
�����	�� ����
�
� �� !����� )
�!$

 
��%��� 	
� 
,+
�
 	�"  �
�����!�, 	�
2001. ( 
�	��
8
 
"	�  ��
�$	
	

�����,�
�� 
 $ 	
� 
 ��
���	��$	
	
  �"

� *%��+� 
 �32 �	
�  ��� ����� 	
� �

�+
��
����� $	� 
 
,+
�
 	�"  �
�����!�,
�
  
�
!�����  
��%��$ �
��$!���,

�����$�  �" !� 	
s ����� 	�" �"�*)
��
�	
 %�
!$����
 ��$�  ���)�����	�� $ �"
�� ���%"��� �!�����
� �*�" �,��" � �%��-

���� � � 	�� !����� �
 ! ���,�
� �

 �������	�,�.
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)
 �	��*!��
� ��� �
���� 	*����
����
	�����
��� �� ���
��� �������
������*���� �� 2001

9 )
�!$� %�
� ���� 	�� �"�!�� 	�"
 �
�����!�, )���� 	�" ��123 !�	
+, 	��
����� 	
� ���
� 	�" �"��  
�*!���� ��

�����*� ��
!!*� 
!�	�)�
	�� 	� 2001. (
%�
���� !�	
+, 	�� %,� �����  �" ���
�
	�� "8
�$	��� �
� 	� �
!
�$	��� �"�!$


�	��	���
  
�*!���� �	� � � �%� 	�� 3,3
��
	��	�
��� !���%��, �"��
�	���

!�	�)�
	
 *�
�	� 	�" 2000. ( 	" ���


 $����
  
�*!���� �,�� �	
 1
��
	��	�
�
 !���%
. 9� !�	
)��*� 	�"
�	����" !*��"  �
�����!�, )���� 	�"

��123 %�� �	
� �� �%��� �� $��� 	�� �����,
�"���� �$�� 	
� %�
����	���� � �%�
�
�
 
��%����  
�
�$�	�� �
�  
�
�$�	��

!� ��� 
+ � �%�
�
. ��%��$	��
, 

%�
����	��� � �%�
�
 �
	� ���
 	��
������ �$��� �
� 	�� �
������ �"��
���

�	�� 	�!*� 	�� ��%�� %�
	����� )�
�� �	
�
��!
���
 	��  
�
	
��,!���� %�
��-
��	���� �+���+���.

)
 �
��� 	�������� �	����������
������ �	� ��� ���*
�� ��� �
��� ���
��	���
�����

3
	� !*�� $��, � %���	
� 	�!��
 
�
����, )��!
�
�����  ��&$�	��
(��	$� �
	
���"��) 
"+��
�� �
	� 2,2%

	� 2001, %
�. 3,3 ��
	��	�
��� !���%��
���$	��� 
 $ $,	� 	� 2000. ( � �)��%"��


"	� ������	
� �"���� �	
� �+*��+
 	��

	�!�� 	
� ��*����
� �
� 	�� ��%��!����

�
���, 
 � ��
 !� 	
 ����� 	
�

�	
�
���,�� 	
 !����
 	�� 	�!�� 	��

�������
��� �
� !
 �! ���"!�	��. >��,
�� 
"+����� 	�� 	�!��  
�
����, *��
�
�
	� 
��	
	� � � �%$ 	�"� (6,7%) 	��

9�	�)��� 	�" 2000, �� �	����� �"�!��
!�	
)���� �+
��*�
�
� �
!
�	��� �
� 	�
1��*!)��� 	�" 2001 �
	
����
��


��
	��$� �"�!$� 
,+
�
� 1,1% ()�.
1����
!!
 14).

J��� 
���� 	
 ���
�
�
�� �
� 	

�
	
�
��	��� 
�
��, �� !*��� �"�!��

,+
�
� 	�� 	�!�� 	� 2001 � �	
�,��
�
�

*�
�	� 	�" 2000. >"	$ ������	
� �"���� ��
*!!���� � �%������ 
 $  �����*�	����

"+����� 	�� 	�!�� 	�� ���
��!*��� �
�

�%�
�	��
 	
� ��*����
�. <�	$��, 
 
��%���
���
�
 	�� �	����� �"�!�� 
,+
�
�

"	�� 	�� �
	
������ 
�
�$ 
�� 	� 2001.

>"	� 
 �+*��+
 ���
� �"!)
	� !� 	
� � �8

$	� �� *!!���� � �%������  �" ���
�
 ���
�*��� 	�� 
"+����� �’ 
"	*� 	��

�
	
������ �+
�����
�
� �
	� 	� %�,	���
�+�!
�� 	�" 2001.

�	��: Eurostat.
�	��
��	: �� ������
� �$���!� �� 12 ����	-�.,	 �	�  %/�	�
��# �#�/ (��� ��� �����"�#� ���� ��� �� 2001).

-� ���''� 14

������	 ���"� �����#���
+���	�����"� ���;���#� ��� �	 *"�	
��� 
��"
(������� ���������
�� ����-�,.�, �	���
� ������
�)
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1 
�$.���	 �	
 
����#��
 �#� ����
*��������$#� ��� �#� �
����#� 
��" ���

���&
 �������#�� ��	 *"�	 ��� 
��"

(� ��� ���
'�'� ��� �	
��B�'	
55
���� �
� ��� ��	5���� �6	* ��� 1�  
��6
	��6 2002, ���� ��

��5�� ��� B*�� ��6 �6	* 5��
�	����
� �� ��5�� �� �6	*. C��� 5
	�6	��� �
 
�������5
�


�	�6�*� ��� �6	��
R��� ����	����, ��5��6	'����
� ��&�� 5���� � 5���&
�� ���'���� �� �6	����


6#����� ��� ��5*�. =� �
	�� ��
���� �#���B�� �
 ��	�
 ���
��	�5
�
 �
� ����
��
 ��6 
��	���

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

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


���
 ���&


C��� 
��	� ��� ���
'�'� ��� �	
��B�'	
55
���� �
� ��� ��	5���� �6	*, �� �6	����	��

�
	�'����� ��6 5��	���
� �
 ���	����6� ��� ��5�� ���
� �� �#�� �	���: � 5��
������ �#����, �


��'�5��
 “�#��
 ��5��
�
��'�6” �
� � ��	�''6�������� �� ���� ���6������ ��5��. C��� 
��	� �


�#��
, �� ��
�	��� 
���5��*���
� ����
# �
����� (���� '�
 ���������� �� ��
����'�
 ���	���	����

�
� ���
���6�� ��6 �	��������) ��6 �
 5��	���
� �
 5��
�6������� ���6� ������� �	����5���6

�
 ��
��	����� �
 ��	��*	�
 ��	��6�. �� ��
����5�� ���	���	���, 
� �
� ��	��	��5����, ���
��6�

��� �� �
����� �	���� �
 ��
� �
����� 5��	���. �#����6, �� �
����� ��
� �6	��� ����
# �
�

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

��5*� (������ 
���
���5��
 “�#��
 ��5��
�
��'�6”), �
 ����
 �6
�� ���'��� �� �
����� 
	
���


�
�	��
	5�'�� ��� ��5*�, �� �5��	���� ���
��	����� 5��	�� �
 �	'����
� ��� �
������


�
�	��
	5�'�� ��� ��5*� ��6� �
�� �	��� *��� �
 �65����6� 5� ��� ���
'�'�. !6�� 5��	�� �


��
� �� 
�������5
 5�
 
�6������� �6'����	��� ��� ���5�	�6� 
��
'*� ��� ��5*� ����� ���


	��� ��� ���
'�'��, � ����
 �
 5��	���� �
 ���	����� �� �6���� ���
��� �
���������
.

(
�	��	����5
 �5��, ��� �
 ��
� �6�
��� �
 ���	�
���� � 5���� �����	��5��. J�
� �	�������

����6��� 
6#����� ��� ��5*� 
��		��� 
�� ��� ���
�����
 �� ��
�	��� �
 ��	�''6��������6� ���

��5�� ��6� �� ���� ���6������ ��5�� �� �6	* �	����5���6 �
 &����*��6� �
 ��	�� ��6�. E 
	���

���6����*� (� G6
���'��*�) ��5*� (��6 ��'�6� �.
. �� 9) ���
� ���� ��
����5��� ��� ��
����

�5��	�� �
� �� ��
�	��� 5��	�� �
 
�
��*	��
� �
 ��5���'�� ��6�, 5��� �� 5��
�	��� �� �6	*,

*��� �
 �
�6� ��5�� �#���6 ���6������ 5� 
6��� �	�� 
�� ��� ���
'�'�. S�����, 
6�� �


�
�	��
	5�'� ��5*� ���
���
�
 �
 ��	���5&
�� ��	�''6���������� ���� �	�� �
 ��� ��� �
�

�	�� �
 ���� �
� � �6������ �
�
	� ����	
�� ��� 5��	�� �
 ���
� '����� 5��� &�&
������� �� ���

�	���	��.

S�����, �	��5���� �
	�'����� �	���� �
 ��	��	��
� ��� '������ 
6#����� ��� ��5*�. F�


�
	����'5
, � 
��
'����5�� ���� ��	������	�� 
'�	�� ��� B*��� ��6 �6	* �
����
� �
 ���
�


	���� ������� *��� �
 ��	��	���� ��� �6
�� 
������� ������� ���� ��5�� �6��� �#
	
��, �
�

5�����
 �� ��
�	��� 5��	�� 
��5� �
 5��*��6� ��� ��5�� �	����5���6 �
 �	��������6� ������� �

�
 �
�
�����6� 5�	���� ��� 
'�	��. ������, � �
����
�� ��6 ����	
��� ���� 
��	� �� B�����

��	��	�B�� ��� �6�
�	��� 
6#����� ��� ��5*�. ��������, �
�� B������ 
�� ��6� �
�
�
����� �
� ���

�	'
�*���� �
�
�
���*� �
 ��
'	6����� �
� �
 �
	
����6���� ����� ��� �
����
��, �
�

&�������
� ��� �	'� 
6�� 
�� �� ����� 
�
'	
�� ��� ��5*� ���� �� �6	* ��� �
� ��
 
�������



������ ��5��5
�
, '�'���� ��6 �
�������� �6�������	� ��� 
�#��� ��� ��5*� 
�� ��6� �5��	�6�

��
�����. �#����6, ���� �� ����	���� �6&�	������ 5�	�5���
� *��� � 5��
�	��� ��� ��5*�,

���&
	������ �
� ���*� ��6 
	�*��6� �
 �
�� �6����	� ����	
�� ���� ��5�� � �
 ���
� 6��	 ��6

�
�
�
���� �
� B����
� 
�� ��6� �	'
���5��� ������� 
6����������� �
 
����6����6� ��

�
	����'5� ��6�. =
 ����	��� �
	
���'5
�
 ��5��5
���*� 5��
�	��*�, ���� � ���
'�'� ��6

���
����� �6���5
��� ��� E��5��� T
������ �
� ���  	�
���
 �� 1971, ���
��6� �
� 
6�� ��� �

�
�
	� ����	
�� ���� ��5�� ���
� ���� ��	��	��5���.
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!6�� �
 ���
��	�5
�
 6�����*��6� ��� �� �6������� ����	����� ��� ���
'�'�� ���� ��5�� ���
���

�
 ��
� ��	��	��5���� '�
 �� ������ ��� B*��� ��6 �6	*. ��������, �	���� �
 ���������
� ��

5
�	���	� 
	����� ������5
, �
� 5�	���� �5��	���� ���
��	����� �
� �	�5���6��� �
�6� ���5�6���

�
 5�� 
6#���6� ��� ��5�� �
�� ��� ��	���� 5���&
���. E ����� �
	
��������� ��� ��5*� 
��

��6� �
�
�
����� ��� ��	���� 
6�� 5��	�� �
 ���'��� �� 
�
&��� ��� 
�
�	��
	5�'�� ��� ��5*�.

��* ���� ����	
�� ���� �����	��5� �
 �	���� �
 ���
� �
	������ ������, ��� 5
�	��	����5
 �


6#�5��� ��
�����
 ��� ��5*� �
� � 
��
'����5�� ���
��� �
 �6'�	
����6� ��� ������� ���� ��5��.

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

=� 2001 �� ������� ��
�������� 6��	�����, �� �6	������5
 �
� �� �	'
�*���� �
�
�
���*� �	
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� �� ���6������ ��5��, �	�������
� �
 6����'���6� ��� �	
'5
����

�������� ��� 5��
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� �	��5����
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�
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6��� �� ����	����� 6��	#
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 �6��'�	��� 6��	 ��� ���G�� ��� � ����	
�� ��6

��
� ���� ��5�� � ���
'�'� ��6 �6	* �	���� �
 ��
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�	
��B�'	
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�
5����
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'����5�. !6�� �
 �	���� ������ �
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�
�
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����� ��� 5���������� 
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�� � �"�!$�

,+
�
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� !���%
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%
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� �
	� 0,3 	
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�
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1 G,. �.�. “Appendix: price analysis in the period of changeover from the D-Mark to the euro”,  Deutsche Bundesbank Monthly
Bulletin, H�.�-����  2001, ��� “Effects of the euro changeover on consumer prices in Finland”, Statistics Finland and the
Ministry of Finance,  )�!����  2001.

2 G,. �.�.  ��  "�,�
�  �!��#  �	�  �&�����  �����%��  ��#  G�,�
�#, “The January 2002 survey on the introduction of the euro”,
6  +���
�#  2002.
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�	�.�: �&���� ������
� ��� #��,������
 �	� ���.
�	��
��	: �� ������
� �$���!� �� 12 ����	-�.,	 �	�  %/�	�
��# �#�/ (��� ��� �����"�#� ���� ��� �� 2001). �!��,�
�������
��.
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�	�.�: Eurostat ��� #��,������
 �	� ���.
�	��
��	: J,� �� ������
� �
��� ������/� "���&��.��.
1) ���������
� ����-�,� .����� ��# ���	��!����# �������#.
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������� 	6�5�� 1) =	�5���
��� 	6�5�� 2)

1999 2000 2001 2000 2001 2001 2001 2001 2000 2001 2001 2001 2001
  �′ �	.  
′ �	.  &′ �	.  '′ �	.   �′ �	.   �′ �	.  
′ �	.  &′ �	.  '′ �	.   �′ �	.

H	
'5
���� 
�
��	����
�'
*	�� �	�R�� 2,6 3,4 1,5 2,8 2,4 1,6 1,4 0,6 0,6 0,5 0,1 0,2 -0,2

�� ��# ���
�#:

�'
*	�
 B����� 3,2 2,8 0,9 2,3 1,7 1,1 0,8 -0,1 0,7 -0,1 0,3 -0,1 -0,2

 ������� �
�
������ 3,2 2,5 1,8 1,8 2,0 1,7 1,7 1,6 0,2 1,0 0,4 0,1 0,1

@�5���
 �
�
������ 2,1 1,9 2,0 1,7 2,0 1,9 2,1 1,8 0,8 0,6 0,4 0,3 0,5

!�
��	����� ����������
��'��6 ���
�
��6 5,5 4,4 -0,2 3,4 1,8 0,3 -1,1 -1,9 0,0 -0,2 -0,6 -0,3 -0,8

(��
&���� 
����5���� 3), 4) 0,2 0,0 -0,5 0,1 -0,2 -0,3 0,4 -0,9 0,4 -0,7 0,1 -0,1 -0,2

;
�
	�� �#
'�'�� 3) -0,5 0,6 0,6 0,6 0,7 0,5 0,6 0,7 0,0 0,6 -0,2 0,3 0,0

�#
'�'�� 5) 5,3 12,2 3,4 12,2 8,6 5,6 1,8 -1,8 2,8 0,0 -0,5 -0,4 -0,9

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

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


�� �	� ���
��:

B��5�

��
 ���� �
�
���6*� 0,8 4,5 1,0 4,3 3,6 1,5 0,7 -1,5 0,7 1,1 -1,0 -0,1 -1,6

;
�
���6�� 2,4 1,8 -0,6 0,6 -0,8 -0,5 -0,6 0,4 0,0 0,3 -0,9 0,0 0,2

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

 ������� 6

!��%
�	 �	
 ���	�	
 ��� ����������� ��' ��	 *"�	 ��� 
��"
(���������
�� ����-�,.�, ����� ��� ���$.����� "��$�������, ������/� "���&��.�� ������
�)

�	�.�: Eurostat ��� #��,������
 �	� ���.
1) ������� �#&��
: ���������
� ����-�,� .����� �	� ���
�����	� �����"�# ��# ���	��!����# .��#�.
2) ����	���
�� �#&��
: ���������
� ����-�,� .����� ��# ���	��!����# �������#.
3) �#�-�,� ��	� �! 	�	 ��# ����������! 1��, �� ���������
�� ����"��.
4) �#�����,��-������ 	 ����	 (��
�� "��&��	) ����,$/�.
5) 8� � ����.� ��� �� �������.� ��,!���#� ���&� ��� #�	���
�� ��� �#�����,��-���#� �� "���#������� ������� ����� �	�

%/�	� ��# �#�/. �� ������� ����� �	� %/�	� ��# �#�/ "�� ���,�
$���� ��� �� ������
� ��� �&���/� ,��������/� ��� ���
�������.� ��� ��� � ����.�. �#���/�, �� ������
� �#�� "�� �
��� �,���� �#���
���� �� �� ������
� ��# ���%#�
�# �,	���/�.

6) ����,��-���#�: �������, ����$��.�, ���������
��, ��	�������������.� ��� �������	�����.� #�	���
��.

�"�!��  �
�����!�, 	�"�  ��	�"� !����
	�" 2001. -�	� 	�  ��	� 	��!
��, 


,+
�
 	
� �%��	���� �
	
�����
�

�+
��*�
�� �
�  
�*!���� " �	����� ��

	� " $��� � 	�" *	�"�,  
�� 	� �����$�
$	� �� ������	�� �"�!�� 	�"  �
�����!�,

�����"�
� 	
� 
,+
�
 	�"  �
�!
	���,
%�
�*��!�" ����%�!
	�� 	� %�,	���
�+�!
�� 	�" 2001. >"	$ ! ���� �


������	
� �	
� �
�"�	��
!*�
 �
�

�� 
���  ���
�!��� 	�� �
	
�
��	����
%
 
��� �	�� !������� 	
� ��������
�,

�
��� �
� �	
� 
"+
!*�
 
)�)
�$	
	

���	��� !� 	��  ��� 	��*� 	
� 
�� 	"+
�
�
� 	
� 
 
��$�
�
�, �� !*��� �$�� 	
�

� �%�����
� 	�" �+�	�����,  ���)��-
���	��. ;	� �,���� 	�" 2001 
 �%��	���
�
	
�����
 
"+��
�� �
	� 1,8%, *�
�	�

2,5% 	�  ��
��,!��� *	��. ;	� 	*��� 	�"
2000 
 �! ��	��,�
 	�� �
	
�
��	��

�	
� �	� 
��	
	� � � �%$ 	
�, 
��� �	

�"�*���
 ������ �
 " ������ �
!
�	���
$	
� �� � �!*��"� %���	��  �" 
����,�

	��  ���%����� ��
 	
� 
 
��$�
�
 �
�
	�� �����*� ������!��*�  ��� 	��*�
�����
� �
 � �%�������	
� *�	��
 �� !*��


"+
�$!��
� �"������� 
)�)
�$	
	
� ()�.
1����
!!
 17).

9� 
�
�����	�� � ��%,����  ����"
���
�
��" 	� 2001 !����
�
� �
	� 0,2% ��
�,�����
 !� 	�  ��
��,!��� *	��, *�
�	�


,+
�
� !� "8
�$ �	���� �"�!$ ��� 	�"
5% 	� 1998 �
� 	� 1999 �
� ��� 	�" 4% 	�
2000. 9� �
!
�*� � �%$���� �	�� 	�!*
 	��

� ��%,���� �+
��,�	
� 	�"�����	�� ��
!*��� 
 $ 	
� �
��%���  ���
  �" %*��
��

 ���%�����
 �$�� 	�� "8
��� 	�!�� 	�"

 �	���
��" �
� 	
� 
�����,� �+�	������
�
� ������
� ��	
�
�, $ �� 
�	
�
���	
�
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�	��: 6��#��� �	� �#����K��� ��������� ��� ��� ������������
��� ��#� ������,��.�.
�	��
��	: J,� �� ������
� �
��� ������/� "���&��.��. ��
������
� .��#� #��,������
 �� ����,
���� ��� �� �.�� ��� �	�
�����"�# ��� ��� )���#���� ��# 1985 ��� � �� ��� �	�
��������!�	 ��� ������,��/� ��� ��� �������	�����.�
����"��
�� �	� -���	���
�� ��� ��� ��� 1��
,�� ��# 1995 ���
��� �������	�����.� ����"��
�� ��# ���.� ��� #�	����/�.

-� ���''� 17

2
$��

 
���������	
 ��	 *"�	 ���

��"
("��$��.� ������/� &����/�-���	���/� ����������)

1998 1999 2000 2001
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�l��������� �
�
�
���*� 
(
	����	� ���l
�
)
���
��	. �	�������� &��l�

��
� 
(
	����	� ���l
�
)
���
��	. �	�������� 6��	���*� 
(��#�� ���l
�
)

�	�.�: Eurostat ��� #��,������
 �	� ���.
�	��
��	: �� ������
� .��#� #��,������
 �� -��	 ��� ��������
���	�� �.�� ��� ���/� �	�/�.

-� ���''� 18

����#�&
 ���%"� ��� +���	������
�����#�� ��	 *"�	 ��� 
��"
(�����, ������� ���������
�� ����-�,.�)
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�#
'�'�� ����� ��� B*��� ��6 �6	*
�#
'�'�� ����� ��� B*��� ��6 �6	*
&��l�

���� �
	
'�'� ���� �
�
���6*��	
 !����
 	
� 
+�� ��
�
� 	�"

 
�
������, %"�
!���,. ( � �%�����
 	�"
�+�	�����,  ���)�����	�� �
	� 	


%������
 	�" 2001 
,+
�� �
� 	
� 
)�-
)
�$	
	
 ���	��� !� 	�� 
���)� ��$�� 	
�

���
!8
�, 
 � ��
 �����,�
�� 
 $ 	��

	��!���
	��*� � ��*���� �	�� (�>. <� ��
	�,	�", �� � ���������� 
�*)
�
� 	��
� ��%"	��*� 
 ������� 	�"�,  
�� 	�"�

�"��&��,� $��"� ��
!
	�%$	
�
� �
� 	

�"�����$!��
 �"����	
�
 	�� !������-
����� 
"+�����.

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

9� �+
���*� �
� �� ���
���*� 	
� ���
�

	�" �"�� 
"+��
�
� �
	� 3,4% �
� 1,8%

�	��	���
 	� 2001, %
�. 
 
,+
�
 �
� 	��

%,� �	
�  ��� �" 9 ��
	��	�
��� !���%��

!���$	��
 
 $ $,	� 	� 2000. <� �� 	�,	�",

 �"!)��� 	�� �
�
��� �+
����� �	
�

,+
�
 	�"  �
�!
	���, >�� 	� 2001 �	
�


!�	�)�
	
 �� ��*�
 !� 	�  ��
��,!���
*	��.

2
 �����������	��� �	�����
 	�� �+
�����
�
� 	�� ���
����� 	
� ���
� 	�" �"��
 ����
!)���"� 	� �! $��� ��	$� 	
� ���
�

�
� �"�� �� 
�	
�
���,� 	$�� 	��
�+�	����*� $�� �
� 	�� ��������
� �%������. 2
 �	
	��	��� �	�����
 	�"

�+�	�����, �! ����"  �" 
����,� 	��
$��� 	�" �! ����" 
�
��� ��	$� �
� ��	$�
	
� ���
� 	�" �"�� " �%
����"� $	� 


� �)��%"��
 	�" %�%���!
��" �"�!�,

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

	
� � �)��%"��
 	�� �+
����� ��	$� 	
�
���
�, 
��� �	
� �� �� ��	��$	��
 �
	�
	
 %������
 	�" 2001. 1�� �������	
� $!��

�
� �� %,� �	�"� �%��"�  
�����	��, �
���
�� �+
���*� ��	$� 	
� ���
� 	�" �"��



51���� ��  �	
���  �
�  •  2001

� 
����	
�
� �"���� 
 $ 	
� � �-

)��%"��
 	
� �+�	������ ��	
�
� �
	� 	

%������
 	�" *	�"�, ��� �� �+
���*� ��	$�
	
� ���
� 
�	
�
���,�
� 	
� �+
��*�
�


	
� ������
� ��	
�
� �	
 ���
 	�" �"��
()�. 1����
!!
 18).

) ������ �
��	���� ��� �
����
������� ��
 	������
��� .�/ ������
��� ����� ��� $���� ��
 �
��
��
����� �� 2001

2� 2001 
 %�
���� 	
� 
,+
�
� 	�" >��
!�	
+, 	�� %,� ����� 	
� ���
� 	�"
�"��  �" ���
� 	�� "8
�$	��� �
� 	�

�
!
�$	��� �"�!$ 
,+
�
� !����
�� ��
 ��� �" 5,5 ��
	��	�
��� !���%��, *�
�	�
8,5 ��
	��	�
��� !���%�� 	� 2000. (

	" ��� 
 $����
 !����
�� ��  ��� �" 1,7
��
	��	�
�
 !���%
, *�
�	� 2,5
��
	��	�
��� !���%�� 	� 2000. 9 !*���

�	����� �"�!$� 
,+
�
� 	�"  �
�!
	���,
>�� � �)�
%,��
�� *�	��
 �� $���

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

	� 2001, 
� �
� 
 *�	
�
 	
� � �)��%"��
�
%�*���� �� ��.

� �	
����
��� ��� ������� ��

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

(  
�
���� 	�" )��!
�
����, 	�!*
 �	
�

"	�  �" %*��
��  �� *�	��
 �
� �!��


� �%�
�
 
 $ 	�"� %"�!����� �+�	�����,�
 
�����	��. ;	� �,���� 	�" 2001 

 �
�!
	���  ���	��*!��
 
+�
 �	


)��!
�
��
 ��	$� �
	
���"�� 
"+��
�� !�
�"�!$ �
!
�$	��� 	�" 1,0%, *�
�	� �"�!�,
��� 	�" 4,0% 	�  ��
��,!��� *	�� ()�.

���
�
 6). ;� 	��!
��
�
 )��
, 
 
,+
�

	�"  �
�!
	���, >�� �	
� ��	��� 	�
 ��	� 	��!
�� 	�" 2001, 
��� *����


��
	��� 	� " $��� � 	�" *	�"�. >"	$
%�
!$����� �� !����� )
�!$ 	
�  ����

	
� 
,+
�
� 	�"  �
�!
	���, >��.

( !����
 	
� )��!
�
�����  
�
�����
(��	$� �
	
���"�� �
� ��*����
�) ������

	�  ��	� 	��!
�� 	�" 2001 �
� 
�����
�����$	
� �	
 !����
 	
�  
�
����� �	��
	�!*
 	�� ��%��!���� 
�
��� �
� �	��

	�!*
 	�� �
	
�
��	���� 
�
��� ()�.
���
�
 7). 2� %�,	��� 	��!
�� 
 !����

	
�  
�
����� 	�" 	�!*
 	�� ���
-

������� 	6�5�� 1) =	�5���
��� 	6�5�� 2)

1999 2000 2001 2000 2001 2001 2001 2001 2000 2001 2001 2001 2001
�′ �	. 
′ �	. &′ �	. '′ �	. �′ �	. �′ �	. 
′ �	. &′ �	. '′ �	. �′ �	.

<����� &��5�

��
�
���� �
�
���6*�   2,0 5,5 0,2 5,2 4,3 0,9 -0,4 -3,9 1,6 -0,4 -1,1 -0,5 -1,9

�!���� ���"�� -���	�����/� �,�"��:

<����� &��5�

��
� ����
�
�
���6*� �
� ���	'��
� 1,8 5,8 -0,2 5,5 4,5 0,5 -0,7 -4,8 1,4 -0,3 -1,6 -0,2 -2,3

�����5��
 
'
�� 1,5 5,8 -1,3 5,1 2,9 -0,2 -1,6 -6,0 1,7 -1,3 -1,5 -0,5 -2,6

;��
�
�
�� 
'
�� 2,4 8,6 1,4 8,9 8,1 1,6 0,3 -3,8 1,7 0,6 -1,7 -0,5 -1,9

;
�
�
������ 
'
�� 1,7 2,4 0,0 2,0 3,3 0,4 0,0 -3,4 1,3 -1,7 0,4 0,1 -2,1

@�
	�� �
�
�
������ 
'
�� 1,3 5,8 -2,6 4,0 3,1 -1,8 -3,8 -7,5 1,3 -1,1 -2,0 -1,5 -2,2

(� ��
	�� �
�
�
������

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

���	'��
 1,6 1,5 0,4 0,1 -1,6 1,0 0,7 1,9 -1,8 -0,0 1,7 0,3 0,1

(��
������ 1,9 5,9 0,1 5,8 5,2 0,9 -0,5 -4,6 1,9 -0,4 -1,5 -0,6 -2,3

 ������� 7

0���	������ �����#�� ��	 *"�	 ��� 
��"
(���������
�� ����-�,.�)

�	�.�: Eurostat ��� #��,������
 �	� ���.
1) ������� �#&��
: ���������
� ����-�,� .����� �	� ���
�����	� �����"�# ��# ���	��!����# .��#�. 5�	��������!���� ������
�

"���&��.�� ��� "��$����������� �� ���� ��� ���&�� ��� ��������� 	���/�.
2) ����	���
�� �#&��
: ���������
� ����-�,� .����� ��# ���	��!����# �������#. 5�	��������!���� ������
� "���&��.�� ����

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

�"�������  
�
�����. ;	� �,���� 	�"
2001 
 
,+
�
 	
�  
�
����� � �)�
-
%,��
�� *�	��
 �	�"� 	�!��� 	��

���
�
�
��� 
�
��� �
� 	�� ��%��!����

�
���, ����,!��
 �� � � �%� 7
��
	��	�
��� !���%�� �
!
�$	��� 
 $

$,	� 	� 2000 �
� �	�� %,�  ��� 	�����. B�

	�"� 	�!���  �" � 
������	
� 
 $ 	��
�+
���*�, 
 � �)��%"��
 
"	� 
�	
�
���

�%�
�	��
 	
� 
��
	��� � �%�
�
 	�"
� �%����,!���" �+�	�����,  ���)�����	��,

 � ��
 �����,�
�� 
 $ 	
� 
�
�� � 	��

"8
��� �"�!�� 
,+
�
� 	
�  
�
�����
	�� 	�!*��  �"  
����"�  ��&$�	

 �
��������� �
� � ����������. ;	
 ���


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

��%�� !
�
��������
� ��
����� �
�

���	������� " ������	��, � �)�
%,��
��

 $  ��� �" 20% 	� 2000 �� ���%$� -2%

	� 2001. ��� 
 
,+
�
 	
�  
�
����� 	�"
	�!*
 	�� ���
�
�
��� 
�
���  
�*!����
��	��� �	� �,���� 	�" 2001, 
 
,+
�
 �	��

	�!*
 	�� �
	
�
��	���� 
�
��� �	
�

��
	���. ( � �)��%"��
 	
� 
,+
�
� 	
�
 
�
����� 	�" 	�!*
 	�� �
	
�
��	����


�
��� �	
� ���	���  �������!*�
,
" ������	
� 
 $ 2,4% 	� 2000 ��
!
%����� � � �%
 	� 2001, 	� �����$� 
"	$

$!�� �����$	
� �"���� �	
�  �������!*�

� �)��%"��
 	
�  
�
����� !
 %�
����
�
	
�
��	���� 
�
���, ��� �	�� 	�!*


	�� %�
���� �
	
�
��	���� 
�
��� 

� �)��%"��
 �	
�  ��,  �� *�	��
.

(  
�
���� �	�� �
	
���"
�	��$ 	�!*
,
!�	��,!��
 )���� 	
�  �
�!
	����
 ���	��*!��
� 
+�
�, !����
�� �
	� 0,6%

	� 2001, *�
�	� �	���
� 
,+
�
�  ��� �"
2% �
	� 	
�  ��
��,!��
 %��	�
. (
� �)��%"��
  �" �
!����
�� 	� 2001

�����$	
� �"���� �	
� �+
��*�
�

	
� �
	
���"
�	���� %�
�	
��$	
	
� 	�
 ��	� �+�!
�� 	�" *	�"�, ��� " ��+
�

��%��+��� �	
���� ��
�
� 	� %�,	���
�+�!
��. ( �+
��*�
�
 	
� �
	
���"
-
�	���� %�
�	
��$	
	
� �����$	
� �� !�


�����  
�
�$�	��. ��%��$	��
, 
 �
	
���"�
������ �
� ��
����� ���� 
"+
��� 	


	���"	
�
 *	
  �" �
�
�	
�����	
�


 $ *�	��
 ������!��� 
�� 	"+
,
%
!��"����	
� " �� ������� �� !����*�
�����. � � �*��, 
 
"+
!*�
 
)�)
�$	
	


�
	� 	
 %������
 	�" 2001 ���	��� !� 	��
 ��� 	��*� 
�� 	"+
� �
� 
 
��$�
�
�
! ���� �
 ��
�� 	�� � ���������� �
� 	


������"��� –  
�� 	�"� �"��&��,� $��"�
��
!
	�%$	
�
� – �
 
�
)���"� 	��
� ��%"	��*� 
 �������  �" �"�� ����	
�

!����
 ������!��� %*�!�"�
 �
� %�� ���
�

�
�	�*8�!��.

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

( 
,+
�
 	
�  �
�!
	����  ���	��*!��
�

+�
� �	�� 	�!*
 	�� " 
������ � �-
)�
%,��
�� �
	� 1 ��
	��	�
�
 !���%
  ���-

 �" 	� 2001, �"���� �$�� 	
� � �)��%"��
�
	
� 
,+
�
� �	�� 	�!*
 	�� " 
������

�����, 
 $ 4,5% 	� 2000 �� 3,1% 	� 2001.

J��� �� �,���� 
����%��� 
��
�*�  �"
� 
�*
�
� 	
� ������!��� 
�� 	"+
 �	

���
 	�" �"�� 	� 2001  ��
�$� �
 ���
�

�!��
 %"�!��� � �%�
�
 �	
 %�
�	
��$	
	

	�" 	�!*
 	�� " 
������ 
�����. B�

 
��%���!
, �� "8
�*� 	�!*� 	�"  �	���
��"

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

��
	��� 	�� %�
�	
��$	
	��  �" �"�%*��	
�
!� 	�� !�	
���*�. � � �*��, 
 � �)��%"��


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

����� ! ���� �
 
 �	���� �
�"�	��
!*�


�	�%�
�
 �	
 !����
 	
� )��!
�
�����

%�
�	
��$	
	
�, �
!)
��!*��" " $8
 $	�
!����� !*��� 	�� � �����
!
	���� " 
-
������ ���	����	
� !� 	
�  
�
������

%�
%��
��
 �	� )��!
�
���$ 	�!*
.

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

3
	� !*�� $��, ��	�!�	
� $	� 


 
��$�
�
 �	
 ���
 	�" �"�� 
"+��
��
!� )�
%,	��� �"�!$ 	� 2001 ( ��� �"

1,4%) 
 $ $,	� 	
�  ��
��,!��
 	���	�
,
%
�. *�
�	� 2,1% 	� 2000 �
� 1,6% 	$�� 	�
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1999 $�� �
� 	� 1998 ()�. ���
�
 8). 9
	��!
��
��� �"�!$� 
,+
�
� 	
�


 
��$�
�
� � �)�
%,��
�� �
!
�	���
�	
 %������
 	�" *	�"� 
 $ 0,5% 	�
	���"	
�� 	��!
�� 	�" 2000 �� ���%$�

!
%����$ � � �%� 	� 	���"	
�� 	��!
�� 	�"
2001, 
�	
�
����	
�, !� �� ��
 �������
"�	*�
�
, 	
� � �)��%"��
 	
� ����-

��!���� %�
�	
��$	
	
�  �"  
�
	
���	
�

 $ 	� %�,	��� �+�!
�� 	�" 2000.

;	
� � �)��%"��
 	
� 
,+
�
� 	
�
�"������� 
 
��$�
�
� 	� 2001 �"�*)
�
�
$��� �� 	�!��� ()�. ���
�
 8). ( *�	��


" ����
�
 	
� 
,+
�
� 	
� 
 
��$�
�
�
�	�� " 
������  �" �"�%*��	
� !� 	
�

���� (�! $���, !�	
���*�, ��
!
	�-

������!��*� �
� � �����
!
	��*� " 
������),
�� � ���� 
�	� ���� �,�"� ��� 	�" 1/3
	
� �"������� 
 
��$�
�
�, �
���	
� $	�

�	
� � )
���$�  
�����	
�  �"  ��������
	
� � �)��%"��
 	
� 
,+
�
� 	
�

 
��$�
�
�. -�	� 	
 ���	��� *�	��



,+
�
 	
� 
 
��$�
�
� �	
 )��!
�
��
,

 
 
��$�
�
 !����
�� 	
 	��
  ��	

	��!
�
 	�" 2001 	$�� �	�� 	�!*
 	��

�
	
���"�� $�� �
� �	�� 	�!*
 	
�
!�	
 ��
�
�, �� � ���� ���
� ������  ��,

1999 2000 2001 1999 1999 2000 2000 2000 2000 2001 2001 2001 2001
'′ �	. �′ �	. 
′ �	. &′ �	. '′ �	. �′ �	. 
′ �	. &′ �	. '′ �	. �′ �	.

�	'
���� �6�
5��� 0,7 0,9 . 0,7 0,6 0,7 0,9 0,9 1,1 1,1 0,9 0,8 .

!�
�
����� 1,6 2,1 . 1,6 1,6 1,8 2,1 2,1 2,2 2,1 1,6 1,2 .

F��	'�
 1) -2,9 -1,5 . -2,8 -2,5 -1,9 -1,8 -1,6 -0,8 -0,0 -0,6 -1,3 .

T��5�

��
 2) 0,3 1,0 . 0,2 0,3 0,7 1,0 1,1 1,3 1,2 0,8 0,3 .

– ���� �
�
���6*� -0,0 0,8 . -0,2 -0,1 0,1 0,8 1,0 1,3 1,4 0,8 0,2 .

– �
�
���6�� 1,0 1,6 . 1,3 1,3 2,4 1,5 1,0 1,4 0,8 0,8 0,7 .

I��	����� 3) 2,6 2,8 . 2,5 2,4 2,6 2,9 2,8 2,8 2,5 2,1 1,8 .

'������ ��
��$�
  4)

<6������ 9,8 8,8 8,3 9,7 9,4 9,2 8,9 8,7 8,5 8,4 8,3 8,3 8,4

;��� ��� 25 ��*� 19,2 17,4 16,5 18,9 18,3 18,0 17,5 17,2 16,7 16,5 16,5 16,5 16,7

25 ��*� �
� ��� 8,5 7,7 7,2 8,4 8,2 8,0 7,7 7,5 7,4 7,3 7,2 7,2 7,3

 ������� 8

��
�$�
�
 ��	� ����� 
����$�
 ��	 *"�	 ��� 
��"
(������� ���������
�� ����-�,.� ��� ������� %)

�	�.�: �&���� ������
� ��� #��,������
 �	� ��� ��� �� �������� "#������. ������
� Eurostat ��� �	� ������,	�	 ��� �	�
�����
�.
1) �#�����,��-������� 	 �,��
�, 	 &��� ��� 	 ������,,�#�	 "��/�.
2) ����,��-������� 	 ������
	�	, �� �������#.�, �� ��#��
�-����,,�
�-,�����
�, � 	,���������, �� $#���� �.��� ��� 	 !"��#�	.
3) � ����!���� �����"���� ���������
 ��� ������.
4) ������� ��# ��������! "#������! �!�$��� �� ��� �#������� �	� 38�.

�"
���
	�� �	�� �+���+��� 	
� ������!����
%�
�	
��$	
	
�. ( 
 
��$�
�
 �	��


���	��$ 	�!*
 �+
����,�
�� �
 !�����	
�
	� 2001, 
� �
� !� ��
��� �
!
�$	���
�"�!$ 
 $ $,	� 	
 	���"	
�
 *	
. -�

%�%���!
�� �"�!$ 
,+
�
� ��� 	�" 2,1%
�
	� !*�� $�� 	
 	��
  ��	
 	��!
�
 	�"
2001, � 	�!*
� 	�� " 
������ �"�*����

�
 �"���� 	
� �
�
�� %
!��"���
 �*����

 
��$�
�
�, 
� �
� !� )�
%,	��� �"�!$

 $ $,	� 	� 2000.

� �����!� 	�����
�� �� ���
��� �������
������*��� �� 2001

2�  ����	$ 
�����
� )���� 	" � ��
!*��"

����!�, �	
� �
	� !*�� $�� 8,3% 	� 2001,
*�
�	� 8,8% 	� 2000. >�	���	
 !� 	
� *�	��

�
� �	
���� !����
 	
� 
�����
�  �"

 
�
	
���
�� 
 $ 	
 !*�
 	�" 1997 !*���
	� 	*��� 	�" 2000, 	�  ����	$ 
�����
�
�	
 ���
 	�" �"�� !����
�� ��
��� 
 $

	�� #
��"���� !*��� 	�� > ����� 	�" 2001,
�	
���� ����
�� !�	
+, -
L�" �
�
>"��,�	�" �
� 
"+��
�� �	� 	*��� 	�"

*	�"�, �"!)
%����	
� !� 	
� � �)��%"��

	
� 
,+
�
� 	
� 
 
��$�
�
� ()�.
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 19). 9 
���!$� 	�� 
�*����

�	
 ���
 	�" �"�� !����
�� �
	� 7.000
!$�� �	
 %������
 	�" *	�"�, *�
�	�
!����
� �
	� 1 ��
	�!!,��� �
�  �*�� 
��

*	�� 
 $ 	� 1998 !*��� 	� 2000. 3
	� !*��
$�� 	� 2001 " ���
�  ��� �" 11,4
��
	�!!,��
 ������� �	
 ���
 	�" �"��,

� � �%�  �" ���� �
  
�
	
�
��� 
 $ 	�
1992. 9� �+���+��� 
"	*� *�
)
� ���
 ��
*�
  �
���� �	
����� 
,+
�
� 	�"

���
	���, %"�
!���, ( ��� �" 0,9%) 	�
2001.

>� �
� 
 $ 	�� ���$	��� �"��&�*� �+���+���
�	
� 
���� ���
��
� � 
����	
�
�

��
	��� $��� �� 
����
�*� �!�%�� �
�


!�$	��
 	
 �,�
, 
"	��  �"  
��"-
�����"� 	
� "8
�$	��
 
�����
, %
�. ��
�"�
���� �
� �� �*��, %�� �
���	
� �


� ���
�
�  �����$	��� 
 $ 	
�  �$-
��
	
 ������!��� � �)��%"��
. ;"������,
	�  ����	$ 
�����
� 	�� �*��  
�*!����

������ 
!�	�)�
	� �	� 16,7% !�	
+, 	�"

	���"	
��" 	��!���" 	�" 1���!)���" 	�"
2000 �
� 	�" 	���"	
��" 	��!���" 	�"
1���!)���" 	�" 2001, ��� 	�  ����	$


�����
� 	�� 
	$!�� 
����
� 25 �
� ���
!����
�� �
	� 0,1 	
� ��
	��	�
�
�
!���%
� �� 7,3% 	
� �%�
  ����%�.

( 
�����
 �
� 	�� %,� 
����
���
�!�%�� 
����,�
��  
�$!��
  ����
,
 
��"������	
� !����
 !*��� 	
� ����+


	�" 2001 �
� 
,+
�
 
 $ 	� 	*��� 	�"
�
���
����, !*��� 	� 1��*!)��� 	�" 2001.
��� 	�  ����	$ 
�����
� 	�� 
�%���


"+��
�� �
	� 	� 2001, 	�  ����	$

�����
� 	�� �"�
���� �+
����,�
�� �

!�����	
�, 
� �
� !� )�
%,	��� �"�!$ 
 $

$,	� 	� 2000. <� �� 	�,	�", 	� 2001 

%�
���� 	�"  ����	�, 
�����
� !�	
+,
	�� 
�%��� (6,9%) �
� 	�� �"�
����

(10,2%) �"�*���� �
  ��������	
� ��
���.
;"������, 
 �,�����
 	��  ����	��

�����
� !�	
+, 
����
��� �!�%�� �
�

�,���, �%�
�	��
 
+���
!���	
 	
�  ����%�
	
� *�	��
� ������!���� 
�� 	"+
�
(!�	
+, 1997 �
� 2000), �"�����	
�� �
	�

	
 %������
 	�" 2001 $��� 
���� 	
 %,�
�,�
, 
��� 
�
�$ 
�� $��� 
���� 	��

����
�*� �!�%��.

>,+
�
 	
� 
 
��$�
�
� �
!����
�� �	��
 �����$	���� ����� 	
� ���
� 	�" �"��.

<�	$��, !����*� ����� !� "8
��  ����	�

�����
� �
	*��
8
� ��
��� !����
 	��
 ����	�� 
�����
� 	�"� �
	� 	
 %������


	�" *	�"�. 3
	$ �� 	�,	�", 
 %�
� ��� 	��
 ����	�� 
�����
� !�	
+, 	�� ����� 	
�
���
� 	�" �"�� �+
����,�
�� �


!�����	
� 	� 2001.

9� ���	��� ��
�� ��
	��*� � �%$���� �	��

	�!*
 	
� 
 
��$�
�
� �	
 ���
 	�"
�"��, �"������ 	
 	���"	
�
 *	
, ! ����
�
 �������	
� �� !*��� �	�� !�	
��"�!�����

	�� 
����� ���
��
� �
�  ��&$�	�� �
�
�	
 �"�����$!��
 �"����	
�
 	��
!����������� 
"+�����. (  �$��
	


 �$�%�� 	�� %�
����	���� !�	
��"�-
!����� 	�� 
����� ���
��
� �
�  ��&-
$�	��  �"��8���	
� �	� ��
���� 4.

�	��: Eurostat.
�	��
��	: �� ������
� �$���!� �� 12 ����	-�.,	 �	� %/�	�
��# �#�/ (��� ��� �����"�#� ���� ��� �� 2001).
1) 8� ������� ����-�,.� "�� �
��� ������/� "���&��.���.

-� ���''� 19

��
��$� ��	 *"�	 ��� 
��"
(�	���
� ������
�, ������/� "���&��.��)

1994 1996 1998 2000
-1,5
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0,5

1,0
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2,5

3,0

8,0

8,5

9,0

9,5

10,0

10,5

11,0

11,5

12,0

�����
 >��
&��� �� ��
��>>�	�
 
(
	����	� ���>
�
) 1)

% ��6 �	'
����� �6�
>���� 
(��#�� ���>
�
)
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������� 4

'���.�
 �#� .���%�#���"� �
�����%�$�
#� ���
 ����&
 ���;���#� ��� 
����$�

�	
 *"�	
 ��� 
��"

�� ��
	�	������ 5��
		6�5����� ��6 �
�6� ���
� �
 
6#���6� ��� �6���#�
 ��� 
'�	*� �	�R�����

�
� �	'
��
� ��� B*��� ��6 �6	* ���
��� �
 
����	�6� ��5
����� ������5��� ����� �
� �


5��*��6� �� ������ �	��
	5�'�� �� 
�������� ������5���� 
��
'��. (� 
6�� �� ����5���, ��

�6	��
R�� <65&����� ��� U���
&*�
� �� (�	��� ��6 2000 ������ �� ��5
��
 ��� ��
	�	����*�

5��
		6�5����� '�
 ��� �	�
'�'� ��� 
����6#�� �
� ��� 
�
�
������ ���� ��. =� 5��65
 
6��

���&�&
�*���� ��
 �65��	��5
�
 ��6 �6	��
R��� <65&�6���6 ��� <���
��5��, ��6 U���� �
� ���

T
	���*��� �� 2001 �
� �� 2002. ��������	
, �� �6	��
R�� <65&����� ���	�� ��� �� 5��
		6�5�����

���� 
'�	�� �	�R����� �
� �	'
��
� 
�������� &
���� �	�W������ '�
 �
 '���� � �� �


��
'����������	� �
� �6�
5�����	� ������5�
 ���� ���5�. (� �
 ����5��
 
6��, �� �
	��

��
���� �6������� ��������� �� �6����������
 �	���� ��� ��
	�	����*� 5��
		6�5����� ����


'�	�� �	�R����� �
� �	'
��
� ��� B*��� ��6 �6	* �� 2001.

=
 
5���� �	��'��5��
 ��� �6���������� �����
 �	����� ���� 5��
		6�5����� ��� ����/�

���K����� ��� B*��� ��6 �6	*, ����� ���� 
��	� ��� ��������� ��� 
'�	*� 
'
�*� �
� ���

�
���������� 5��
		6�5����� ���6� �����6� ��� ������� �
	�
��. E ��������� ��� 
'�	*�

�	�R����� �	�
*	��� �� 2001, 
� �
� �	��5��
 
�� �
 �65��������
 5��	
 �
 ��
	5������ ��

5�	��� 
	���
. =� 5��� ������� ��� ���'�*� '�
 ��� �����	��� !'�	� ��6 ��� �
�6� ��
	5�����


��5� ���� 
*	�� ��� B*��� ��6 �6	* 5��*���� 
�� ��	���6 3,3% �� ���5&	�� ��6 2000 �� ��	���6

2,7% ��� ���*&	�� ��6 2001. ��������, �� <65&����� I��6	'*� 6�������� �� “;
�
��
���� ���

�6	��
R��� ��
�	�
�” ��� ���*&	�� ��6 2001. =� ;
�
��
���� 
6�� �
	�
�� ���� ���
��	����� ��

�6�
�����
 �
 ��	���6� ��
�	�
, � ����
 �
 5��	�� ��� �6��
��
 �
 �����6	'�� �� ��� ��� ��

�����5��� 
�� �� ��������� ���
�� ��6 ��
��� �5��
 '�
 ��
 �
 �	���-5���. C��� 
��	� ���

�
���������� 5��
		6�5����� ��� ������� �
	�
��, ������
���� �65����
 '�
 5�
 '�������	� – 
�

�
� 
��5� �
� ���	� – 
����6��	��� ��6 ��5�
 ��� �

6�	�5���� ��� ��. ��������, �65��������

5�
 ��
 ���5� ���'�*� ��6 
��	��� 5��
		6�5����� ���� ��5�
 ��� �������������*�. ������


6��� �� 5��
		6�5����� �����
�6� �
 
6#���6� �� &
�5� ��6 de facto 
��
'����5�� ���� 
'�	��

�	�R����� ��� B*��� ��6 �6	*, ���
��� �
 
�����6� �
������� ����	����� ���� ��5�� �
�
�
����

�
� �
 &����*��6� ��� 5
�	��	����5�� �	�������� ��� 
�
�
������ �
� ��� 
����6#��.

H
	� ��� ���
		6������ �#���#��� ��6 ��	�'	�����
� 
����	�, � 	6�5�� ��� 
����6��	���� ���-

��	� ��5
����� 5��
#� ��� �	
�*�-5��*� �
� �
 5�	���
 
'�	�� ��� �6	�
	
�� 5������ �
	�5���
�

���� 6G���. ������, �	���� �
 ��5������ ��� �
 �	���-5��� ��� �� ��� �65�*���
� �� 5�
 ���	�

��5
����*� 5��
		6�5�����*� �	�'	
55���� �� 2001, ���� �� �
���� ���'�
� '�
 ��� �#
'�	�� �
�

�� �6	��
R�� �����5
 �6	�����
��
�. =� �6	��
R�� <65&����� ��� T
	���*��� 
�������� ��� ��

�
�
�
����� (���� ������6	�*�) ���� �6	*�� �
 5��	��� �
 �����'�6� ������	
 ��6� �	�5���6���

�����	���� 	��5
��� �
� 
�	��6 
�� �� 2004. C5��, ��� 
�
������� �
5�
 ���5�6�� �
����� 5� ��

����'5
 ��� 
'�	�� '�
 �
 ������6	��. ��������, ���� ��	������	�� 
*	��, � ��
��5� �����	����

	��5
��� �
� 
�	��6 ����� 
��5� 6�� 5�������
�� �
����*� �� ��	���	��
�� � ������ �������,

&���� ��6 ��5�6 �
� 6��	
�� ����6��� �
 �
	������ �
 5����*��
 �
 ��	������	
 ����� ���


����6��	���� 
��� 
6�� �
 ��	�����6� ���6� �
�
�
�����.

C��� 
��	� ��� ����.� �����
�� ��� B*�� ��6 �6	*, �� ��
	�	������ 5��
		6�5����� 

	
���	�B���
�


�� ��
��	����� &
�5� �	����6 5��
#� ��� 
�	*� �
�*�, 
������
 5� ��� 
'�	�� �	�R�����, ���6

� 6�������� ��� ��
	�	����*� 5��
		6�5����� �6�����
� �6
�� 5� ��� ��
	5�'� ��� ��������*�

���'�*�, � 5��
		��5��� ��� 
'�	*� �	'
��
� ��� �� &
��B��
� �� 5�'
����	� &
�5� �� �������

�	���&�6����.
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=� 2001 5�	���� 
*	�� ��� B*��� ��6 �6	* ���	5��
� 5��
		6�5����� 5� ����� �� 5����� ���

��	���'���� ���&�	6���� ��� �	'
��
� �	����5���6 �
 
6#���6� �
 �����	
 �	'
��
�. !6��� ��

�	��������� 
�������� �6��
��� ��� ����� 5������ ��� ��	�� �
� ��� ���������
��
������*�

�����	*�, � ����
 ��
� 
�������� 5�'
����	� ��5
��
 �
�� �� ���
���
 ��6 1990. ������, �	��5��


�	���-5��� �65�*���
� � �	
��
� �
 ��
	5�B�6� 5��	
 '�
 �� &������� ��� ��
���
��
� ��	����

�	'
��
�, ���
��	*��
� �
 
6#���6� ���� �
 �����	
 �	'
��
� 5��� 5��
		6�5����� ��6

�6���5
��� ���������� ��� 
��	'�
� ���� ��� 
�������5
�������
 ��� 6��	���*� ��6 �
	�
�6�

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


�
�
������. E 5����� ��� 
6���	����
� ��� ��5�����
� '�
 ��� �	���
��
 ��� 
�
�
������

��� ��	��
5&
���
� ��
 �	�'	
55
��B�5��
 5��	
 '�
 �� 2001.

E ��
	#� 6G��*� �
� ���5���� �������� 
��	'�
� �
� �� 

5��� ������� �655���
�� ���� 
'�	�

�	'
��
� �� �	��5���� 
*	�� ��� B*��� ��6 �6	* ���
��6� ��� 
	���B���
� ��	������	�� �
�

'�������	�� 5��
		6�5����� ��� 
'�	�� �	'
��
�.  ��
���	� ��5
��
 �
�6� � �6���#�
 ��� 5���*�

�
� � 
�#��� ��� ��
��	�������� ��6�, �� 5��
		6�5����� ��6 ��	���'���� �6���5
��� �
� ��6

�6���5
��� ��������*� �
	�
*� ��6 �
 ���
		���6� ��� 
�
B����� �	'
��
� 
��� ��� 
��
��


�� ��� 
'�	� �	'
��
�, � &������� ��� ���
���6���, ��� ���5�	����� �
� ��� ��� &��6 5������

'�
 ��� 
���6'� ��� 
�
#����� �
� ��� 
�
	

����� ��6 
��	*����6 ���
�
��6 �
� � 6��������

��'���	� ��	��	�����*� �
�����5*� �	���
��
� ��� 
�
�
������. <�5��*���
� ��� � 
�#��� ���


�
�
������ �
� � 5����� ��� 
��	'�
� �
�� ��� ��	���� ������� ������5���� �����
��� ���

��*� 1997-2000 ��
� ��5
�������	�� 
�� �,�� �
 �	��'��5��
 ��� ��� ���
���
� ��6 1990, '�'����

��6 �
�
�������� ��� �� 5��
		6�5����� ��� 
'�	�� �	'
��
� ��6 �	
'5
���������
� ���� 
*	��

��� B*��� ��6 �6	* �
 ����6�
�
 ��� �������
� �	�� �� ����� �
����6���.

�� �
�
������, �
 6��	
���
 �	����55
�
 ��6 ��	��	�B�6� ��� �6���#�
 �
� ��� 
��
'����5� ����


'�	�� �	�R����� �
� �	'
��
� ��� B*��� ��6 �6	* 
�	���
� ��
��
��, 
���, �	����5���6 �


�����6
��� � ������#�� ���
�� ��6 5��
�
�5
���5�� ��� �� ���� 
��
'����������	� �
�

�6�
5�����	� ������5�
 ��6 ���5�6, 
	���B���
� ��5
������ �	������� �	���������. C��� ������

�� �6	��
R�� <65&����� ��� T
	���*��� �� 2002, �	����5���6 �
 ����
6��� � �	�������


�����6#�� ��� ���
�� ��� U���
&*�
�, �	���� �
 ����� ���
���	� �5�
�� ���� �������� �	�*�����

��� 
�
�
������ �
� ��� ���������� ��� �6	��
R�*� 
'�	*�.

5 -�'������'��#� 
(
��(
��

0�
������
�� ��� �����
����
���
�	���*������� �� 2001

2� !*�� %
!������!��$ 
 �	*���!
 	
�
���
� 	�" �"�� �����	*��"�� 	� 2001, ��

 ��	
 ���� 
 $ 	� 1993. ;,!���
 !� 	


	���"	
�
 %�
�*��!
 �	�����
 	
� Eurostat,
�
!����
�� *����!!
 1,3% 	�" >��, *�
�	�
�����!!
	�� 0,8% 	� 2000 (�
� �	
 %,�

 ����	� %��  ����
!)����	
� 	
 *��%


 $  ������� 
%���� UMTS) ()�. ���
-
�
 9). ��� �"�" ������	�,� 	
 *��%
 
 $

 ������� 
%���� UMTS, 	�  ��$�
�!

,8�"� 0,2% 	�" >��  �" ���� �
!������ 	�

2000 !�	
	�� 
�� �� *����!!
 1,3% 	�"
>�� 	� 2001. 9�  
�����	�� �	�"�
� ���"� 
 �%�%�	
� 
 �����	*��"�
 
"	�

���
� 
 ���	�"���
 	�� 
"	$!
	��
�	
���� ��
	�� �	�  �
���� 	
� � �)��-
%"��
� 	
� ������!���� %�
�	
��$	
	
�

�
� 
 ��
�!��� �
!
�	����  ����� �� 	
�
��������
� �� ����!*��� ����� 	
� ���
�
	�" �"�� ����� � 
��� 
�	��	��!��
 !�

 �������!$ 	�� %
 
���. <� �� 	�,	�",
��  �����$	���� ����� %�� � *	"�
� 	�"�
%
!������!���,� �	$��"� 	�"� � ���"�

���
� �*��� �	
  �����!!
	
 �	
���$-
	
	
�  �" " *)
�
� �	� 	*��� 	�" 2000
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�
� �	�� 
��*� 	�" 2001, �
� �
	� !*��
$�� 
 
 $����
 
 $ 	�"�  
�
 ���
�	$��"� �	
� 0,7% 	�" >��.

-����$	� 	� !*�� *����!!
 	
� ���
�
	�" �"�� %��"�,��
��, !����*� �����

�
	$����
� �
 )��	����"� 	�
%
!������!��$ 	�"� 
 �	*���!
 	� 2001
(
 ����%
, 
 #� 
��
, 
 #	
��
 �
� 


>"�	��
). >"	$ �� !*��� �����$	
�, ��
�� ����  ��� 	�����, �	
� � �%�
�
 	
�
� ��
 ���� �	
 ���������� *��%
 
 	
���


������!��� 
�� 	"+
 	�" 2000 �
� 
 � ��

��%
���
�� !� ������� "�	*�
�
, �
���

�
� �	
 ��8
 !*	��� !� ��� 
+ �
�
�	��
.
��� � 	� ����� ���
� ���������!*�� �
 ����
�!
	��$  ��A ������!$ 	� 2001 �
�

!�
 ���
 �
!����� *����!!
 !���$	��� 	�"
0,5% 	�" >��, �� " $��� �� 	*������
����� (
 B��!
��
, 
 B
���
, 
 #	
��
 �
� 


���	��
��
) �
!����
� �
�  ��� "8
�$
*����!!
. ;	
 B��!
��
 �
� 	
� ���	��
��
,
	� *����!!
 �	
� *�� �
� 1 ��
	��	�
�


!���%
  ��� �" "8
�$	��� 
 $ 	� �	$-
�� 	��  ��
��,!����  ����
!!�	��
�	
���$	
	
�. 2� 2001, 	� *����!!
 	
�

���	��
��
� �
� �"���� 	� *����!!
 	
�
B��!
��
� (2,2% �
� 2,7% 	�" >��

�	�.�: Eurostat ��� (��� �	 %/�	 ��# �#�/) ���.
�	��
��	: �� ������
� -��
%����� ��� ��9 95. �� �,�������/.,,����� ��# ���M��,������! "�� ����,��-���� �� .��"� ���
�/,	�	 �"��/� UMTS.

 ������� 9

2	����������� ��������	 �#� �#�"� �	
 *"�	
 ��� 
��"
(�� ������� ��# 1��)

'�
������ (+) � &��
���� (-) �	
 �
����
 ��+&��	�	


1998 1999 2000 2001

>"�	 
��" -2,2 -1,3 -0,8 -1,3

T��'�� -0,9 -0,6  0,1 0,0

F�	5
��
 -2,2 -1,6 -1,3 -2,7

�����
 -2,4 -1,7 -0,8 -0,3

 ��
��
 -2,6 -1,1 -0,4  0,0

F
���
 -2,7 -1,6 -1,3 -1,5

 	�
���
  2,3  2,3  4,5  1,7

 �
��
 -2,8 -1,8 -1,7 -1,4

U�6#�5&��	'�  3,2  3,8  5,8  5,0

���
���
 -0,8  0,4  1,5 0,2

!6��	�
 -2,4 -2,2 -1,9 0,1

H�	��'
��
 -2,3 -2,2 -1,9 -2,2

L���
���
 1,3  1,9 7,0  4,9

���%������ ��&�
 �
����
 ��+&��	�	


1998 1999 2000 2001

>"�	 
��" 73,7 72,6 70,1 69,1

T��'�� 119,3 115,0 109,3 107,5

F�	5
��
  60,9 61,3 60,3 59,8

�����
 105,0 103,8 102,8 99,7

 ��
��
  64,6 63,1 60,4 57,2

F
���
 59,5 58,5 57,4 57,2

 	�
���
  55,1 49,6 39,0 36,6

 �
��
 116,4 114,5 110,6 109,4

U�6#�5&��	'�   6,3 6,0 5,6 5,5

���
���
 66,8 63,1 56,0 53,2

!6��	�
 63,9 64,9  63,6 61,7

H�	��'
��
  54,8 54,2 53,4 55,6

L���
���
 48,8 46,8 44,0 43,6
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�	��	���
) %�� 
 ���
�  ��, 
 $ 	
�

	�!� 
�
����� (3%) 	
� ;"����
� 	�"
-�
�	���	. -$�� 	*������ ����� (

#� 
��
, 	� E�"+�!)�,���, 
 >"�	��
 �
� 


H���
�%�
) �
	$����
� �
 � �	,��"� 	�"�
�	$��"� 	��  ��
��,!����  ����
!-
!�	�� �	
���$	
	
� �
� %,� 
 $ 
"	*�

(	� E�"+�!)�,��� �
� 
 >"�	��
) " ��
-
�$�	��
� 	�"� %
!������!���,� 	�"�
�	$��"� !� !����
 %�
����.

9 �$��� 	�� %
 
��� 	
� �������
�")*��
�
�  ��� 	� >�� !����
�� ��
���

�	
 ���
 	�" �"�� 	� 2001, �
���
�"�*���
� �
 !������	
� �� %
 ���� ��

	$��"�. 9 �$��� 	��  ��	������

%
 
���  ��� 	� >�� 
"+��
�� ��
���,
!�	� 
 $ !����
 �
	� 3/4 	
� ��
	��	�
�
�
!���%
�  ��� �" 	� 2000. 9� !��*�  ���-

 �" ����� �
	$����
� �
 !�����"�
 ��
�	*�� 	�� %
 ���� 	
� �������
�")*��
�
� ��  ����	$ 	�" >��. 9�

%
!$���� � ��%,���� �	
 ���
 	�" �"��
�	
���� ����
�
� 	� 2001 �	� 2,5% 	�"
>��. J �� �
� 	
  ��
��,!��
 *	
, 	�

2001 ��  ���*� ����� �� %
 ���� ��
 	
�
"���
 �
!����
� " *�)
�
 �� ��*�
 !�
	�"� �	$��"�. -� �����	*� �+
��*����, 	


%
!$��
 *��%
 ��  ����	$ 	�" >��
!����
�
� 	� 2001 �� $��� 	�� ����� 	
�
���
� 	�" �"��, �+
�	�
� �"���� 	��

%�
�	����  ����� �� 	
� ��������
� �
�
	�� �������� ���������� 
������
�  �"
��
�!$�	
�
� ��  ���� ���	
-!*�


(R*����, B��!
��
, B
���
, #��
�%�
, #	
��
,
E�"+�!)�,���, 9��
�%�
 �
� H���
�%�
).

9 �$��� ��*�"� 	
� ������� �")*��
�
�
	�� ����� 	
� ���
� 	�" �"�� !����
��
�
	� 1 ��
	��	�
�
 !���%
 �	� 69,1% 	�

2001. ( !����
 �	
� !���$	��
 
 $ 	��

����$ �	$��,  ���!
  �" �����$	
� �	

�����	*��"�
 	�� %
!������!����


 �	����!�	�� �
� �	
 %�
!$����

�"�!�, 
�� 	"+
� �
!
�$	���" 
 $ 	��

�
!��$!���. ���	��, � �$��� ��*�"� %��


"+��
�� �� �
!�
 
 $ 	�� ����� 	
�
���
� 	�" �"��, �+
���"!*�
� 	
�
���	��
��
�. ( !����
 �	
� �%�
�	��


*�	��
 �	
� #� 
��
 �
� 	
� ����%
, $ �"
+� *�
�� 	�� 3 ��
	��	�
��� !���%��. 9�

 ���
�!��*� ��*�"�-�����!!
	��,  �" %��

� 
�����"� 	� �$�� �����!!
	�� 
��� !$��
	� ,8�� 	�" ��*�"� 	
� �������
�")*��
�
�, 
����
� �� 0,3% 	�" >�� 	�

2001. (  �������!*�
 !����
 	�" �$��"
��*�"� ! ���� � ��
� �
 
 �%���� �	� $	�
����!*��� ����� ��
��!� ��
�
�

�
!
�	��$ !*��� 	�� ��$%�� 
 $
�%��	��� ������� ��
 �
 %���������"�
����� ��
!
	�������!��*� �"�
��
�*�,

$ �� 
,+
�
 !�	�����, ���
�
��"
����!*��� %
!$���� � ����������.

;,!���
 !� �	�����
 	
� �"�� 
&���
� �	�� ��, !�	� 	
 �
�����
 	
�
%
!������!����  ���	���� 	� 2000, 
 �
	�,-

�"��
 	
� %
!������!����  ���	���� �	

���
 	�" �"�� �
������ �
� 	� 2001,
$ �� �
���	
� 
 $ 	
�  ��
�	*�� !����


	�" �"����� %�����!*��"  ��	�����,�
�����!!
	��. ( �
�����
 
"	� �	
�
�!�
�*�	��
 �� ����� $ �" ��
�-

!$�	
�
� �
!
�	��*�  ����� *� 	
� ����-
����
� ����� � 
��� 
�	��	��!��
 
 $
 �������!$ 	�� %
 
���. <�	$��, ��	$�


 $ 	�� �� �$�� 
 �������  �"
 �������
� �
�����
 	
� %
!������!����
 ���	����, 	
 %
!������!��� 
 �	��*�!
	


	� 2001 � 
����	
�
� �
!
�	��� �
�

 $ 	
 ���	�"���
 	�� 
"	$!
	��
�	
���� ��
	��. ( �����	*��"�
 ��

��*�
 !� 	�"� 
�����,� �	$��"� 	��
 ����
!!�	�� �	
���$	
	
� �"����

�	
�
��� 	
� � �%�
�
 	
� � �)��%"��
�

	
� ������!���� %�
�	
��$	
	
� ��
�,�����
 !� 	�� ���	��� 
���$%�+�� – $ ��
������	
� �� 	�� "�	*��� – !
���-

������!��*�  ��)��*� �	�� � ����
)
���	
�
� ��  ��A ������!�� ��
 	� 2001,
��$��� �	��  �����$	���� ����� %��

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

"	$!
	�� �	
���� ��
	��.

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

( �,�����
 	�� �	$��� ��
 	� 2002, $ ��
 ���������	
� �	
  �����!!
	
 �	
��-

�$	
	
�  �" " �)���
�
� �	� 	*��� 	�"
2001, !� 	�"� �	$��"� 	�� 
!*���
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 ��
��,!����  ����
!!�	��, %
�.  ���-

 �" *�
 ��$��  ���, 
 ��
�, 	�� $	� ��
 �����$	���� �����  �����!��
� 	��
���!
�	��$ %
!������!��$ 	�"� �	$��

�	� %"�!��*� ������!��$  ���)�����.
(  ���
�!��� 
"	� 
�	
�
��� 	

%
!������!��� 
 �	��*�!
	
 ��
 	� 2001

 �" �	
� ����$	��
 
 $ 	
 
�
!��$!��
,
�
��� �
� 	
 ���	�"���
 	�� 
"	$!
	��
�	
���� ��
	�� 	� 2002. ;"������,

�,!���
 !� 	
  ��  �$��
	
  ��-
���!!
	
 �	
���$	
	
�, 
 �
	�,�"��

	
� %
!������!����  ���	���� �
 ���
�

��
����  �������	��� ��
 	� 2002 �	

���
 	�" �"��.

J��� ����� �+
����"��,� �

 
��"�����"� %
!������!��*� 
�����-
�� ���  �* �� �
 �
!�����"�  �$�%�

 ��� 	
� � �	�"+
 %
!������!����
�
	��	
�
� “���%$� ���������!*�
� �
 ����
�!
	����”. � � 	�"  
�$�	��,

����!*��� 
 $ 
"	*� 	�� ����� *��"�
 ��,  �������!*�
  �������
 ������!��
��	� �
 � �	�*8�"� �	�"� 
"	$!
	�"�

�	
���� ��
	*� �
 �"������"� �

���	�"���,�, %�%�!*��" $	� 	� ���!
�	��$
	�"� *����!!
 *���  �
������ 
�$!


 �����$	��� 	
� 	�!� 
�
�����, %
�. 	�
3% 	�" >��. 2
 �����!!
	
 �
 ! ���,�
�

�$!
 �
� �
 " ��)�,� 
"	$ 	� � � �%�

��� 	
  ����
!!
	��$!��
 !*	�
 %
!�-
�����!���� �+"��
��
� ���
� ���$	���

 �	����!
	��� 
 $ $,	�  ��)�* �	
�, ���

�
!�����,� �
�  ��� " ��)����� %
 
���
� ��� 
 ������!��� 
���
!8
 ���
� ���$	���
*�	��
 � �
�"�	���� �� ��*�
 !� 	��

���	��� 
���$%�+��  
�
%��*� ����!*���
 ����
!!�	�� �	
���$	
	
� ���	��� !�
	
� ������!��� 
�� 	"+
.

2
 	���"	
�
  �����!!
	
 �	
���$	
	
�
� �)�)
����"� 	
�  �������
 �	
� � �-

%��+
 ���������!*�
� %
!������!����
�
	��	
�
� *�� 	� 2003 �	
�  ��� 	��

	
� #	
��
� �
� *�� 	� 2004 �	
�  ���-

 	��
 	
� B��!
��
�, 	
� B
���
� �
� 	
�
���	��
��
�. ( �"����� 
"	�  �������

�"!)����� ��	� � !��� �$���!�� �	$���

��
 ���%$� ���������!*�
 �  ����
�!
	���
%
!������!��� �
	��	
�
 �
 !
 �����

����,!���� �	$���. -� 
"	$ 	�� 	�$ �,

%�
�"�����	
� 
 
+�� ��	�
 	�" ;"!����"
;	
���$	
	
� �
� >�� 	"+
�. <�	$��, 	


 
�	�,!��
 !*	�
 ��
 	
� � �	�"+
 ��$�

	*	���" �	$��" %�� ���
�  ��	
 �
���
 ���%�����!*�
. � � �*��, 
 � �	�"+

�	$���  �" 
����,� 	� *����!!
  ���*�

���*� � �%����	
� !*�� “��� 
+” !*	���,
$ �� 
  ��
�
 
����	��,  �" %��

 �	���� !*	�� !���!$	��
� %
!����-

��!���� �+"��
��
� (�%��� �	
� #	
��
,
$ �" 	
 ��� 
+ !*	�
 �
  �* �� �


�	��
	
�	
��,� 
 $ !$��!
 !*	�
  �"

�%
 �+�	����	
�).

�� $8�� 	�� %
!������!���� �+���+��� 	�"

2001 �
� 	��  ��)�� $!���� 
 �	���-
�!�	�� ��
 	� 2002, 
 �"�� 
&�� � �	�� �
�"�*�	
�� �
  ����%� ��
��,� ���
����


 B��!
��
 �
� 
 ���	��
��
 	�� #
��"����
	�" 2002. 2� ;"!)�,��� ECOFIN *�����
$	�, ��$��� �
	$ �� 	�,	�" �� %,�

����� � �)�)
���
� � �
� �����"�
� 	��
%��!�,����  �" ���
� 
�
��)�� �� ��*�

!� 	
 %
!$��
 ������!���, %$�
��

��
�� ��
	��� 
 ��	
�
 �	�"�  ��)�
-
!
	��!�,� �� � ���� �%��
�
� �	
�
�� �$�� �,�	
�
 	
� � �	�� ��. 2�

;"!)�,��� ECOFIN " ��	���+� %"�
!���
	
� 
����
 � �	�"+
� "���� %
!����-
��!���� �*���� *�� 	� 2003/04 �	��

���!�� 	�� � ���� �+*%��� ���	���
!� 	
 � ��
��� ��
!*�
  �����!!
	

�	
���$	
	
� 	�� �����  �" �+
��-

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

J��� ����� *��"� �%
 � �	,��� "���

%
!������!��� �
	��	
�
 �
  �* �� �


����"� 	�"� 
"	$!
	�"� �	
���� ��
	*�
�
 ���	�"�����"� �"!!�	���� �
	� 	


%������
 	�" ������!���, �,���",
�"!)�����	
� *	�� �	
 !
���������!���
�	
���$	
	
. 1��  �* �� �%��� �



�����"� “�"�����” %
!������!���
 ���	���, ��$��� 
"	� 
  ���	��� �
	� 	�
 
����$� %�� ���� 	
 
�
!��$!��


�"����	��� 
 �	��*�!
	
. 2
 !*	�
  �"

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

�"���, �$�� 	�� !������ ��������
"�	������� !� 	�� � ���� ��%
����	
� 
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� �%�
�� 	�"�, 	����"� 	����� �
 ��	����"�

	�� �"����*� %�
�"!������. � � �*��, ��
�")�������� 	����"� �
 �	
����"� 	��
������!��� �	�� �
��%��*� ������ 	�"

������!���, �,���"  
�� �
 !�	�����"�
	
� 
�� 	"+� 	�"� ��  ���$%�"� �"
!���
�.
��%��$	��
, ����	���"�  �����$	��� �


"����	�,�  �������� !*	�
 
,+
�
� 	��
%
 
���  
�� �
 �
	
���,� 	
 !*	�


"	� $	
�  �*�� %�� %��
������,�	
�


 $ 	�� ������!��*� �"������. >"	� 


�,!!�	�
 �"! �������, ��$��� �+
-
����"���, %
!��"���� 
��+*����	
 
��%���

���
�
 	�� %
!$���� %
 
��� �
� 	��
�$��� ��*�"�  �" ! ���� �
 �*��� ��
���%"�� 	
 %�
	
�
��!$	
	
 	�� %
!$����

������!����.

/������ 	��� �� �
������
�+ ��������-
�
�� ��� �����
�� �
�����
���

( %�
����	��� !�	
��,�!��
 	��
%
!$���� ������!���� �
  �* �� �
 *���
"8
��  ��	��
�$	
	
, !�	� 	
 �"! �-

���!
	
 	
� �"��%��
�
� 	�" �"�� 
&��,
;"!)�"���"  �" *�
)� ���
 �	

E���
)��
 	� 2000 ���	��� !� 	
� 
,+
�


	�" 
�
 	"+�
��, %"�
!���, 	
� �"�� 
�.
-� 	
� �����"�
 	
� ������!����

�� 	"+
�, 	
 ���	� ���%�
�!*�
 !*	�


%
!������!���� !�	
��,�!��
� %�� �

)��	����"� !$�� 	
� �"
!���
 
��� �
� �

�"!)���"� �	
 %�
	
�
��!$	
	
 	��

%
!$���� ������!���� !
��� �$���!


()�. ��
���� 5). ;"������, ��	$��,
 �������!*�
 " ��+� 
  �$�%��  �"
�
!����
�� $��� 
���� 	
 )��	���
 	�"

�$��" 	�� %
!$���� ������!���� �	
�
�����"�
 	
� %"�
	���� 
�� 	"+
�.

9� !������� 	
� ��������
�  �" *��"�
!*��� �	��!�� ��
�!��	�� �  �"
 ����
!!
	����	
� ���
� �" �$�%��	��


 $ %�
����	��� � �8
, �
��� ! ���,�
�
 �����,��"� 	
� ������!��� 
�� 	"+

!���!
��� �$���!
. ���� $!�� 
 $ 	*	���"

��%�"� !������� � *�	� 	
"	$����
 !� 
"	*�,

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

���%"�� 
 � �	�"+
 � 
 %�
	��
�
 "���,�
%
!������!���� �
	��	
�
�. �� $8�� 	�"
�$��" 	�� %
!$���� � ��%,���� ��
 	
�


�� 	"+
, 
 �� �$�� �"����	
�
 	��
%
 
��� 
���� �"���� 	�� 	�*��"���
%
 ����. 2� 2002, 
�	���	
, ��  ��	�������

%
 ���� ��  ����	$ 	�" >��  ��)�*-
 �	
� $	� �
 
"+
��,� �
	� 0,5 	
�
��
	��	�
�
� !���%
�. �+����", � ��%� ��

" ��)����� %
 
���  ���*� ���*� �	�
 
����$� 
 �	*���
� �! $%�� �	��
 ��� ������ %
!������!���� �+"��
��
�,


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

	�� %
 
���, �� $�
 	
 � � �%
 	
�

������� �")*��
�
�, 
�
!*��	
� �
 )��	�����
	
� 
+�� ��	�
 	�� %
!������!���� �	$���.

������� 5

2	����������� �������� ��� ��������%
��	 ���������� �������	

(�
 
�� ��� 5�'
����	�� �	�������� '�
 �� B*�� ��6 �6	* ���
� � &������� ��� 5
�	��	����5��

�	������*� 
����6#��. =�� �����	�� ����6�
��� ���
�����, � 	6�5�� ������5���� 
����6#��

���&	
�����
� ���� ��	������	�� 
*	�� ��� B*��� ��6 �6	* �
� ��
5�	�*���� �
�� 5��� �	�

5���� ��� 2% �� ���
���
 ��6 1990, ���. 1 ��
�����
�
 5����
 

5�����	�� 
�� �,�� ���� EH!.

J�
� &
����� �
	�'���
� ��6 �6��&
�� �’ 
6�� �� �
����� 

5��� ������� ��
� � 
��6��
 ����

�6�
5���� ��	�&�������� ��6 �
 �6���� ��� ���������� �
� �� ��5��6	'�
 
�
�
������. F�
 ���

�����6#� 6G�����	�6 	6�5�� �6������� 
����6#��, ���
� 
�
	
������ ������	�5���� ��
	�	������

5��
		6�5�����.

1 ���+��� �#� .	����#� ���������"� ��	 ��������%
��	 �������	

�� &
����� �	�����	������� �
	�'����� ��� ������5���� 
����6#�� ���
� �� 
���
5�������, ��

���������� �� 
��	*���� �
� 6���� �����
��, � ��
����'��� �	����� �
� � 
�#��� ���
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�
�
������. �� �6	����	�� �	���� 5� ��6� �����6� � ��5������5��� �������� 5��	�� �
 ���	�����


6���� ��6� �	�����	�������� �
	�'����� ��� ������5���� 
����6#�� ���
� � ��
��	����
 �
� �

&����5����
 ��� ��5����� ������5��*�, �
�*� �
� � �������� ���� ��5�
 ��� �
�
�*� �
� ���

��	���'�
�. � 	���� ��� ��5������5���� ��������� ���� �	�*���� ��� �6������� 
����6#�� ���

B*�� ��6 �6	* ���
� ����
����.

���&����	�� ��� -�������	�� ��� "	������ ���������/�

F�
 �
 ���
� ��
��	� �
� &�*��5
 �
 ��5���
 ������5���, 
�
������
� 

5��� �����55
�
 �
�



5��� ��5���� 
	���. �� �
	�'����� 
6��� 
6#���6� ��� �	�������� '�
 5
�	�������5���

��
��	����
, '�
 ��
 �	�&��G�5� ��
���� ��5������5���� ��������� �
� '�
 �6��R���� �	�6�


	�5
��������� 5
�	��	����5
, �� ������ 5� �� ���	� ��6� ��5��6	'��� ��	�&����� ��6 �6����

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

��,����� ��� ��� "������

�� ��5����� �
����� 5��	��� ������ �
 ���	����6� ��� 
����6#� 5��� ��6 �������6 ��6� �
� ��6

�
���
�5�� ��6�. =
 �	�'	�55
�
 �
�
�*� '����� �
 �	���� �
 ��
�5�B���
� 5� &��� ���


�����������
 
6��� ��6 ����6� ��� �	
���	������� (�.
. �� ��'�	��� 5� ��� �������� ��5�
), �


�6
�� ��5��6	'��5��
 
��������	
 '�
 �	'
��
, ���������� �
� 
���
5��6��, �
�*� �
� ���

��	�&�*���� �� ������ �	��
�����
� 
�� ��6� ��	�6� ��6 
�
������
� '�
 �� 
	�5
�������� ��6�.

�� '���
����	�� ���������� �
	�
�� �.
. ����
��
� �
 ��5��6	'��� ��
6	� 
��������	
 '�
 �	'
��
.

� ��5����� ��5�
� ��� �	
�*�-5��*� ��� B*��� ��6 �6	* ���
� �
����� 5�'����, ������ 5� &���

�
 ������ ����5��
, ��* �� ��5����� �
����� ��� ��	������	�� 
�	*� ��� B*��� ��6 �6	*

6��	&
���6� �� 40% ��6 !�H.

D���,����� ��,�����

E ��	���'��� �������� 
������� ��5
����� �	�����	������ �
	�'���
 ��� 5
�	��	����5��

������5���� 
����6#��. <6'���	�5��
, � 6G��� ��	���'�
 �6���*� �
� ��5��*� �	��*��� �
�

���
�
��6 5��*��� �� �����	� '�
 �	'
��
, '�
 ���������� �� ���
���6�� �
� �� 6���� �����
��

�
� '�
 
���
5��6��. S� �	�� ��� 
�������5
�������
 ��� 
	�5
��������� ��6 ��5����6 ��5�


5��� ��� ��	���'���� ���������, � �
����
�� ��� ���
� 
��5� ��
���������� – ������ �
� 5�

&��� �
 ������ ����5��
. �� �	�
��� ��	���'���� �6��������� �
� � 5��� ��	���'��� ���&�	6���

���
� 
��5� �� �
����� 6G��� ������
 �
� �
 ��5���
 ����
 6��	&
���6� �� 40% ��6 !�H ����

��	������	�� 
*	�� ��� B*��� ��6 �6	*. ;����
 �	����� �
�� ��5������ ���� 
��	� ���


�
���	'����� ��� ��	���'��*� �6���5���� �
� �� 5����� ��� �	�
�*� ��	���'��*�

���&
	������. S�����, �
 ��	��*	�
 5������ ��� ��	���'�
� ���
� ��	��	��5��
, ������ � 5�����


6�� �
 �	���� �
 �6�������
� 
�� ��
	�� �6'�	����� ��� �
�
�*�.

1 .	����������� �������� ��� ���$��� �	
 �����������
 �����	����
 �	
 ���"�	


=� �6	��
R�� <65&�����, ��� ������ ��6 ��� <���
��5� �� (�	��� ��6 2001, ����	��� ��


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

������5��*� �	����5���6 �
 
6#���� � �65&��� ��6� ���� 
����6#� �
� ���� 
�
�
�����. E

��	
��'��� �������	*���
� �� �	��� &
������ �#����. H	*���, �� �6&�	������ �
 �	���� �


6�����	�#�6� �� ��5��6	'�
 ��
��	�� 5
�	�������5���� ��	�&��������, 5��� ��� ��5������5����

�#6'�
���� �
� ��� 5������ ��6 
	��6�, �
� �
 �	������6� ��	
���	� 5��
		6�5�����  '�
 ���


�
�
����� �
� ��� �6���#���. @����	��, �
 �	���� �
 �
�
�����6� �
 ��	���'��� �6���5
�
 �
�

�
 �6���5
�
 ��������*� �
	�
*� ��� �6��R�� �	�� ��� 
�
�
����� 5��� ��	���'��*� ��	����*�

�
� 5��
		6�5����� ��� ��������*� �
	�
*�. =	����, �
 �	���� �
 ��
�
�
��6����6� ��� ��5�����

�
����� �	�� �� �6��*	�6�� 6����� �
� 
��	*����6 ���
�
��6. =� �''	
�� �	������� 5�


������	�5��� ��	
��'���. !6�� � ��	
��'��� 
�
5����
� �
 �6�������� ���� ������5���
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����6#� �
� ���� 
�
�
�����, ����
����
� ��� �#6'�
��� �
� �� &����5����
 ��� ��5�����

������5��*�, '�'���� ��6 5� �� ���	� ��6 �
 ���'���� �� ��	
���	� ������5��� 
����6#�, �.�.�.

!�
	
����� �	�W������ '�
 ��� �����6#� ��� �
	
���� ���
�� ���
� � ��
	#� �
���
���
�5����

���5*� ��6 �
 ��5��6	'��� �����	
 '�
 ��� ������ �������*� �	��
�
�����5���� ���

��
��	����
 �
� �� &����5����
 ��� ��5����� ������5��*�. ������, �
 �	���� �
 �#��
���� �

���
�� 5��
		��5��� ��� �
����� �
� ��� ���5*� ��6 �����6� �� ��	���'��� �������� �
� ���

��5����� �
����� ���� 
*	�� ��� B*��� ��6 �6	*.  <’ 
6�� �� ��
����, �� �
����� ��6 �
��	�B�6�

��� ���
�� ��� 
��5�#�� ��6 ��5����6 ��5�
 ��� 
	�5
�������� �
� ���� �
	�
� 
'
�*�,

6��	���*� �
� ���������� 
�������� �
� ���� �	��� 5� ��� ����� 
������
� �� �� ��'�

�	
���	������� �	���� �
 5��������� �#��6
������ �
�, ������ �	���� �����5�, �
 '���6� ��

�
������ 5��
		6�5�����.

6 �� ��
��#� '����������'��� �
��9 ����, �� ��������'����#�
�����'�
� ��� �� ����:��� �����'��

� 	������
� �
�����!� ��
������
��
������
�� �� 2001

(  
��$�!�
 ������!�
  
��"��
��
�
!
�	��� � �)��%"��
 �
�’ $�
 	


%������
 	�" 2001, !�	� 	
�  ��	��
��
������!��� 
�� 	"+
  �" ���� �
!������
	� 2000. 9 �"�!$� 
,+
�
� 	�"

 
��$�!��" >�� ��	�!�	
� $	� *��
�� 	�
2% ��
 	� 2001, *�
�	� 4,6% 	� 2000,  �"
�	
� � "8
�$	���� �"�!$� 
,+
�
� 
 $

	
 !*�
 	
� %��
�	�
� 	�" 1980. 9 �"�!$�

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

12,5% �� 0,7%, �,!���
 !� 	�� ��	�!�����.
;
!
�	����  
�����	��  �" �"�*)
�
� �’

"	� 	
� � �)��%"��
 �	
� 
 !���!*�


��	
�
  ��&$�	��  �
��������� �
�
	��������
� 	�� � ����������, �%��� �	��
(�>, 
 ������ � �%�����
 	�� ����-

��!���� �"��
���  
����!��� �
� ��
� � 	����� 
 $ 	
 !����
 ���%� 	��
	�!�� 	�"  �	���
��" 	� 2001, �� � ����

�!�
���	
�
� !� ������� "�	*�
�
 ()�.
��
���� 6). 9� 	��!���
	��*� � ��*����
	
� 11
� ;� 	�!)���" 2001 ��*	���
�

	
� 
)�)
�$	
	
 �
� ���
�
� )�
�,)�


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

2� 2001, 
 ������!��� � *�	
�
 	�� (�>

�
�$ 
�� !�	� 
 $ 10 *	
. 2� @�*!)���

	�" 2001 	� �����$ B�
���� 9�����!����
-���	�� 	�� (�> (National Bureau of

Economic Research – NBER) 
�
�������
$	� 
 $ 	� -��	�� 	�" 2001 
 ������!�


	
� ���
� ���� ���*���� �� ,���
. ;	

%����� 	�" 	� NBER " ����!!��� $	�
�� 	��!���
	��*� � ��*���� 	
� 11
�

;� 	�!)���" � *	���
� �
!
�	��� 	
� �%

*�	��
 � �)��%"��
 	
� 
,+
�
� 	�"
 �
�!
	���, >��. 2� 2001 	�  �
�!
	��$

>�� 
"+��
�� �
	� 1,2%, *�
�	� 4,1% 	�
2000. ;"���$���, 
  
�
�����$	
	
 	
�
���
��
� �	�� � �����
!
	��$ 	�!*
,

�+
���"!*��� 	�� ��������� � ����-
������, �
!����� !*�
 ���%� �
	� 1,9%,
*�
�	� 3,3% 	� 2000. 9 �"��$	����

 
�����	
�  �" �%��
�� �	
�
� �)��%"��
 	�" �"�!�, 
,+
�
� 	�"
 �
�!
	���, >�� �
	� 	
 %������
 	�"

2001 �	
� 
 *�	��
 �"�������
 	��
� ��%,����  ����" ���
�
��" �
� 	��

 ���!�	�� 	�" �%��	���, 	�!*
. 2� 2001

��  �
�!
	��*� �%��	��*� � �����
!
	��*�
� ��%,����  ����" ���
�
��" !����
�
�
�
	� 1,9%, ��� 	� 2000 ���
� 
"+
��� �
	�

7,6%. ;"������, 	
� ���%� 	�"  �
�!
	���,
>�� 	� 2001 �	���+
� 
 
,+
�
 	
� �%��	����
�
	
�����
� �
	� 2,1 ��
	��	�
��� !���%��,

*�
�	� 3,3 ��
	��	�
��� !���%�� 	� 2000,
�
� �� %
!$���� %
 ����, ��� 
 *�	��

�"�������
 	�" $���" 	�� �+
����� ��

��*�
 !� 	�� ���
���*� %�
!$����� 	

�"!)��� 	�" �
�
��, �+�	�����, �! ����"
�� -0,1 	
� ��
	��	�
�
� !���%
�, 
 $

-0,8 	
� ��
	��	�
�
� !���%
� 	� 2000.
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'�������

 ��� ��%��$*��� �� .�
%�� ����������� �#� ���������"� ����#�

J�
 ��5
����� 

	
���	������ ��� ���&	��6���� ��� �������� ������5�
� �� 2001 ��
� � 6G����

&
�5�� �6'
	����5�� 5��
#� ��� �6	����	�� ������5�*� ��6 ���5�6. � 
6#�5���� �6'
	����5��

��� ������5��*� ������ 
������� ���6�
�� �
	�'���
 ��6 �
5&����
� 6��G� ���� ������5����

�	�&��G��� �
� �� ��G� 
��������. ��������	
, 
� � �
	
��	�����
 
�#��� ��6 �6'
	����5��

��� ������5��*� ������ �������
� ���� ��
	#� ��
6	���	�� 5�

���5*� 5�������� 5��
#� ���

������5��*� ������ ��� ��
��	�� 
�	*� ��'� ��� �
'���5���������, ���� 
��5� �
� �� �
�����

�������� �
� 5�'���� ������5��� 5��	�� �
 ���
� ��� �������5���� �� �
���5��
 ���
6��� 
�� ��

�#���	���. <’ 
6�� ��� ��	������, �
�� ��� 
#����'��� ��� �	������*� 5�
� �6'���	�5����


*	
�, �
 �	���� �
 
�������
� 
6#�5��� &
	����
 ���� ����	����� ��6 �������� ��	�&��������.

�� �
	�'����� ��6 �
��	�B�6� �� ������ �6'
	����5� ��� ������5��*� ������ ���
� �6	��� ��

�5��	���� ���5��, � ��
�6��	�
�� ��
��	������� ��� 
	�5
��������5��*� ��	��6��
�*�

����
����, �
 �
���5��
 ���
6��� ���� 
��	� ��� �5��������� ��� �
�
�
���*� �
� ���

���
��	����� �
� ����� �� �������� �#���#��� ��6 ���	��B�6� 
�� ������ ��� 
*	��.

F�����, � ������5��� 
�����#�	���� 5��
#� ��� ��
��	�� 
�	*� 
�������, �� ��5
����� &
�5�,


��
����
�� ��� �5��	��*� ��6� ���5*�. (
�	�
	���
 �� ���5�� 
6��� ��6 ��5��6	'����
� 5���

��� �����*� �5��	��*� �6�
��
'*� �����6� �
 
������� 5�'
����	� ��5
��
, ������ � �'��� ���

�5��	��*� �6�
��
'*� 
6#����
� �

���	
 
�� �� �
'���5�� �	�R��. H
	
���'5
��� 
�	��, �

������5�
 ��� B*��� ��6 �6	* �
�� '���� ���� ��� 
������ ��� ����6�
�
 ���
���
. �� �#
'�'��


'
�*� �	�� 
*	�� ����� ��� B*��� ��6 �6	* 
6#����
� 
�� 9% ��6 !�H �� 1991 �� 15% �
� �����

��6 !�H �� 2000. !�������

, �� ���
'�'�� 
'
�*� 
6#����
� �
�� ��� ���
 ��	���� 
�� 11% ��

16% ��6 !�H. �� �������� 
�6����� �
	
'�'��, �� ������ �	�*���
� �� ��
��
�� ����'5
 ���

������5�
� ��� B*��� ��6 �6	*, �
�6� 5��
�	
��� �� ��5
����� 5�

���5� ���
6��� ���

����	����� 5��� ��� �5��	��*� �6�
��
'*�. H.
. � �	���
�� ���&	��6��� ���� EH! �6�����
�

����� 5� ��� ������ 5����� ��� B������ �	�R����� ���	���	���� �
� ��
����'�
� ���

����������*� ���� EH!, �
 ����
 �
�6� 6G��� &
�5� �5��	�6��5����
� �
� �
	�'���
� 
��

�������� 
�6����� �
	
'�'��. S� �� �����6, � ���&	��6��� ��� ������5���� �	
���	�����
� ��6

�	
��� ���� EH! �� �����	� �#�5��� ��6 2000 �#
��*���� '	�'�	
 ���� 5��	�� 
�������

������5��� ��� �����
�
������� !��
�, ��6 ���
� �� &
����� �
	
'�'�� �	�R����� ���	���	����

�
� ��
����'�
� ��� ����������*� �
� ��5
������ ���
'�'��� 
'
�*� 
�� �	���� 
*	��, ���� �

B*�� ��6 �6	*. <��� �	���
�� �
������ ���� ��6 ������5���� �����6, � B*�� ��6 �6	* ��
�

�������5��� �
� 5��� �� �55���� ����	����� (5��� ��6 �5��	��6) 
�� ��� ���&	��6��� ���


5�	��
����� ������5�
�, 
��� �� �5���� ����	����� �	���� 
�	*�, ���. ��� 
�����6�� 
�� ���

���&	��6��� ���� EH! ��� �����
�
������ !��
 �
� �� ����� ��	��
�� ��6 ���5�6 � ������

�'��� 
������� ��� ���	���
 ��6 2001.

!6�� 6��'	
55�B�� �� '�'���� ��� �� �5��	���� �6�
��
'�� ��� ���
� � 5��
����� 5�

���5�� 5���

��6 �����6 5��
������
� �� �#���#��� 
�� �� 5�
 
*	
 ���� ����. F�’ 
6�� �
� ��� �	���
�
 ��

����
��	�� ��	����� ���� 
	�5
������������ ��
�6�������. =
 ����6�
�
 
	���
, ������

�����6���, ���*���, ���
��	����� �
� ���5���� �����6���, �
�6� 
6#���� ��5
����� �� ��
�6��	�
��

��
��	������� ��� ����
���� ���	'������ �
� �
������� ��6�. <6'���	�5��
, �� ���
��	�����

�
�6� ���������� ��� �	
���	������� ��6� �����*� – ����� 5��� �#
'�	*� �
� �6'
�������� – ��*

�����
 6G�����	� ������� ��� �6�����*� ������ ��6� 
�� �������� �	��	
��
� 
�� ��� #����

�6'
�	���� ��6�. (��
#� 1980 �
� 2000, �
 #��
 ����
��
 ���	'������ �
� �
������� ��� �
������

���� ��� ��5
����*� �	��'5���� ������5�*� 6��	����
�������
� �� ������� ��6 !�H. (�

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

������


#����5����
 �
�� �� ���
���
 ��6 1990. <�� ����� ��� 
������
�, �� �6������ �G�� ��� #����

����
���� ���	'������ �
� �
������� �� ������ 5�'���� ������5��� �����
B� �� 100% ��6 !�H.
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U�'� ��� ��
�6��	�
�*� ����������, ���� �� ���
��	����� ��� �
� �
 ������6	�� 5��	�� �
 ���
�

��� �5��
 �������5��
 ���� �#���#��� ��6 �65&
���6� ��� �#���	���. �#����6, �
� ���
���


��
�
��*��
� ��� 
�#��� ��� ��
�6��	�
�*� ����������, � &
�5�� �6�
������ ���


	�5
����������*� 
'�	*� �
�� 
6#���� �
 ����6�
�
 
	���
, ����� ���� 
��	� ��� 
�������� ���

5���
*�. �� ��5�� ��� 5���
*� ���	��B�6� ��6� �	�6� 
	�5
��������� ��� ���
��	����� �
� ���

������ ��� ������6	�*�. <6���*�, 
6�� � ���
 � �6�
����� 5��
#� ��� ��5*� ��� 5���
*� 5��	��

�6������ �
 
��������� ��
 ��5
����� 5�

���5� 5��������. F�’ 
6��, �� 
	�5
������������

��
�6������� 5��	�� �
 �
�6� ��
�	
5
����� ������ 	��� ��� �6'
	����5� ��6 �
	
��	�����

�	���
�
.

��������, ��� 5������� ��� ������5��*� ������ 5��	�� �
 �
�B�6� 	��� �
� �
���5��
 ���
6���

���� 
��	� ��� �5��������� ��� �
�
�
���*� �
� ��� ���
��	�����. � 6G���� &
�5�� �6�
������

��� �����*� �5���������� ��� ���5�	�6� 
�	*� ����
��
� �
 ���
� 
��*� 
��
����
�� ��6 6G����

&
�5�� �6�
������ 5��
#� ��� �	
'5
���*� ������5��*� ������, ����
��
� �5�� �
 �������
� �
�

�’ 
6�� �
 �
���5��
 ���
6���. H.
. 
� �� �������� 5�
� 
*	
� 
��*� “5�5����
�” �� �65��	���	�

��� �
������ ��� #���� 
*	
�, ���� �
 ����	
���� �
 �
���5��
 ���
6��� �� �	�� ��� �5���������,


��#�	���
 
�� ��6� �6
�� 6��	
����� ������5����� ���5���. ;
�� ��� ��	���� 1999-2001

�
	
��	����� 5�'���� &
�5�� �6�
������ ��6 ������ �5���������� ��� ���
��	����� 5��
#�

EH! �
� B*��� ��6 �6	*, 5� �6�������� �6�
������ ��6 ���
�� ��� �
� 0,8 (5� 6���	��� �	�*�

�	�5���� ��
��� ��� EH!), ��* ��� ��	���� 1990-2001 � �6��������� 
6��� ��
� 0,4%.1

E ��5�	
 �
	
��	��5��� �
	������ ��	��
 ��� 
����6#�� ���� ��5
������ ������5����

��	���	���� ��6 ��
���� 5��	�� �5�� �
 
��
�
��� �
� �#���#��� ��6 ���	��B�6� 
�� ������ ����

��� 
*	��. !�� ��� �	*�� ���	��
R�� �	��� ���� 
	
�� ��� ���
���
� ��6 ’70 �
� �#��, ��

��	���*���� ��&
	�� ���&	��6���� ��� �������� ������5�
� �6
�� �6������
� 5� 
6#����� ���

��5*� ��6 ���	��
��6, �� ������ �����*��6� ��� ����	
�� ��6� 5� 
	����� 6���	���. ;��� ������

�
 5��	���� �
 ��
��� �
� '�
 ��� ���&	��6��� ��6 �
	
��	���
� ���� 5�'���� ������5��� �� 2001,

����5���6 ��� �� ��5�� ��6 ���	��
��6 (�� ����	�
 EH!) 6��	�	���
�������
� 
�� �� 1999 ��� ��

2000. S�����, �	����5���6 �
 
#����'���� �
���� �	�� �� �
����� ���6�
�����
 ��� ��
��	��

���
�*� �
	
'����� ��6 �	�����	��
� ��� �
	
��	��5��� �6'
	����5� ��� ������5��*� ������,

�
 
	��
B��
� ��
6	���	� ���	����� �
� �5���	��� ���5�	���� 
�� 
6��� ��6 �
	�
�6� �


��
����5
 ����
��
.

K $ 	�� �"������ 
"	*�, %�� %������
�
�
 ����� �� 
������� ��� �	
� ������!�


	�� (�>. ��%��$	��
, 
  ��	�	��� � *-
�	
�
  ��� 	�� �%��	��$ 	�!*

�"�����	
��, ��� � �$��� “�
�
��

	
!��
�� ���/�+" 
�*	
�
 %
�����” 	�"
� �����
!
	���, 	�!*
 !����
��. (
%�$����
 	�" ��*�"� 	�� ������"����

� ��
� �"�����	
�� �
� �� %
 ����
�+" 
�*	
�
� 	�" ��*�"� 	�� ������"����
 
�*!���
� �� ��	������ "8
�� � � �%
.

� � �*��, 
 � �)��%"��
 	
� ������!�
�
	�� (�> � *	��8� ���
�� !$�� )��	���

	�" �$��" 	�" �����!!
	�� 	����"���

�"�
��
���  ��� >��, 
 $ 4,5% 	� 2000
�� 4,1% 	� 2001.

J��� 
���� 	��  �
�����!$, 
  	��

	�� 	�!�� 	�"  �	���
��" �"�*)
�� ��

�
!
�	��� �!)�"��
 	��  �
�����	����
 �*���� �	�� (�>. 9 �	�����
 �
�����!$�, !�	��,!���� !� )��
 	�

%���	
 	�!�� �
	
�
��	� �
� 	� %���	

	�!��  
�
����,, !����
�� �� 2,8% �
�
2% 
�	��	���
 	� 2001, 
 $ 3,3% �
� 3,6%

	� 2000. <�	$��,  
�� 	
� �+
��*�
�

	
� ������
� ��	
�
�, � �"�!$� 
,+
�
�
	�" 1���	
 2�!�� 3
	
�
��	� (123) �����

	
 ��%
 %�
	����� �
� 	
� ��*����
,
� � ���� %����  �� 
+�$ ��	
 ���$�

	�� ��������  �*���� � � 	�� 	�!��,


"+��
�� ���
�� �� 2,6% 
 $ 2,4% 	� 2000.

1 IMF: World Economic Outlook, 8��/-���� 2001, Box 2.1.
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1�%�!*��" $	� 
 � �)��%"��
 	
�

������!���� %�
�	
��$	
	
� �	
�
��)
�$	��
 �
�  ��  
�
	�	
!*�
 
 $ $��

�
!��$	
�, 
 9!�� ��%�
�� � �	�� �

>����	�� >����� 	�" ;"�	�!
	��
3��	����� 2�
 ���� 	�� (�> !�����
%�
%����� �� $�
 	
 %������
 	�" *	�"� 	�

� �	$���-�	$�� 	
� ���	����� 	�� ��
�, 	�
� ��� �	�� 11 1���!)���" 2001
%�
!�����
�� �� � � �%� 1,75%, 	�

�
!
�$	��� 	
� 	���"	
�
� 40�	�
�, *�
�	�
6,5% �	� 	*��� 	�" 2000. ;,!���
 !�
� ��
!�� %
������ 	
� 9!�� ��%�
���

� �	�� �� >����	�� >�����, �� 
 �������
��!��!
	����  ���	���� 	� 2001
" 
����,��	
� 
 $ 	��  ��� 	��*� ��


� �%�����
 	�� ������!���� �"��
���
!�	� 	
�  ���
�!��� 	�" � �����
!
	���,
	�!*
  �" �"�* ��� ������� !� 	
�

� �)��%"��
 	
� 
�$%�" 	
� �%��	����
�
	
�����
�. 2� H�)��"���� 	�" 2001 

�*
 �")*��
�
 " *)
��  �$	
�
 �	�

3����*�� ��
 !$��!
 !����
 	�� %
!$����
��$%��, �%��� 
"	��  �"  ��*����	
� 
 $
	
 ��������
 ����%�!
	�� �"�����

 ���� ��. 2� -��� 	�" 2001 	� 3����*��
��*����� 
 $�
�
 !� 	
� � ��
 
 �"������
!����
 	
� ��������
� ��
 	
�  ����%�


 $ 	� 2002 *�� 	� 2011 ����	
�� �	

1.350 %����. %�����
 (�>, *�
�	� 1.600
%����. %��
���� (�>  �" ����  ��	�����


����� 
 �")*��
�
.

;	
� #
 ���
, 
��, 	� 2000 %�
���
�
�

�� ���� ��%��+��� ������!���� 
���
!8
�,
�� ������!��*� �"������ �����	*��"�
�
�
!
�	���, �����$�  �" �� !*��� �����$	
�

�	
� � �)��%"��
 	
�  
��$�!�
� ��	
�
�
	� 2001 �� *�
  �
���� %�
����	����
 ��)�
!�	�� �	�� �%��	��$ � �����
-

!
	��$ 	�!*
 �
� �"����,�  	��
� 	��
	�!�� 	��  ����"��
��� �	�������.
;"!)
%����	
� !� 	
 �
�%
�
  	��
 	�"

�"�!�, 
�$%�" 	�� �+
����� �
� �
���
	
 � � �%
 	�� 
 ���!�	�� 
"+����	
�, 

)��!
�
����  
�
���� !����$	
� �
	� 	�

!��
�,	��� !*��� 	�" *	�"�, �%��� �	��
���%� ������ 	�� 
���	����� !
�
�
!�	��
$ �" ����	
� ��	
	��� ����
  �
���������

�
� 	��������
� 	�� � ����������. (
�+
��*�
�
 	
� %�
�	
��$	
	
� �	��

	�!*
 	
� !�	
 ��
�
� !�	
%�%$	
�

�	
%�
�� �
� �� ����"� 	�!��� 	
�
������!�
� �%
���	
� �� *�	��

� �%�����
 	
� �
	��	
�
�  �"

� ���
	�,�� �	
� 
���� ���
��
�. 2�
 ����	$ 
�����
� *��
�� �	�
 ��	��
�*� � � �%� 	�" 5,5% 	�

1��*!)��� 	�" 2001 �
� � ��$���
 �
�!
	���� " �����
��� 
 
��$�
�
�
!����
�� !� 	
���� �"�!�,�. � ��%� 


�%��	��� �
	
�
��	��� %
 ��
 �
!�����
 	��
 �
� �� � �����
!
	��*� � ��%,����
 ����" ���
�
��" � �)�
%,��
�
�, �

�"�����$� �"�!$� 
,+
�
� 	�" >��
" ����
�� 	� %�,	��� �
� 	� 	��	�
	��!
�� 	�" 2001, %
!��"����	
�


�
�"���� ���	��� !� 	
 %�$����
 	�� !

�+" 
��	�,!���� %
����� �
� 	
�
�"���	�
 	�" ��
!
	� ��	�	���, 	�!*


�����$	��
.

;	
�  ��"�� 	�� 	�!��, �
	� 	�

!��
�,	��� !*��� 	�" 2001 ��	�����	
� ��
 �*����  ��� 	
� �
	�,�"��
 	�"

 � �
�����!�,, !� 
 �	*���!
 � 123

�
 !������ �
	� !*�� $�� �
	� 0,7%. K $
	�� �"������ 
"	*�, 
 2�� ��
 	
�
#
 ���
� *�
)� 	� 2001 !�
 �����


 ������� !� 	�� � ���� 
 ��!��!
	���
 ���	��� *���� �
�
�$	��
. ��%��$	��
, �	

!*�
 -
�	��" 2001, ���
+� 	� )
���$

���	�"����$ 	
� �	$��, � � ���� !*��� 	$	�
�	
� 	� � �	$��� 	�� 	� ���	����� !�
�

!*�
� �	
 %�
	�
 ����� 
���� ���!
	��

�����  
���� 
������
�. 9 �*�� �	$���

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

�%�,!
	
 �	
� 2�� ��
 	
� #
 ���
�.
� ��
� 
�
������� $	� �
 %�
	
����� 	

�*
 
"	� �	�
	
���� !*���� $	�" � �	�����

�"�!$� !�	
)���� 	�" ��123 (�����
	�� 	�!*� 	�� �"
�����	�� 
�
���)
�	
���� ��
��� �	� !
%*� � �� ��	��$

� � �%�. 9 �	$��� ��
 	
 " $��� 

	�� 	����,!���� ���
��
�!�� 
�����
����	
�� �	
 5 	�����. ����, 
��$	��


$!�� 
"+��
�� �	
 10 	�����. �
� �	

�"�*���
 %�
%����� *�� �
� �	
 15 	�����.
����. � � �*��, 	� ,8�� 	�� ����	����


����� !
��� �$���!�� ��
	����
�!��$��� 
"+��
�� 
 $ 400 %����. ���� ��
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1 	�����. ���� 	� !��
. <� 
 �	*���!
 	
�

 ���	���� 
"	��, 	� � �	$��� 	��
	� ���	����� !�
� 
!*�
� �	

%�
	�
 ����� 
���� �����  
����


������
�  
�*!���� ���%$� !
%����$.
J��� 
���� 	
 %
!������!���  ���	���,
	� #
 ����$ 3����)�,��� 8����� 	�

@�*!)��� 	�" 2001 �"! �
��!
	��$
 ��A ������!$ ��
 	� %
!������!��$ *	��
2001, � � ����  �����!)
�� � � �*��

%
 ���� ,8�"� 3 	�����. ���� �
� *%���
*!�
�
 �	
 %�
����	��� !�	
��,�!��
,
�"! ����
!)
��!*��� �
� !*	��� ��
 	
�

�����"�
 	�" %��	,�" ����������
 ���	
��
�, ��� �	�� 
��*� 	�" 2002
������
�� *�
� %�,	���� �"! �
��!
	��$�

 ��A ������!$� ,8�"� 2,6 	�����. ����.
3
	$ �� 	�,	�", 	� �"�����$ *����!!
 	�"
��
	���,  ��A ������!�, 
"+��
�� �	�

6,4% 	�" >�� 	� 2001, !� 
 �	*���!
 �
�$��� 	�" %
!$���" ��*�"�  ��� 	� >��
�
 
"+
��� �� 132% 	� 2001.

;	
� >��
, ��  ���*� 
�
%"$!����
������!��� �
!����
�� *�	��
 � �)��-

%"��
 	
� ������!���� %�
�	
��$	
	
�,
�����$!��
 �	
� �
	����"�
 	��
�+
�����  ��&$�	��  �
��������� �
�

	��������
� 	�� � ����������. ;�  ���*�

 $ 	�� !���*� 
����	*� ������!���, ��
%"�!����� �+���+��� �	�� �+�	����$ 	�!*


!�	
%$�
�
� �	
� ������
 ������!�
,
%
!��"����	
� 
"+
!*���  �*���� ��

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

�
	’ � *�	
�
 �+
��*�
�
 	
� ������
�
��	
�
�. � � �*��, �� �
�
�*� �����*�
�%��	���� ���
�
��� � �)�
%,��
�
� –


�	
�
����	
� �� !*��� 	
� 
"+
�$!��

������!��� 
)�)
�$	
	
 �
� 	
� � �%�
�

	�� �+�	������ �+���+��� – �����$�  �"

�"�*)
�� �	
�  ��
�	*�� ��!8
 	
�
������!���� %�
�	
��$	
	
�. <� ��
	�,	�", 	� >�� 	�� 
����	�� 
"	��

������!���, �� � ���� ���
�  �����$	���
��	����!*��� �� �+���+���  �" �"!)
���"�
�	�� 	�!*
 	
�  �
��������� �
� 	
�

	��������
� 	�� � ����������, �"���-
����
�� �	
 %������
 	�" *	�"�. <�	$��,

 ������!�
 	
� 3��
� �
� 	
� #�%�
�  �"

���
�  �� �����	*� 
 �%����
�
� !�����

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

 
��"��
�
� "8
��,� �	����"� �"�!�,�


,+
�
� 	�"  �
�!
	���, >��,  �"
��	�!��	
� �� 7,3% �
� 5,0% 
�	��	���
,
�$�� 	�" %"�
!��!�, 	�� ��������

� ��%,���� �
� 	
� �
	
�
��	����
%
 ��
�. ;� 
"	$ 	�  �
����, 

� �)��%"��
 	�" �"�!�, 
,+
�
� 	�"

>�� �	
�  ������ 	
� >��
� �%��
��
�� �����"���  �
�����	��*�  �*����, 	��

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

	�"  �	���
��" �
	� 	� %�,	��� �+�!
��
	�" *	�"�.

;� �,�����
 !� ����� 
�
%"$!���� 
���*�,
�� ������!��� �� !�	�)
�
 �
	$����
� �


�	� �+*���"� ���	���� ��
�� ��
	���

�	
�  
��$�!�
 ������!��� � �)��%"��

�
� �	
 � 
�$��"�
 	�� 	��!���
	����
� ��*���� 	
� 11
� ;� 	�!)���" 2001.

;	
�  �����$	
	
 	�� ����� 
"	��, �
�"�!$� 
�$%�" 	�" >�� �	
� 
���	�
"8
�$� 	�  ��	� �+�!
�� 	�" 2001 �
�

�	
%�
�� !$�� ������ �
  ��������	
� 	�
%�,	��� �+�!
�� �
��� � �)�
%"�$	
� 


,+
�
 	�� �+
�����. ;"������, ��

��
!
	� ��	�	��*� 
���*� 
�	�!�	� ��
�
���	���� ��
�� ��
	��� 	��  ��� 	�����
%�����,� 
�
	
�
���, $ �� ���
�� 
 $

	
�  �������!*�
 
�	�%�
�
 	�� ��
	����
�!��$��� �	
� ����
 	
� >����	���� �
�
	
� 2�"���
�. ;	
 S���
, 
 
,+
�
 	�"

 �
�!
	���, >�� ��	�!�	
� �� 5% ��
 	�
2001, *�
�	� 8,3% 	� 2000. � �����,!��


 $ 	��  �����*�	���� "8
�$	���� 	�!*�

	�"  �	���
��", 
 ���
 )��	���� 	$�� 	�
%
!������!��$ 	
� *����!!
 $�� �
� 	�
����,��� �+�	������ �"�
��
���, �����$�

 �" �%��
�� �
� �	
 �
!
�	��� !����

	�" �+�	�����, 	
� ��*�"�. 3
	� 	

%������
 	�" *	�"� $!��, �� �+�	������

 
�����	��  �" �	����
� 	
� 
�� 	"+

�	
%�
�� 
 �%"�
!��
�
�, �
���
!������	
� �� 	�!*� 	�"  �	���
��",


"+
�$	
� 
  �
�!
	��� �"�
��
�!
	���
���	�!�
 	�" ��")���" �
� 	�  
��$�!��
 ���)����� ���$	
� ���$	��� �"��&�$.

9 �"�!$� ������!���� 
�� 	"+
� ������
�
 � �)�
%,��	
� �
� �	��  �����$	����


 $ 	�� ����� ����� 	
� ���	����� �
�

�
	������ �"�� 
�, !�	� 
 $ ��	��*�
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� �%$���� �
	� 	�  ��	� �+�!
�� 	�"

*	�"�. ;�  ���*� �����, �  �
�����!$�

 ����!
���
��, �����$�  �" �� !*���

�	
�
���,�� 	
� ���
�
 ��!��!
	����

 ���	����  ���
�
	����!*�
�  ��� 	

�	
���$	
	
 
��� �
� 	
 )
�!�
�

�+
��*�
�
 	
� ������!���� %�
�	
-

��$	
	
�. R
����  
�� 
�
�"��
� �	
� 


,+
�
, �� �� ��� )
�!$, 	�� %
!$����
�����!!�	��, 
 � ��
 !$�� �� !*���

! ���,�� �
 
 �%���� �	�� %�
����	��*�
%
 ����  �" �"�%*��	
� !� 	
 %�
%��
��

!�	�)
�
�. ;	
� 2����
, 
 ������!���


�� 	"+
 ���"���
�� �
	� 	�  ��	�
	��!
�� 	�" 2001, ���
��"�$!��
 
 $ 	
�
"8
�� ������
 ��	
�
 �
� 	�� 
��$��

�����*� �!���� � ��%,���� 
 $ 	�
�+�	����$, � �)�
%,��
�� $!�� 	� %�,	���
�+�!
��. �
�$!���� �+���+��� �
!����
�
�

�
� �	
� 9"��
��
, $ �" � �"�!$�

,+
�
� 	
�  
�
����� 
�����  
�*!����
�	
���$� ���
 �	
� 
���
!8
 	
�

�
	
�����
� 	�� ������"����. J��
 ������,�� 	� *	�� $!��, �  �������!$�
	
� �+�	������ ��	
�
� ������ �
 
����

���*�
 !��
�,	��
 � �%�
�
, $ ��
�
���	
� 
 $ 	
� � �)��%"��
 	
�
%�
�	
��$	
	
� 	�� �+
������  ���
-

�
	����!*��� !�	
 ��
	���� � ����������
�
� 
 $ 	
� " �	����� 
,+
�
 	��
� ��%,����. ;	
� ������
, �� 
�	�+���

�������� �"������ �
� �	
 �"�*���
 

��
		�!*�
 �+�	����� ��	
�
  �������
�
� �)��%"��
 	�" �"�!�, 
,+
�
� 	
�

 
�
����� 
 $ 4% 	� 2000 �� � � �%�
!$��� ��� 	�" 1% 	� 2001.

;	
� 2�"���
, 	
 ����� )
���� ������!���
!��*�
 �
� 
 !����
 �" ����
 	�"
	�
 �����, 	�!*
 �%��
�
� 	�� 
��*� �	
�


 $�
�
 �
 � �	�*8�"� 	
� ���,���

%�
�,!
��
 	
� 	�"������ ���
�  ��� 	

	*�
 H�)��"
���" 	�" 2001, �����$�  �"

� *	���� 	��  �
�����	��*�  �*����. 3
	�
	� %�,	��� �+�!
�� 	�" *	�"�, ���
 �
�
�	
� 
��!�+
 	�" 1@2, �� 
�
�"���� 	
�


����� ���	��� !� 	� �%�
�	��
 "8
�$ � �-
 �%� 	�" ���	�����, ��*�"� �
	�"��-
�	
�
� �� ��, $ �� 
�	
�
���	
� �	


�
!
�	��� )��	���
  �" �
!����
�

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


�����.

2� 2001, �� ����� 	
� E
	������ >!������

� 
����	
�
� %"�!���� 
 $ 	
�
 
��$�!�
 ������!��� � �)��%"��
, �
���
�
� 
 $ 	
� � �%�����
 	
� ������!����

����
� �	
� >����	���, !� �"�* ��
 �


�
�� �� 
 ������!��� %�
�	
��$	
	
 �	
�
 ������ !�	� 	
 ����
�� 
�� 	"+
  �"

���� �
!������ 	�  ��
��,!��� *	��. ;	
�
>����	���, 
 ������!��� �	���+
 
 $
 ��"!����� ���
���!�,�, �� �"�%"
�!$ !�

�"���
� ���!
�
�  �����!!
	
 ��
 	
�

�
%�������
 	�" ��*�"� �
� !� !*	�

%
!������!���� ��	$	
	
�, %�� �
	$�-

���
� �
 
 �	�*8�"� 	
� *�	��
 
)�-
)
�$	
	
 �
� 	
 �����"�
 ������!���
%�
�	
��$	
	
. 9� 
��
	��*� 
"	*�

�+���+��� �%��
�
� �� 
�*	
�
 	��
" ��������� 	�" 1
!����" �
� – �	��

��*� 	�" 2002 – �	
� ���
	����8


	�" �
���	�	�� �
�����$!��
� �"�
�-
�
�!
	���� ���	�!�
�  �" ��
�!��$	
� � �
%��
�	��� �	
 ���
. ( ������!���


�
	
�
�� �	
� >����	��� �"�*)
�� *��
	�� 9�	�)��� 	�" 2001 �	
� � �%�����

	
� ������!���� �
	��	
�
� 	
� R�
����
�,


 � ��
 – ��� �	
� 
��� 	�" 2001 ����
 
��"������ "8
�$ �"�!$ ������!����

�� 	"+
� – � 
����	
�� � ��
� 
��
	���

�
� 
 $ 	
�  
��$�!�
 ������!���
� �)��%"��
, 
��� �
� 
 $ 	
 ��)
��
�������
�� ����
 �	� ���	����$ 	
�.

� � �*��, �� +*��� �!���� � ��%,����
�	
 R�
����
 !����
�
� �
	
�$�"�
 ��
��*�
 !� 	
  ��	��
�� � � �%
 	�"

 ��
��,!���" *	�"�, �����$�  �"
" ���
!!���� 	
� �" ����
 	
� ���
� ��
%"�!����� �+�	����*� 
�
	
��+���. (

������!�
 	�" -�+���, %�� � 
����	
��
�%�
�	��
 
 $ 	�� %"�������  �"

�	�!�	� ��� 
 @$	��� >!�����, 
��� 


������!��� %�
�	
��$	
	
 	
� ���
�
 
��"��
�� �
!
�	��� � �)��%"��
 !�	�
	
 �����$	
 �	�� (�> �
� 	
 !����
 	��

	�!�� 	�"  �	���
��", %�%�!*��" $	� 	�
-�+��$ �!�
����� �
�
�*� �+
���*�
 �	���
��".
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( >����� ���
� 
 !$�
 !����
 ������!���

 ����*���
  �"  
��"��
�� 	
�,	��


�� 	"+
 	� 2001 �� ��*�
 !� 	�
 ��
��,!��� *	�� (2001:  ��� �" 4%, 2000:

2,8%), �"���� %�$	� *�
+� 
 +
�
��
 �	��
����� 	�" -
���*! . <�	$��, � ��%� ��
�+
���*� 
�	��	����,� �	� 1/3 �
�  �*��

	�" >�� 	
� >������, 
 ������!���
%�
�	
��$	
	
 �	
�  ������ � 
����	
��

 $ 	
� � �)��%"��
 	
�  
��$�!�
�

������!�
�. � � �*��, �� �"������ 	
�

����� ��
 	
  �����$	��
 �! ���,!
	

��	$� 	�� �
"��!��,  �" %�� �"�%*��	
�

$�
 �	��� !� 	�� %������� �"����*�
%�
�"!������, �	
� ���	��� �
�
�*� 	�
2001.

"� �
�� 	�����
�� ����
�� ������� ����
�� ������� ������� ��
 2001

-�	� 	
� ���"�� 
���
!8
  �" �
!�����

	�"� 	���"	
��"� !���� 	�" 2000 �
� �	��

��*� #
��"
���" 	�" 2001, 
 �+�	�����

+�
 	�" �"��, �� $��"� ���!
�	����

�	
�!��!*�
� ���	�!�
�, �	
%�
�� !����
��
�
� *��
�� �	� �
!
�$	��� �
!��� 	��
#�,��� 	�" 2001. 3
	� 	� %�,	��� �+�!
��

$!��, 	� ���
�� �$!��!
 �����,�
�� �
� ��
�"�����
 �	
���� ����
�� �� � � �%

��
���� "8
�$	��
 
 $ 	� !*�� $�� 	�"

2000 ()�. 1����
!!
 20). 9� �+���+��� 
"	*�
�
!����
�
� �� *�
  ���)�����  �"
�
�
�	
���$	
� 
 $ � �)��%"��
 	
�

 
��$�!�
� ������!���� %�
�	
��$	
	
�
�
� 
 $ 
"+
!*�
 
)�)
�$	
	
 ��
 	��
 ��� 	��*� 	
� ���	���� 
�� 	"+
� 	��

�"��$	���� ������!����  �������.
;"������, �	� 	*��� 	�" 2001 
 ���!
�	���
�	
�!��!*�
 �"�
��
�!
	��� ���	�!�
 	�"

�"�� �	
�  �����$	��� 
 $ 2%
�
!
�$	��
 �� ��*�
 !� 	
� 
��� 	�"
*	�"�, 
��� "8
�$	��
 (�
	� 1,5% �
�

 �*��) 
 $ 	� !*�� $�� 	�" 2000. ;	�� 5
-
�	��" 2002, 	���"	
�
 
!���!
��
  �"
�
�, 	�� 
  
��,�
 �	���
 �����
, 


���!
�	��� �	
�!��!*�
 �"�
��
�!
	���
���	�!�
 	�" �"�� ���� " �	�!
��� �
	�
1,1% �� ��*�
 !� 	� !*�� $�� 	�" 2001.

9�  �
�!
	��*� �	
�!��!*��� �"�
��
�!
-
	��*� ���	�!���, �� � ���� *��"�  ���
�-

�	��: ���.
1) �� ������
� �
��� #��,������
 �	� ��� (-,. �� �������

��&�� ��� ��!��� 1���,
�# 2000 ��# +	���
�# 3�,�
�#
�	� ���). 7��"�� ��# "�
��	 ����������
 �� ����
�	�	
��# �#�/. ? ���%����� ������ �������
%�� �� �.�� ��� �	�
�����"�# ()���#����� 1994-3��.�-���� 2001).

-� ���''� 20

C��������� ���%����&�	
�������������� ������$� ��� 
��"1)

(�	���
�� �.��� ����, �´ ��
�. 1999 = 100)

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
80
82
84
86
88
90
92
94
96
98

100
102
104
106
108
110

80
82
84
86
88
90
92
94
96
98
100
102
104
106
108
110

!��	�� ��  ��� 	�� %�
���*� 	�!�� �
�

�$�	�"� ���
��
� !�	
+, 	
� ���
� 	�"
�"�� �
� 	�� �! ������ 	
� �	
����,
�����
�
� ���%$�  
����
�
 !� 	� %���	


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

;	
 	*�
 	�" 2000 �
� �	
� 
��� 	�" 2001,

	� �"�� 
�
	�!��
�� *�
�	� 	�" %��
���"
(�>, �� !*�� ��%��+��� ��
 � ����!��

� �)��%"��
 	
� 
!����
����� ������!�
�.

;	
 �"�*���
 $!�� �
� �
	� 	� !��
�,	���
!*��� 	�"  ��	�" �+
!���" 	�" 2001, 	�
�"�� " �	�!��
�� *�
�	� 	�" %��
���"

(�>, ������	
� �	� �
!
�$ �
!��� 	��
0,8384 %��
���� (�> 
�� �"�� 	�� 6
#�"���" 2001. ( �+*��+
 
"	� �
���	
� �


�"�%*�	
� !� 	�� 
��� ���
��� %
!�-
���,���� �	�������  �" � �)�)
���
� 	
�
� �)��%"��
 	
� ������!���� 
�� 	"+
�

�	
 ���
 	�" �"��, �
��� �
� !� 	

%���"	
 
���
�
 �	�� ��
!
	� ��	�	��*�

���*� $	� 
 ������!�
 	�� (�> �



�
��!8�� 	
�,	��
 
 $ $,	� 
 ������!�

	
� ���
� 	�" �"��. 9�  ��� 	��*�
��
 	
���
 
���
!8
 	
� ������!����

%�
�	
��$	
	
� 	�� (�> �����
� �

�+
�����,� 	�� >,��"�	� 	�" 2001 �
� 	�



69���� ��  �	
���  �
�  •  2001

1 ��������� �� ����� �� ��� 	����� ������, ��� 	�����
 �!�"��� 	�� �� ���� #$$���� %�. ��� 
�'(���� IV.

�"�� 
�*�
!8� *�
�	� 	�" %��
���" (�>.

( 
�
	�!
�
 	�" �"�� �����,�
�� 
 $ 	
�

"+
!*�
 
 ��	���� 	�� 
�� 	�� �$�!�
� ��%"	��  ��� 	�� ���%"�� !�	� 	


	�
���� �����$	
 	
� 11
� ;� 	�!)���".
2�"� � $!���"� !���� �$ 
�� 


)�)
�$	
	
 	
� 
����� �
� 	� �"��

�	
���� ����
�� �� �� �� �
!
�$	���
� � �%�. ;	� 	*��� 	�" 2001, 
 ���	�!�

	�" �"�� �	
� 0,88 %�����
 (�> 
�� �"��,

%
�. ���%$� 6,5% �
!
�$	��
 
 $ $,	� �	
�

��� 	�" *	�"� �
�  �����$	��� 
 $ 4,5%
�
!
�$	��
 
 $ 	� !*�� $�� 	�" 2000.

;	�� 5 -
�	��" 2002 
 �"�
��
�!
	���
���	�!�
 	�" �"�� *�
�	� 	�" %��
���"
�	
� 0,87 %�����
 
�� �"��, %
�
%� �
	�

3,1% �
!
�$	��
 
 $ 	� !*�� $�� 	�"
2001.

2� �"�� 
�
	�!��
�� *�
�	� 	�" ����
#
 ���
� 	� 2001. 3
	� 	� !��
�,	���
!*��� 	�"  ��	�" �+
!���", 	� �"��

%�
�"!���
�� �� � � �%
  
�
 ����
  ���
�����
 $ �" ���� ������ !�	� 	
 �
!
�	���

�
	�!
�� 	�" *�
�	� 	�" �
 �����,

��!��!
	�� �
	� 	� 	���"	
�� 	��!
��
	�" 2000. 2� �"�� %*��
�� �� ����
 �$��
���� �
��%��*�  �*���� 	� -��� 	�"

2001, �"���� � ��%� �	
%�
�� � �)�-
)
���$	
� 
 *�	
�
 	
� � �)��%"��
� 	
�
������!���� %�
�	
��$	
	
� �	
 ���
 	�"

�"��. ;	
 %������
 	�" �
���
����, $!��,

 �����	*��"�
 	�" � �����
!
	���,
���!
	�� �	
� #
 ���
 �"�*)
�� �	
�


���
!8
 	�" �"��, 	� � ��� *	�� *��
��
�	
 �%�
 � � �%
 $ �� �	
� 
��� 	�"
*	�"�. -�	
+, ;� 	�!)���" �
� @��!)���"

2001, 
 �"�
��
�!
	��� ���	�!�
 	�" �"��

����$	
� �
	� !*�� $�� �	
 108,95 ����

�� �"��, ���  ��� 	� 	*��� 	�" *	�"�


�
	�!��
�� *�	��
 �	�  �
���� 	
�
 ��
�	*�� � �%�����
� 	
� ������!����
�
	��	
�
� �	
� #
 ���
. ;	�� 28

1���!)���" 
 �"�
��
�!
	��� ���	�!�
 	�"
�"�� *�
�	� 	�" ���� %�
!�����
�� �	

115,33 ���� 
�� �"��, %
�. �	
� �
	� 6,5%

 ��� �" "8
�$	��
 
 $ $,	� �	
� 
��� 	�"
*	�"� �
� ���%$� 16% "8
�$	��
 
 $ 	�
!*�� $�� 	�" 2000. ;	�� 5 -
�	��" 


�"�
��
�!
	��� ���	�!�
 	�" �"�� *�
�	�
	�" �
 �����, ���� �	
� 114,46 ���� 
��

�"��, %
�. �
	� 5,3% "8
�$	��
 
 $ 	�

!*�� $�� 	�" 2001.

2*���, 
 �"�
��
�!
	��� ���	�!�
 	�"

��)�	���, ������" *�
�	� 	�" �"��
 
�*!���� �� �����*� ��
!!*� �	
����
�
	� 	
 %������
 	�" *	�"�, � 	�"�����	��

�� 	� ;� 	*!)��� 	�" 2001. 9�
	��!���
	��*� � ��*���� �
	� 	�� (�>
�%��
�
� �� 
�
	�!
�
 	�" ��)�	���,

������" *�
�	� 	�" �"��,  ���
��� �	�
 �
���� 	
� “�"���  ��� 	
� 
������
”.
;	� 	*��� 	�" 2001, 	� �"�� ���� 
�
��!8��

*�
�	� 	�" ��)�	���, ��!��!
	�� !������
!$�� �
� �	�� 5 -
�	��" 
 ���	�!�
 	�"

����$	
� �� 1,48 ��)�	��� �����
 
��

�"��.1

"� �**�
��� ��
 
��$
�!�
 �����
���
�
��**���� ��
����� �� 2001

2� ����,��� 	����"��� �"�
��
��� 	
�
���
� 	�" �"��  
��"��
�� *����!!
 9,3
%����. �"�� 	� 2001, *�
�	� �����!!
	��

70,1 %����. �"�� 	� 2000 ($�
 	
 �	�����


����,� 	
 12 ���	
-!*�
 	
� ���
� 	�"
�"��). ( �� �$�� !����
 	�" �����!!
	��

 ������ �"���� 
 $ 	
 %��,�"��
 	�"
 ������!
	�� 	�" ����"���" 
�
��� 
 $
11,7 %����. �"�� 	� 2000 �� 74,1 %����.

�"�� 	� 2001, �
��� �
� 
 $ 	
 !�	
	�� �
	�" �����!!
	�� 	�" ����"���" " 
������
(5,2 %����. �"��) ��  ��$�
�!
 (1,5 %����.

�"��) �
	� 	� �%�� %���	
!
, 
 � ��

!������ !$�� 
�	��	
�!��	
�� 
 $ 	
�

,+
�
 �
	� 10,2 %����. �"�� 	�"

�����!!
	�� 	�" ����"���" ����%
!�	�� 	�
2001 (	� � ��� 
����� �� 37,7 %����. �"��),
�� �,�����
 !� 	�  ��
��,!��� *	��. 2�

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

-����$	� � $���� 	$�� 	�� �+
����� $��
�
� 	�� ���
����� 
�
��� !����
�� �
	�
	
 %������
 	�" *	�"� ( �����$	����

�� 	�!*����� )�. �	� ��
���� 7) �$�� 	��
!���!*�
� ��	
�
� �
� �	� �+�	����$ �
�
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������� 7

1 
�&���	 ��� ����� �#� 
������"� ��������"� �	
 *"�	
 ��� 
��" �
�� �	�
��$�	 ��	� ��$�

� ���
��*� ���	��5���� �'��� ��� ���
'�'*� 
'
�*� 
�� 
*	�� ����� ��� B*��� ��6 �6	*, 
���


6#����� �����
 �� �	*�� �#�5��� ��6 2000, �	
��� �
 5��*���
� �� ���
	�� �	�5��� ��6 ���6�,

��* � �'��� ��� �#
'�'*� �	�� 
*	�� ����� ��� B*��� ��6 �6	* �	
��� �
 5��*���
� �� �	*��

�	�5��� ��6 2001. E 5����� ��6 ����6�
��6 �5�� ��
� ��'���	� 
����5� �� ��'�	��� 5� �� 5�����

��6 �'��6 ��� �#
'�'*� ����� ��� B*��� ��6 �6	* (�� ������, ����� 
�� 5�
 ��
������� ��
��	�,

���
� ���� 5� ��� ���
'�'�� ����� ��� B*��� ��6 �6	*). H	����5���6 �
 
�
�6��� � ���
�� ���

��5G�� ��6 �#���	���� �5��	��6 �� 2000/01, '����
� ��'�	��� 5� ��� �#���#��� ��� �5��	�� �
��

��� �	��� ��6 ����#� �� 1998 ��� !��
. E ��5G� ��6 2000/01 �
����
� ��� �������
� ����

���&	��6��� ��� B������ (�'
*	�
� �
� �#���	����), ����5���6 ��� � �'��� ��� �#
'�'*� 5��*����

���� ����� ��� �
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���
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�	*� ��� !��
� ��� B*�� ��6 �6	*, ��* � �'��� ��� �#
'�'*�

��� B*��� ��6 �6	* �	�� 
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��
����� 
*	�� �
	�5���� ���� 
�� �
 ������
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'
�*� ���� ����� ��� �
� ����� ��� B*��� ��6

�6	* 
6#����� �����
 
�� ��� 
	
� ��6 1997 5�
	� �
 5��
 ��6 2000, ��* � �'��� ��� �#
'�'*�

����� ��� B*��� ��6 �6	* 5��*���� �� �����	� �#�5��� ��6 1998 �
� 
���
5G� ��5
����� �� 1999.

<6���*�, �� �#
'�'�� ����� ��� B*��� ��6 �6	* ���	������
� ��5
����� 
�� ��� �	��� ����

!��
, ��* �� �5��	���� �6�
��
'�� ����� ��� B*��� ��6 �6	* �
� �� ���
'�'�� 
�� 
*	�� ����� ���

B*��� ��6 �6	* �
	�5���
� �� ��� �� �������� 
����	�
���� 
�� ��� ��5G� ��6 1998.
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��"
("�
��	�: 1995 = 100, ���	��� �.��� ���� 3 �	�/�)

�	�.�: Eurostat ��� ���.
�	��
��	: J,� �� ������
� �
��� �	���
� ��� ������/�
"���&��.��.
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*"�	
 ��� 
��", 
�#�
���� *��	�	 ���
�
�$.�� 
���#�"�
("�
��	�: 1995 = 100)

�	�.�: Eurostat ��� ���.
�	��
��	: J,� �� ������
� �
��� ����	���
� ��� ������/�
"���&��.��. �� ���
"�� � ����/� �
��� �� �	,
�� ��# ����#
��� � ����/� ����� �	� %/�	� ��# �#�/ ���� �	� � �������
%��	�	.
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=� ���
	�� �	�5��� ��6 2000, � �'��� ��� ���
'�'*� 
�� 
*	�� ����� ��� B*��� ��6 �6	* �	
���

�
 5��*���
�, ��* � �'��� ��� �#
'�'*� ����� ��� B*��� ��6 �6	* �	
��� �
 5��*���
� ��
�	�

�	�� �� ����� ��6 �	*��6 �	�5���6 ��6 2001 (&�. �� ���'	
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 '�
 ��� �'�� ��� �#
'�'*� �
� ���

���
'�'*� ����� �
� ����� ��� B*��� ��6 �6	*). !#����5����� 

	
���	������ ��
� ��� � ��5G�

��6 ��5��*���� �� 2000-2001 ���� �#
'�'�� �	�� 
*	�� ����� ��� B*��� ��6 �6	* 6��	#� 
	����

���
 �� ��'�	��� 5� ��� �	��� ���� !��
, �
	� �� '�'���� ��� � ���&	��6��� ��� �#���	����

B������ ��
� �
����� ��� 
����5� �� 2000-2001 (&�. �� ���'	
55
 '�
 ��� �'�� ��� �#
'�'*� �	��


*	�� ����� ��� B*��� ��6 �6	*, ��� �#���	��� B����� �
� �� 5�	���� ��� �#
'�'*�). !� �
� �

5����� ��6 �'��6 ��� �#
'�'*� �	�� 
*	�� ����� ��� B*��� ��6 �6	* �
�� �� ���	���
 ��� �	����

���� !��
 �
����
� �
 �������
� �6	��� ���� 
�
��5��� ��� ��5��5���� ��6 
����
�
������
�


�� �� �6	*, � 
�������
� 5����� �� 2001 ��5��*���� �
	� �� �
����� 

5��� ������� ���

��
�5��5���� �6�
��
'5
����� �����5�
� ��6 �6	* �
� ������ ��� �� ������� �������
� ����

��5G� ��� �
'���5�
� ������5���� �	
���	�����
�. ��������, �� 5�	���� �#
'�'���� 
'�	�� ��6

�
��
�� � B*�� ��6 �6	* 
6#����� �	�
�� �� 2001.

E 5����� ��� �#
'�'*� ����� ��� B*��� ��6 �6	* �� 2000-2001 ���
� ����� ��������	� 
�� ��

5����� ��� �#
'�'*� �	�� 
*	�� ����� ��� B*��� ��6 �6	*. (�����
, � �
����
�� ���
� ����

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

��� B*��� ��6 �6	* ��
� 5������ �����
, ��* �� �#
'�'�� ����� ��� B*��� ��6 �6	* �6��
�B
� �



6#�����
�. <6���*�, � ��5G� ��6 2000-2001 �
����
� �
 ��
� ��� �����
5���, ����5���6 ��� �
��

���
 ���
�����
 �������
� ��� 5����� ���� ��� B������ ����� ��� B*��� ��6 �6	* ��� �
� ���

�#���	���� B������, ��* � �	��� ���� !��
 
�������� �
�’ 
	
�� �#�'��� ��
�
	

�.

1 
�&���	 �#� 
�#�
���"� 
������"� ��������"� �	
 *"�	
 ��� 
��" �
�� �	� ��$�	 ��	� ��$�

C�
� �6'�	����
� � �#���#� ��6 �'��6 ��� �5��	��*� �6�
��
'*� ��� B*��� ��6 �6	* �� 2000-2001

5� ��� 
�������
� 5��� ��� �	��� ���� !��
, �����5� ���
� �� �#���	���� �5��	���� �6�
��
'��

��� B*��� ��6 �6	* �
 
�
�����
� �� �6�
��
'�� 5� ��� EH! 
����� �
� 5� ��6� �6	����	�6�

�5��	����� ��
�	�6� ���� !��
 (����� ���  
����
�) 
����	�6. C��� �
����
� �
� ��� ���'	
55


��6 
����6���, � �'��� ��� �#
'�'*� 
�� �� B*�� ��6 �6	* �	�� ��� 
��
����� 
*	�� ��6

�#���B���
� ��* 5��*���� ��5
����� 5��� ��� �	��� ���� !��
. @�� ���	������
� �5�� ���� ��


*	�� �� ����. ��* �� �#
'�'�� �	�� ��� ;��
 5��*���
� ����� 
��� 
���
5G
� '	�'�	
, ��

�#
'�'�� �	�� ��� 
*	�� ��� ASEAN �
� �� ����� ;�	�
 5��*����
� ��
��	� ��� 5�'��� 
	�����

������5
 �
� ��� �
�6� 
��5� ��
������ ��
 ������
 ���6 &	������
� �	�� 
�� ��� �	���. !6��

�������
� 5����� �� �
	�'����� 
��
'�����������
� �
� ��� ��� ���5��� ��5G� ��� �'
*	�
�

B������ ��
 5��� ��� ASEAN, ��* � B����� ���� ;��
 6��	#� ��� ��	���� �
�’ ��� ��� ��	����.

(�����
, � �'��� ��� �#
'�'*� ��� B*��� ��6 �6	* �	�� ��� ;��
 
6#����� �
�� 41% 
�� ���

 ����� ��6 1997 ��� ���  ����� ��6 2001, ��* �� �#
'�'�� �	�� ��� 
*	�� ��� ASEAN 5��*���
�

�
�� 13% ��� ���
 ��	����. =� ���'	
55
 ��6 
����6��� ���
��� ������ ��� �� �#
'�'�� �	�� ���

EH! 
6#�����
� 5� ���� '�	'��� 	6�5��� 5�
	� ���  
��6�	�� ��6 1997 (�
���� ����
�������
�


�� �� 1997), 
��
�
��*��
� �� 5�	�� �� 5�'��� 
�#��� ��6 
5�	��
����� !�H �
 ����6�
�



	���
. @���5���6 ��� �� EH! 
�������� ��5
����� 
'�	� �	��	��5�� ��� �#
'�'*� ��� B*���

��6 �6	*, �
����
� ��� �� �#
'�'�� �	�� ��� EH! ��
� 6����6��� '�
 ��
 �6�
����'
 5�'��� 5�	��

��� 
�#���� ��� �#
'�'*� ��� B*��� ��6 �6	* 
�� �� 1997 �
� �	
 �#�'��� �
�� 5�'��� 5�	�� ��

5����� ��6 �'��6 ��� �#
'�'*� ����� ��� B*��� ��6 �6	* ��� ������ 6��G� � ���&	��6��� ���

������5���� �	
���	�����
� ���� EH!.

=� ���'	
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 ��6 
����6��� �6'�	���� ��� �	���
�� �#���#� ��� ���
'�'*� 5� ��� ��	���� 5���

��� �	��� ���� !��
 �
� ���
��� ��� 5��� �� 1997 ��� � �'��� ��� ���
'�'*� 
�� ������ 
*	�� ���

!��
� 
6#����� ���� �

���	
 
�� �,�� �� ���
'�'�� 
�� ��� ������ 
*	�� ����� ��� B*��� ��6
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�6	*. ;
� 5�����
, � �'��� ��� ���
'�'*� 
�� ��� ;��
 �
� �� ����� ;�	�
 6��	����
��������

��� ��'� ��	����. F�
 �� ����� ;�	�
, 
6�� ���
���
�
 �������
� �6	��� �� �
	�'�����


��
'�����������
� ��'� ��� 5���5���� ��5*� ��� ���
'�5���� (�� �6	*) ��6 �
�6� �
	
5�����

�� ������
 

5�����	
 
�� �����
 ��6 1997 �
	� ��� 6����5��� ��6 �6	* 
�� �� 1999. C��� 
��	�

��� ;��
, � 
�#��� ��6 �'��6 ��� ���
'�'*� �
�� ���
 ���
�����
 �6�����
� 5� �� �
�����

6G��� ������� ��� #���� �5���� ����������.

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

5�	����� ��� !��
� �
� ��� EH! ��� �5��	�� ��� B*��� ��6 �6	*. H
	
���'5
��� 
�	��, 5��
#�

1996 �
� 2000, �� 5�	���� ��� �#
'�'*� ��� B*��� ��6 �6	* �	�� ��� !��
 5��*���� 
�� 22%

��	���6 �� ������� ��
�	*� 

5�����	� ��6 19%, ��* �� 5�	���� ��� �#
'�'*� �	�� ��� EH!


6#����� 
�� 13% ��	���6 �� ������� 5���� 6G�����	� ��6 17%. =�� ���
 ��	����, �� 5�	���� ���

���
'�'*� 
�� ��� !��
 
6#����� 
�� 24% ��	���6 �� ������� ��
�	*� ��� ��6 27%, ��* ��

5�	���� ��� ���
'�'*� 
�� ��� EH! �
	�5���� �6��
����� 
5���&����. �� ���'���, �
����
� ��� �

�	��� ���� !��
 ����
6�� ��� ��� 
������ ���� ��� ���
'�'���� ������6��� ��� B*�� ��6 �6	*


�� 
*	�� ���� � ;��
 �
� � ������ ;�	�
, ��* �� �#
'�'�� ��� B*��� ��6 �6	* �	�� ������


��
����� 
*	�� �
	
5���6� �� ������
 

5�����	
 
�� �����
 ��6 1997. ;
� 
6�� �
	� ��

'�'���� ��� �� ��5�� ��� B*��� ��6 �6	* �'��
� ��� 
��
'��������� 5��� ��� 6����5��� ��6 �6	*


�� �� 1999 �
� �#��.

D���
 
���#�"� �	
 *"�	
 ��� 
��" ���

��
 1'�, �	� �$��, �	 ,���� ���&� ��� ��

�"�

 �	
 ASEAN
("�
��	�: 1995 = 100, ���	��� �.��� ���� 3 �	�/�)

�	�.�: Eurostat ��� ���.
�	��
��	: J,� �� ������
� �
��� �	���
� ��� ������/�
"���&��.��. �� �.,	 �	� ASEAN �
���: +���#�.�-
H����#��,��, ������%	, )�"��	�
�, 9���, +�,���
�,
+#����� (��/	� G�����
�), D�,���
���, �������!�	,
��K,��"	 ��� G������.
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����#�"� �	
 *"�	
 ��� 
��" ���
��
 1'�, �	� �$��, �	 ,���� ���&� ��� ��

�"�

 �	
 ASEAN
("�
��	� 1995 = 100, ���	��� �.��� ���� 3 �	�/�)

�	�.�: Eurostat ��� ���.
�	��
��	: J,� �� ������
� �
��� �	���
� ��� ������/�
"���&��.��.
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�	
 ���
 	�" �"��, 
 ��!8
 �	
�
��	��$	��
 �	
�  ��� 	��
 	��
���
�����, �����$�  �" �+
��� �� !*���

	
� 
,+
�
 	�"  ������!
	�� 	�"
����"���" 
�
��� ()�. 1����
!!
 21). 9�
	�!*� 	�� ���
��!*��� !����
�
� �
	�

9,9% 	�"� %*�
  ��	�"� !���� 	�" 2001,

��, ���
� 
"+
��� �
	� 20,3% 	� 2000. (
 	��
 
"	� �����$	
� �	
� �+*��+
 	��

	�!�� 	�"  �	���
��"  �", 
��, ���
�

"+
��� 
 $ 17,1 �"�� 	� )
�*�� 	� 1999
�� 31,0 �"�� 	� )
�*�� 	� 2000, �	


�"�*���
 " ����
�
� �
� *��
�
� 	
 27,8
�"�� 	� )
�*�� 	� 2001.

> $ 	
� 
���"�
 	�� �+
�����  ���
����� ��	$� 	
� ���
� 	�" �"�� �
	�
 ��&$� %�
�
���	
� $	� 
 � �)��%"��
 	�"

$���" 	�� �+
����� ������ �� ��
�����	��
 ��
 	
 �
	
�
��	��� 
�
�� 
 $
$,	� ��
 	
 ��%��!��
 �
� 	
 ���
�
�
��


�
��. ;	
�  ��� 	��
 	�� ��%��!����

�
���, 
 !����
 �	
�  ��, ��	��$	��


 $ $,	� �	�� ����� %,� �
	
������ ()�.

1����
!!
 22).

J��� 
���� 	� ����,��� ����%
!�	��, 	�

1����
!!
 23 %������ $	� 	$�� ��
��� ��+��� $�� �
� ��  �
��!*� !����
�
�
�
	� 	� %�,	��� �+�!
�� 	�" *	�"�, �"����

�$�� 	
� � �)��%"��
� 	
�  
��$�!�
�
������!���� %�
�	
��$	
	
� �
� 	
�
� 
�$��"�
�  �������!*�
� ���%�����
�.

<�	$��, �� ��� ��+��� 	�" ����"���"
����%
!�	�� �
!����
� 	
�,	��
 !����


 $ $,	� ��  �
��!*�,  ���
���	
� *	��

%��,�"��
 	�" �����!!
	�� 	�" ����"���"
����%
!�	�� 	� 2001.
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´ �	. &´ �	. '´ �	. �´ �	. 
´ �	. &´ �	. '´ �	. �´ �	.

�	��: ���.
�	��
��	: �� ������
� �$���!� �� 12 ����	-�.,	 �	�  %/�	� ��# �#�/. ����#���� ������
� 12����# ��� �� ���%!���.

�	�.�: Eurostat ��� #��,������
 �	� ��� -���� ������
�� �	�
Eurostat.
�	��
��	: J,� �� ������
� �$���!� �� 12 ����	-�.,	 �	�
%/�	� ��# �#�/. 8� ��,�#��
�� �����	������ �$���!� ���
8��/-��� ��# 2001.
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2
$��

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

 
���

�	
 *"�	
 ��� 
��"
("�
��	�: 1995 = 100, ���
� ������� "���&��	, ���	��� �.���
���� 12 �	�/�)
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�	��: ���.
�	��
��	: �� ������
� �$���!� �� 12 ����	-�.,	 �	� %/�	� ��# �#�/. ����#���� ������
� "�"�������# ��� �� .,,�����/
�,������� ��# ���%#�
�# ����"	�����.
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3��*���� 
���.	���#� �	
 *"�	
 ��� 
��"
("����. �#�/, ������/� "���&��.�� ������
�)
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-50
-45
-40
-35
-30
-25
-20
-15
-10
-5
0

10

15

20

25

30

35

�����ll
 (-)/�����
�l
 (+) ���B6'��6 ������l���� (
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����	�#��� (��#�� ���l
�
)
���	�l�� (��#�� ���l
�
)


´�	. &´�	. '´�	. �´�	. 
´�	. &´�	. '´�	. �´�	. 
´�	. &´�	. '´�	. �´�	. 
´�	. &´�	. '´�	. �´�	.

)
 ������� ������ ��� ������
�	�������� ��
 ��� �	��������
����� 
*��!�
 ��
������ �� 2001

9� �!���� � ��%,���� �
� �� � ��%,����
�
�	��"�
���" !
��  
��"��
�
� 	�

2001 �
�
�*� ����*� 53,0 %����. �"��,
�
!
�$	���� 
 $ $,	� 	� 2000 (87,6 %����.
�"��, )�. 1����
!!
 24). ( !����
 
"	�

	�� �
�
��� ������  ������ �"���� 
 $
	�� � ��%,���� �
�	��"�
���",  �" 
 $
"8
�*� �
�
�*� ����*� 102,8 %����. �"��

	� 2000 �!�����
� �
�
�*� �����*� 40,9
%����. �"�� 	� 2001, �� � ���� �� !*���
!$�� 
�	��	
�!��	
�
� 
 $ 	�� �!����

� ��%,���� ( �" 
 $ �
�
�*� �����*� 15,2
%����. �"�� 	� 2000 �!�����
� �
�
�*�
����*� 93,9 %����. �"�� 	� 2001). 9�

�+���+��� 	�" 2001  �* �� �
 �+�	
�	�,�
�	�  �
���� 	
� �
!
�	���� !����
�,
�"����	��� !� 	� 2000, 	�� �"�
��
���

 �" 
����,� �"�����,���� �
� �+
���*�,
� %�
�
�����!$� 	�� � ���� �"��� ����	
�
!� 	
 %�
��!� !�	���� �
� �� � ���� ���
�

 ���
�*��� �����*� +*��� �!����
� ��%,���� �
� ����*� � ��%,����
�
�	��"�
���". > $ 	
� ���
  ��"��, ��

�
�
�*� ����*� �!���� � ��%,���� 	�
2001 
����,�
� �
	� �,��� �$�� %����

!�	
+, � ����������. 2
 %����
 
"	�

��%*��	
� �� !*��� �
 
�	
�
���,�
����!*��� ��� 
+ %
 ����  �"
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��%��� �$�	�	 ��	�������������"�
��������"� ��� ��� ���
 �	 *"�	 ���

��" �� 2000 ��� �� 2001
("����. �#�/, �#�"#���.��� ��&��.� ������ ����"!���� ���
����"!���� �����$#,��
�#, ����#���� ������
�)

�	��: ���.
�	��
��	: �� &����� ����	�� �	��
��� ��&��� ������ ��� ��
���	���� ����	�� ��&��� �����.

 
�. (�	�. (����  ���. <���. ���l.
L�&	. !�	.  ���. !�'. ���. D��.
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 ��	
������ �"�
-

	���*� 	�"� �	� �+�	����$. J��� 
����
	�� � ��%,���� �
�	��"�
���", 
 !�	
	�� �
	�� �
�
��� ������ �� �
�
�*� �����*�

	� 2001 
�	
�
��� 	
 �
!
�	��� ���%�
	�� �
�
��� ������� �	
� �
	
����
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“!�	��*�” 	�� � ��%,���� �
�	��"�
���",


 � ��
  ��
�$� �"�%*�	
� !� 	
� � 
��+��-
���$ 
�
 	�� %������ �
�	��"�
����
�$�� 	�� %"�!��*�	���� 
�
 	"+�
���

 ��� 	���� �	�� (�>. >�	���	
, 

�
	
����
 “���$��
�
” 	�� � ��%,����
�
�	��"�
���" �!������ �
!
�	��*�

�
�
�*� ����*� 	� 2001. ( �+*��+
 
"	�
�
��� �
���	
� �"�%*�	
� �"���� !�
 ���%����� ��
 ���
�
�
�� �*�%
 �$��

	
� 
�
!��$!��
� *�	��
�  	��
� 	��
� �	����� �	�� (�>.

2� ����,���  �
��!�� 	
� ���
� 	�"
�"��  
��"��
�� 
 $ 	� 1999 *����!!


	����"��� �"�
��
���, 
��� �
�

�
!
�	��*� �
�
�*� ����*� 	$�� �!����
� ��%,���� $�� �
� � ��%,����
�
�	��"�
���". ( �"��$	��
  
��

��
!
	�%$	
�
� 	�" �����!!
	�� 	�"
����"���"  �
��!�� �	
� ��
)�
�" �$���!�� �"�
��
�*� 	�� @N#

( �
� 	�" �"���"�	�!
	��) �	
 ���
 	�"
�"��. <�	$��, 
 �
�
�� �+�	����� �*�

	�� @N# ( �
� 	�" �"���"�	�!
	��) 	
�

���
� 	�" �"�� )��	���
�� �	
 %������

	�" 2001, %�%�!*��" $	� �� �
�
�*�
" ��������� 	�"� *�
�	� 	�" �+�	�����,

!����
�
� 
 $ 162,6 %����. �"�� 	� 2000
�� 3,8 %����. �"�� 	� 2001.



B
���
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1 ������
� ��� ������������ ���������

1.1 ����������

�� ������	
��� 
������ 
�� ��� ���	��
�
��� ������� ������������ 
��������
�
��������� �
������������ �� 2001,

�
������������� 
�	��� 	! �� �������"
������ ��
��	�� �
� ���  ��	#� ���
$����������� %�!���. '���� �
� ���

 ���#� ��� '��"��� ��� (��� ��� ��	�
��� 1� )�����	��� 2001,  
����

�	��	��� ��� ���� ����
 � ���" ��

��"	���� ���  ����. *� �� ��+���, �� �	��
�����" �������� ��� ������	
���+ 
�������
– ������ �� 
	"#��� �������� �
�	"�, ��


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

��� ������������ 
�������� 
�� ����(�����
���� �
�����	!� �� ��� ���� ���
������	��� 
	"#�!� �
� ��� '��-�,


�	 ������ ����"�����. .�
����	��

�	�
	��� ��� ������	
���+ 
�������

�	� ����� ����  ����� �� ����� “0 ������

����������� 
������� ��� �	��� 1�"���:
3����� �����	�!�� 
�� �� � �� ��� ���
����������� ������������ 
�������� ���

'�	!����������” (6�� ��	��� 2000).

8
� ��� 
	"#��� �������� �
�	"�, ��

�����������	�� ����� �� 
	"#��� �+	���
����	������������ (9-8), �� �
����

��(��� ������ 	��� ���� �
�	����� �!�

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

��������. 6��#"
����� !� ����
	�����

�����	�+ �
������� �
� ��� )����"	�� ���
1999  !� ��� 20 )������ 2000, ��� ��� -

���� !� ����
	����� ����
!�������+

�
������� �� ��"����� �
������

	����	"�. <� 9-8 
�	 ���� ��
��
��+��	� � 	�� ��� ����	������������


�� ��	�
����� 
	�� ��� �	�
�(��� ��� �.
'���� ������	�
� �� 
	"#��� 
�	����
	���������� ��� �����	
�+���� !� ������ �

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

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

(99=8) ��"	����� �	��� �����. 1��
��
�!� 
	"#�!� ����� ����� �� 
�	 ���� 
��

���	�
	������ ����	����������� ����
�	�
�(��� ��� �. '���� �
� ��� ������ �

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

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

�� 2001.

<� �+� 
"
��� �������+����� 
��


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

�
����
�+� ���� 
�	��� ��� ���
�
�		����� 	���������� ��"	����� ����
�� 	��, ��� �� ����������+� ��� ����+-

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

���� �� 	��.

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

'�	!�+����� �
����� �
� �� 
���!���"
��	+���� �� ��	�+� ��"����� �
��	�!���"
�
��������" +>��� ���� 
	�� �� 2%

�	��� �!� �	���
	�����!� �
��	����!�
����. 1��
�� �!� ��"����!� �
��	�!�����
�
���������� ����� � �����	�
����� �!�

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

�	�
�(���+ ����������  ����� ���
'�	!����������. 0 �����	�
����� �!�
�
�����!� ��� �	�����
�	"� �������+�����

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

�"�� �������� 
�	����� ��	����. 0 	+�����
���� ����"���� ��������" ���� ��
�#����+����� � ���
�	���	" �!� �
�����!�

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

������� � ��������, �� 
�	��	�(���� ��
������ � 9-8 ��� 99=8 ���� �����	
��

	"#��� �������� �
�	"�. �� ��"�����

�
��	�!���" �
��������", �
����
������(����� �� �
������ ��� �� �� � �� �	�,
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��������	
 �	�
������
 ��� ���
� ��� ������ ��	������
	�� 
�� ���� ��� 	���
�� 2001

d����. ��	
 d����. ��	


d�������
�� �	����� �	�l����������
d�������
�� �������� ���������


��
. ���. ��	.  �	. ����� ��!
. ��!�.  !". #��. $��. %��l. D��.
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�� ��� 
�	���� ��	����, ��� �	����+

�
������� �!� 9-8 ��� '�	!����������,
��� ����
"
����� ��������� ������ 
�� ���
�	�
�(��� ��� �.

-��" �� ������	��� �!� ��������
	���������� ��� �	�����
�	" ��� (����

��� ��	�, �� '�	!�+����� �
�����	������
��� ����	�
�(��� �
�	" �
����������. '�

	����� �!, !� �
��������" ���+���� ��

����� ���� 
�� ��	�+� �� 
���!���"
��	+���� ��� (���� ��� ��	� ��
�	���+������ ��
�	�����+� ��� '�	!-

�+����� 
	����� ��� �� ��
��	�����
��� �
��	 !�� ��	���� ��"����!�
�
����������. 0 
	����	" ����� �!�

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

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


�������� ��� ��� 	���������� 
��
�
�		��"��� �
� ���� ��
�������
“���������� 
�	"
�����”. <� 
�	"
�����

����� ����� ����+��� ��� �����
����+ �!�
����	���� �	�
�(�� �� �
��� ���
�#�	������ �
� ��� 
	"#��� ������������


��������, �
!� �	�
�(�
	���"��� ��
�������	��, ����� ���� ��� 6�������,
����+��� 
�� ���	���+� 
	��

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

�� +>�� �!� �������!� 
�	�
���!� ����
���" � �� �	� 94,1 �����. ��	� �� 2001,
����������� �
� 51,1 �����. ��	�  !�

142,6 �����. ��	� (��. 6�"
	���� 25). ��
� �� +>�� �!� �������!� 
�	�
���!� ��
2001 ���� ���" 9,0 �����. ��	� ���	���	�

�
� �,�� �� 2000, �
����������� ��� ��
 ������� 	���������� ��� �	�
�(���+
��� �  ����� ��� '�	!����������

�������� ��
! �!� 
�	�
���!� �����
���" �� 
��� ����. 0 �"�� �
���	����
�!� �������!� 
�	�
���!� 
	� ��>�

�
� �� ���!�� �!� �	�
�(�
	������!� ��
�������	�� �� �>�� ��� ���"����� ���
��	� �� 2002. < 
�� ����������

��������� 
�	"
����� ���� �� ����� ����
��� 6������� ���� '��-�. 0
������������" ���� (���	�+���� �� �"��

��� ��
��� �
������ �!� ���	���!�
���������) ������ �� 4,3 �����. ��	�

 ����� 1,1 �����. ��	� 
�� ��

�	�
�(�
	���"��� �� �������	�� ��� 1,5
�����. ��	� 
�� ��� ����	 � �
��������
 ����� ��� �#!��	���+.

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

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

	"#��� ������������ 
��������. D�� ��

���!���" ��	+���� 
��  ���� �
��	 !��

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

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

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

	 
�� �
���� �� 
��	�+� ��� ��
������	
��" �	���	�� 
�� 
	�����	�(�����

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

�� ���	��(�� �� '�	!�+����� 
�� ��
�#��������� ��� �
������������

���#�
!
� �!� 
	"#�!� ������������

��������. *� �� ��+���, �
� �� 7.219

���!���" ��	+���� ��� (���� ��� ��	�

�� �
��� ����� �
��	 !�� ��	����
��"����!� �
���������� ��� � ���
6�����	��� ��� 2001, 3.409 �����


	������ ��� ����������� �
������
����� ��!� ��� 3.065 ��� �����������
�	����� �	������������. 2.454 
���!���"

��	+���� �
�	�+��� �� ������ ���� ��

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

����	� �
� 141 
���!���" ��	+����
�
�� 
� !� ���"����� 
�� 
	"#���
�#��"������ �	����	���!� ������"���!�

��� 	����������. 1� �+
�	��� �� �� � ���
��� 2000, � ��������� �	����� �!�

���!����� ��	��"�!� �� �
���  ����

�
��	 !�� ��	���� ��"����!� �
�-
��������� �������� ���" 302, ��	�!�
��
! �#�
�	�� ��� ��
�!��+��!� ����

�	�
�(��� ��� �.

1.2 �� ��� ��� �!����
���"������#������

-��" �� 2001, �� '�	!�+����� �����	
���
52 
	"#��� �+	��� ����	������������
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(9-8). 8
� �� �+���� ��� 	����������


�� ��	�
����� � �! �!� ��������

	"#�!� �������� �
�	"�, �� 73% 
	�����
�
� ��� 9-8. <� 9-8 ���#"
����� !�

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

(����
	���� “���	�������+ �+
��”).
1+��!�� �� �� ���������� ����, ��

	����	 � "�! ��� �	����+ �
�������

��������� (��� ������	�� �
�������

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


	����	 � �� �	���� �
������
�����
���+���� ���� �	!�. <� �
���
��������� ���"������ ����#+ 5 �����.

��	� ��� 172 �����. ��	�, �� � �� �	� 79
�����. ��	�. < ��
�� �"��>�� �!�

	����	��, � �
���� ���	"(�� 
����

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

����#+ 1,0 ��� 16,7 �� � �� �	� 1,9.

*� �
�� ����� ��� ����
	�����


����
��+ �
�������, �� �
������
��������� (������ �� �	���� �
������ ���
�� � �� �������� �
������) �
�	�� �� �����

�>�����	� �
� �� ��"����� �
������

	����	"�. 0 � �� �����	" ����#+ ���
�	����+ �
������� ��� ��� ��"������

�
������� 
	����	"� ���� 9-8 ���� 2,3
���"��� �"��� �� 2001, ��� � � ��
�����	" ����#+ ��� � ��� ��������+

�
������� ��� ��� �	����+ �
������� ������
�� 1,4 ���"�� �"���. 0 ���	� ���� �����	"
�
�������� ��� �� ����������������� ����


����" �� � �� �� 
	��� 
��� �� �	����
�
������ �!� 9-8 ��� ��� � ����
�	" �!�
�
�����!� 
	����	"� ����#+ �!�

������������� �!� ���� 
����" 
�	��-
	��� ��. 0 �+
�	��� �!� 
	����	�� ����
9-8 �� 2001 �� ��� 
	����	 � ���" ��

��+��	� �#"���� ��� 2000 �
����+
��� ���
�� �
������ ��������� �
�	�"������ �
�
��� 
	�������� 
�� �� �
������. �� 2000,

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

���
����� 26

%��&'�
 �
�� ��()���� ���
*��(
 ��� ���*��� '	��+� ��� 	�����,�� ���+	��
���������
 �����	��
 ��� 	)��'���� 	�, ��� �	,��� -./0% ��� ��� 	����
���
	�����,�� ���
*���

(���������	� ����
�	�)

a	��l�� ���
 �������
 �	��3�	�� (�	����	� ��(l���)
d��3�	� l���6! ��� ������(�� �	�6��
 �
�����"�� ���	����� �!� ����l���
 ��( ��� ��(��� 
7$%�  ��� ��� ��������� ������(�� �	��3�	�� �� l�
���� ����� (��6�� ��(l���)
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�	�����
�	"� – "	� ��� �� �
������


	����	"� ��� �� �
������ ��������� –
 ������ �� ����� �	���" "�! ��� ��"������
�
������� 
	����	"�. �� 2001,

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


	�� �� ��"����� �
������ 
	����	"� �
��� ��������	� �
� ���� (��. 6�"
	����
26). 8
�� ����� ��� �# ��#�� ����� ����

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

�
������ ���� 
�	�
������ ��� �.

0 �
��	"���� 
	�������� ���!��� �!�

�
�����!� �� 2001 ��� ���� ��� ���!��
��� � ��� �	����+ ������������� �!� 
��
����������� ���� 9-8 ���

'�	!���������� ���" �� ��"	���� ���
 ���� (��. 6�"
	���� 26). 1� �+
�	��� ��
�� ��+��	� �#"���� ��� 2000, ����� �

� ��� �	����� �������� ���" 36% �� 410.
-��" �� ��"	���� ��� 2001, � �	����� �!�
������������� �!� 
�� ����������� ����

9-8 ���"����� ����#+ 201 ��� 658. H����

�	"
����� 
�� �#�
�+� ���� ���
�������� �"�� ��� ���������� ���� 9-8

����� � ���
����� ��� �	�
�(���+ ��� �
��� (��� ��� ��	�, � ��#�� ��
��
� ��	!�� �!� �	����	�����!�

��������� ������	���� ����� �!�
�	�
�(���� ����!� ��� � ��
��+��	�
�
���������������� ��� ����	�
�(����

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

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

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

������� 
	����	��, �
!� ��� ��
���� 9-8 
�� ���#������� ���� 13
I��	���	���, ���� 10 8
	�����, ����

9 <��!�	��� ��� ���� 6 $����	���. 1’
��� � ��� 9-8, �� �������� +>�� �!�

	����	�� 
�� �
 ����� �� ����-

������������� ���� ��������	� �
� ���


	�
����� � ��"
��� 	���������� ���
�	�
�(���+ ����������, �# ��#� 
��
"�����  ������ ������ � 
� ���� ���

�
������ ���� �� 	��. -�� ���� � ���	��

�	�
������, � '-� 
�	���� ��
"��
	��������� ���� �
����� 9-8 �!	��,

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

��	!� ��� ��	�� �������� 	����������
������  
	�
� �� ����"��� �
�>�

��� ��� 
	����	" 	���������� ����
�������� 
�	���� ��	����. 0 ���������
	���������� ��� �� �>��" ����	�
�(��"

�
������ ���� �� 	�� 
�� 
	� ��>��
�
� ��� �
����� �
�	�����" �������

	����	�� �������� �� �	�����
�	" ��

���������� ��� � �	�
�(��� ��������� ���
�
�	�� �� �	�����
���� ��� �
�����
�
�	�����" ���!� �!� 
	����	�� !�

��	�����
��� ��	���
���.

0 ��	��� 
	�� �� ����������

����
	����� ����
!�������+ �
�������
��� )�+��� ��� 2000 ������+���� �
� ���
�
����� �� �������+���� ��� �#��

�������� �!� ��������� ���
���
	���������� ��� �	�
�(���+ ����������
���� �� �������+������ �� ����-

������������� �� �����
����� ���

	����	 � ����. <� ��"
��� ���
�	�
�(���+ ���������� �� 	���������

����	�(����� �
� �+� 
�	"
�����.
9	����, �� ��"����� �
��	�!���"
�
��������" ��� ��+��	�� ����

���������� 
�	"
�����. 8
� ��� �+� ��� �
����������, �� ��"����� �
��	�!���"
�
��������" 
������� �����!� 
�!��" ��

�>��� ����� ��	������, ��� � ��������
�!� �������!� 
�	�
���!� ����� ��
���	�
�������. �� 2001 �� � �� �
����� ��"���


	����>�� (���. � �
����� �����	"
��"���� ��� ���������� +>�� �!�
�������!� 
�	�
���!� 
�� �������+����

��� ��	" ��� �����"�� ��� ��� +>�� ���
�
��� �����	������� �����") ���� 1,9
�����. ��	�. 0 ��
��� �
������ ���

�����	"� ����#+ ����������� ���

	�
������+ +>��� ���� 2,7 �����. ��	�.
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1.3 �� ��� ��� ��� ��������&�����
���"������#������

'���� �
� ��� 9-8, �� '�	!�+�����

�����	
�� ��� 
	"#��� 
�� ���	�
	�������
����	������������ (99=8), �� �
����
����� ������	�
� �� 
	"#��� 
�	����

	���������� �� ��������� ��� ��	" ��
���� ��� ��"	���� �	��� �����. -��" � ��
�	� ��� ��"	���� ���  ����, �� 99=8


�	����� 
�	�
�� �� 27% ��� ���������
����	������������ � �! ��������

	"#�!� �������� �
�	"�. 8������� �� ���

9-8, �� 99=8 ��� �����	
�+���� ���"
������ �� ���
� �� �
�	�"���� ���
���"����� 	���������� � ��

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

99=8 �����	
������ �� �� ��	��
����
	����� ����
!�������+ �
�������
��� �� �� ���������� 
����
��+ �
�������

(����
	���� “���	�������+ �+
��”), ��

	����

��� ���� �
���� ��������� ���
�!	�� ��"����� �
������ 
	����	"�. D���

�� 99=8 
�� ���#������� �� 2001 �����

	����

��� ��� �
�� ��������� 20
�����. ��	�, ������ ��" 
"�� ���
�� ��

�	�
�(��� �+����� ���� ���#������
�	����������� +>��� 60 �����. ��	�
� �! ����+ ��� �+
�� 
	"#�� ��������

�
�	"�.1 -��" � �� �	�, 225
����������������� ����������� ����
99=8 �� 2001 ��� � 
	�
������� �	�����

���� ���"����� ����#+ 195 ��� 268. 1�
�+
�	��� �� �� 2000, �� 
������
���������� �������� ���" 17%, ��	�!� 
��

���� ������ ��
��� �� ����+� 
��

	����� 	����� 
�� ��� 9-8.

1��� 99=8, � ����
�	" �!� 
	����	��
���� 
����" �>�����	� �
� �,�� ���� 9-8,
��	�!� ��
! ��� �
������ ��"������

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

���" 2,7 ���"��� �"���,  ����� 2,2
���"�!� �"��� �� 2000. < ��
�� �"��>��
�!� 
	����	�� ���� ���" � �� �	� 2,0

 ����� 2,8 �� 
	��
�+����  ���.

1 ���� �����	�� ����������  ���� !������ ����"��#�, ��
	�������
%� ���� ����&���	� �� ����
�' �� 19,1 )���	.
�!�# ���  28 ,���'�! 2001.

2 -� ��������	%  ������#��� , �� �� ���� “���&����� 
)�������'� ” 
� ����	��������� ��'���� �  0
1, ����� ��
����	� ��!  �����	�� 
� ����&����� !��2� 	��& ���
!��������� ��! �����	'�! ��� !��������	#� ���
�����	#�.

1.4 (���� ��� ��� �������� �
����

�� 2001 �� '�	!�+����� �����	
��� ���

	"#��� �#��"������ �	����	���!�

������"���!� ��� 	���������� ��� �+�
���	�	!��� � 
	"#���. -�� �� �+� 
	"#���
�#��"������  
���� 
�� �� �������+����

��� ����� ������	
�� �!� �
�	�� ���
�� 
�	 ���� 	��������� ���" ���
�	����	���� � �
�� ���� ��� 11��

1�
����	��� ���� 098 (��. 9������ 8).

1��� 27 8
	����� ��� ��� 27 $����	���,


�	"����� �� ��� ����������� 9-8, ��
'�	!�+����� ���#�
�
� ���	�	!��� �
������	�
� �� 
	"#��� ��"	����� ����

�����"���. <� 
	"#��� ��� �, 
��
����"(����� “
�	"������ ����
	�����”,
�
 �	�>�� ���� '-� �� ��	�
����

	��������� 
�	������ +>��� �
!� ���
���� �+� ���	����� 9-8.2 -�� ����
�+� 
�	�
������, �� ��
 �� �!� �+�

���	���� 9-8 �
 ������  ����� ��
!
��� 
	�
�� ���	�� �
������ �
�	�����"
������� 
	����	��. <� 
	�������


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

����
!�������+ �
������� ��� �� �� ����
��"����� �
������ 
	����	"� �
!� ����
9-8 
�� ���#���� 
�	"�����. 1��� 27

8
	�����, � '-� ��� ����� 80 �����. ��	�
� �! ��� 9-8 ��� 73 �����. ��	� � �!
��� ���	�	!����� 
	"#�� ���� �����"���,

��� ���� �+� 
�	�
������ �� �� ���� �	����
�
������. 1��� 27 $����	���, � '-�
��� ����� 71 �����. ��	� � �! ��� 9-8

��� 53 �����. ��	� � �! ��� ���	�	!�����

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

�"��� �>�����	� �
� �,�� ���� �������
9-8.
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1.5 )�
��� #��*���!�����

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

�+� 
"
��� �������+�����, 
�	 �����
����"����� ���� 200 ���"��� �"��� ��
2001. �� ��"����� �
������ 
	����	"�

�!� 9-8 
�	 ����� ��� � �� ��� �+	���
����+������.

-��" �� ��"	���� ���  ����, � � ��
���	���� 
	����
� ���� �������+�����
�	����� �	������������ ��� �
������

����� ��!� ������ �� 0,7 �����. ��	� ���
0,4 �����. ��	� ����������. '�� � � ��
�	��� ��� ������������ �
������

����� ��!� �������� ���" 21% �� �� ��
�� �� 2000, � � �� �	��� ��� ������������
�	����� �	������������ ��#����� ���"

97%, ��	�!� ��
! �!� 
�	�
����!�
�
������ �
�	�����" �������

	����	�� (��. 6�"
	���� 25). J
�

������� � ��������, � 
	����
� ����

"
��� �������+����� ����� ������"

�	��	��� �� ���" �� ��
��+��	� � 	��

��� 
�	����� ��	����, �
!� �������� ���
6�"
	���� 25. <� �����������������
�����!� ������+
��� ��� �����������

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

– 
�� �� 
�	������	� 
���!���" ��	+����
– ��������� ���� ���" ��� ���������� � 	��
��� 
�	����� ��	����. %���, � �	��� ���

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

�	���!� ��	���� ���� ���" � �� �	�

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

�	���!� ��	���� �� 2001. �� ���� ���+��,
�� ��� �� ���	���	�  �����, ��� 
�� ��

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

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

���!����� ��	��"�!� 
�� �����


	������ ��� ����������� �
������
����� ��!� �������� ���" 190. 0
����������� �	����� �	������������

��#����� ���" 6.

1.6 +� �!����� ���"���,�
*��"��,���-� ���&������-�

�� +>�� �!� ��"����!� �
��	�!�����

�
���������� �!� 
���!����� ��	��"�!�
��� (��� ��� ��	� ������ ���" � �� �	�
�� 124 �����. ��	� �� 2001, ������������

"���� ���" 12,2 �����. ��	� �� �+
�	���
�� �� 2000 ��� ��#"������ ���
��� ��
�������� ���	�	!����  �������

	���������� ��� �	�
�(���+ ��� �  �����
��� '�	!����������. �� +>�� �!�
��������� ��"����!� �
����������

���"����� ����#+ 119,1 �����. ��	� (���"
��� 
�	���� ��	���� 
��  ��
� ���� 23
)�����	���) ��� 127,2 �����. ��	� (���"

��� 
�	���� ��	���� 
��  ��
� ���� 23
8�
�+����). 0 � �� ������� �"��
�
���
����+ �!� �
��	�!�����

�
���������� 
�� �
������� ��
���������� 2% ��#����� ���" 10% ��
�� �� �� �� 2000.

8
� �� 7.219 
���!���" ��	+���� 
��
�
�������� ���� �
��	 !�� ��	����

��"����!� �
���������� �� 6�� ��	�� ���
2001, �� 4.649 ��
��	!��� ��� �
��	 !��
���� �
�������, ��� �� �
����
� ���

��
��	!���  �����, � �! �	����
��	+�����. �� �
����
� �!� �	���+���!�
��
�	������ �!� �	�
�(�� ���"������

����#+ 91,6 �����. ��	� ��� 186,9 �����.
��	� ���" �� ��"	���� ���  ����, 
	"
��

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

�
����� ��������� �� 
�	�
�!��
�������!� �����>�!� 	������ ��������!�
(��. 6�"
	���� 25). 9	"
����, ���	� �
�	#�

� ������������� ��� �
������� '<$)8
(� ��� ������� �!� �
�����!� ��� ��	�

�� ��
��������� ��� �	�����
�	"

��"	����� ���� �� 	��) �� 2001. 0 ��
���
�
������ �!� ���	���!� ��������� ���
���� ����� 15 ���"��� �"���, �"���� ���	�


�� �� ������ ����� ��, 
�	" ��� 
��+
���	� ��������� �!� 
	"#�!�
�#��"������ �!� �	����	���!� ���-

���"���!� ��� 	����������. �� 2000, �
��
��� �
������ ��� '<$)8 ���� 14
���"��� �"���. *� �� ��+���, �� �+�����

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

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

��� �	�
�(���+ ��� �.

.�
! ��� ������ ������	
��� ���

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

=��� �+� �������� ���������� ���
�+����� �� 2001. 9	����, ��� 1� =�	����
2001, � '-� �# �!�� 1+����� 
��

-�������� ��� 1��������� ('-) ������" ��
��� 
�	"���� �
� 15 �� 	�� �� �+� �����
��� 
	�������� 
�� ��	�
����� 
	�� ��

6��������� 1����+��� ��� '-� 
�� ��
�
�������� �
� ����"��!� �!�

���!����� ��	��"�!� �� �� �� ��

��	����� 
�� �
��"������� 
�� 
�	��"����
�!� �	�!� ��"����!� �
����������. 0
�	�
�
����� ���� ��� ��� ����������

���� � -��������� 
�� ��� �	�
�
�����
��� -��������+ ��� 1��������� 2531/98

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

�
� ��� '-�, � ���� �� ���+ ���� 26
)�����	��� 2002. 6�+��	��, ���� 10 =�L��
2001, ����������� � -��������� '-�/2001/

4 
�� �	�
�
����� ��� -�������� '-�/
1999/4 ��� 23�� 1�
����	��� 1999 ������"
�� ��� �#����� ��� '�	!
�M��� -���	����

�	"
�(�� �� �
��"��� ��	�����. 8��� �
���������� ������ 
	"#� ���� 	!�� ���
�
��	 !�� �!� '��-� ��� ��� '-� ��

��	�+� ��� �	���� 
	!����
�  

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

0 ����
!
� ��� ��	� ���� '��"�� ��� 1�
)�����	��� 2001 �
������ �	��� ���


	���	��
 � 
�� ��� 
	��� 
�	����
��	���� ��"����!� �
���������� ���
'�	!���������� �� 2001, � �
��� "	����


�� ��� '��"�� ����� ��� 1� )�����	���
2001, ��� ��� "��� ������ ����� �	"��-
� �� ���� �	����� !� �����!� ���� 24

6�����	��� 2000. *� �
�� �����, �  ���#�
��� '��"��� ��� (��� ��� ��	� �+#��� ��
�������" �
����+���� �
��������" ���

'�	!���������� �
� ��� 1� )�����	���
2001 ���" 2,1 �����. ��	�. 1������", 57

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

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

-��" �� ��"	���� ��� 2001, 70 
�	�
������
�� �����	�!��� �� ��� �
��	 !��
��	���� ��"����!� �
����������


�	���	������ ���" � �� �	� ��"

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

���	���� ��� 	��� 1,2 ����. ��	�. =�
"��

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

��� 
�’ ���� ��� �
������ 
����. *�����,
�
�	#�� ��� �	��� � �"���� ��
"���

�	��"���� ��� 25 �
� ��� � ���
����

�� 
	������ "�! �!� 10.000 ��	�. ��

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

��� 14 ��	+���� 
	� ����� ����"����
�
� �!� �
��!�  
	�
� �� �
��������
� '���������� '
��	�
� ��� '-�. %��


���!���� ��	��� (����� ������	��� ���
�
������ ��� '����������� '
��	�
��
�
� �� 6��������� 1����+���.

1.7 /��#���� �����*����� ����"���

�� -���������� ��� '1-� �
����� �� ���+-

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

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

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

 ��� ���� �� 
	������+�� �� '�	!�+�����
�
� (����� 
�� �
�		 ��� �
� 
	"#���
����������� �� �� ����������� 
�������

��� �� ��������� 
��	!��� (��. -��"����
))) ������" �� �� � �	� �� 
��� ����+�!�),
�� �#������(�� ��� �������	��� �!�

������������� �!� ��� �� �����+�� ���
�
������������ ������	
��. '��	��(�����
����" �	���	�� �������������� 
�� ����

������� 
�� 
������� �
������� !�
���"���� ���� 
���!��� � 
	"#��� 
��
�����	
�� �� '�	!�+�����. 9�	"�����,

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

	����� � �!� ����	���� �	�
�(�� �����

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

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

���!����� ��� 
	"#�!�. 1+��!�� �� ��

H	�	� 102 ��� 1������� ��	���� ���
'�	!
�M��� -���������, �
�
�	�+���� �

	�������� 
	������ �!� ������!�

��	 !� ��� �	�����
���!���" ��	+����.
*� �� ��+���, �� 
������ 
�� �� 
�� ��
�+����� ��������� ��� 
	 
�� �� �"���

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

9	����� ��� �� �����+� �
�>� ��
�����	 � ����#+ �!� �	����-����� !�


	�� �� �	�����
���!���� ��"	�	!��, ��

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


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


���!��� � 
	"#��� ��� '�	!����������
����	������� �� �+� ����
�	���: ���
“
	��� �������” ��� �� “��+��	�

�������”. 0 ��"�	��� ���� ��� �
�	�"(��
��� ������������" ���� 
�� �� ��"��	�
���� 
	"#�!� ������������ 
�������� ���

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

�� '�	!�+����� �� �	����� � �������
 �.
0 
	��� ������� 
�	�����"��� ���-


	�
����+���� �� �
����� �
�	"

�	��
	��� 
�� 
��	�+� �������	��
�	���	�� ��������������, �� �
���  ���
����	���� � '-�. 0 ��+��	� �������


�	�����"��� 
�	�������" �������� 
��
 ���� �������	� ������� 
�� ��
�	�����
���!���� �
�	" ��� �� �	�
�(���

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

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

�
� ��� '-�, �+��!�� �� �� ��"�����
�	���	�� �������������� 
��  ��� ���
����
� '-�. �� 
�	�������" �������� ���

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

<� ����������������� ��� '�	!����������
�
�	�+� �� �	�����
���+� �� �
�����"


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

�	�����
������� 
�	�������" �������� 
��
�	�������� �� "��� �	"���-� ���. 3�� ��
�������� ������ � �������	���� �	���

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

�	�
�(�� (18-�), ����� ��� �� “�+�������”
����#+ �!� ������"�!� ������������+
����!� (16�) 
��  ���� �#����
���� �����"

�� �"�� �� 
	���
� ��� '�	!����������.
�� 18-� �
�	�� �� �	�����
������ 
�� ���

)������ 10

1�
��(
 �������,	
 �	����
����� 
����	,�� ��� 	,��� ����	��� ��� ��
 ��
�����(

���+	�
 ��� -���
�
��'���


-,��
 �	����
����� ����� )�&',�� 2	��	�� )�&',��

����	,�� (-�����4��
 .�����'���
 5���
) (���� ��� 	���)

8���	�"9���!��9� • ;������������ �	���� ��� 7<= (��
 • =(���� ������
��� ��� ��
�	����,
���
 �"�	� ����
 ���9� ������() ��� ��
 7�
<= ��	�3�	������ ��� �������

(������
�� �	� $%7) ����	
�����
• >	��"	�3� ������
�� ��� �������� • $9���"� ��������

 ��	�9���


��� ���	��
��� ��	!9��� • 7���	��� �9���"�
• =(���� ������
��� ��� ��
�	����, • ;������������ ���������


��	�3�	������ ��� ������� ����	
����� • �����	����9� "	�99����
• �� ����99�
� �9���"� ��������

 • 79��	��� �	��"	�3�

��	�9���
 • ��������( �(����
• =(���� �������9�
�� ��� ��	�������� • 79��	�!��9�� ��������� ����������

������(�
• 7���	��� �9���"�

�� ����	�"9���!��9� • 8�
 ���	���
 • =	���?��� ��
���
���
 �"�	� • @���������� �6��3����9�
�� 9� �������

• 79��	���� ��
����"9������
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�� �
�����" 
�	�������" ��������, �����


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

�	�������" �������� � �� 
�	�������"

�������� ��� ��+��	�� �������� ��

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

�����������+� � �! �!� ������"�!�
������������+ �	��
	"�!� (��. -��"����
VII).

=���#+ )�����	��� ��� 6�����	��� 2001 ��
�������� 
��� �!� ���
	�
����+���!�


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

	"#��� ��� '�	!���������� ��#�����

���" 5% �
� 
�	�
�� 6,3 �	����. ��	�
�� 6,6 �	����. ��	�. %�� 
��+ ��
"��

������, ���. 95% �!� ���
	�
����+���!�


�	��������� �������!� ���� 
�	�������"
�������� ��� 
	���� ��������, ��� ��
�
����
� 5% ���� 
�	�������" ��������

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

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

�"����, ��
�	�� � �������
����� � ���
�
������� � �#�������� ��� �� �
�����.3

8� ��� �� 
�	�������" �������� 
	����

�������� ����� � �+	�� 
�
� ��������� 
��
��� 
	"#��� ������������ 
��������,
�	��� �� 
���!���" ��	+���� ����(�����

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

8� ��� ��
"�� +>�� ����!� ����� �������"
���� ���� ����� ������������������ 
��
��� 
��������� � 
	"#��� ��� '�	!-

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

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


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

1+��!�� �� 
	����	� �������� ���
'�	!���������� ���� �	� � ��� 2001, ��

���!���" ��	+���� ��� (���� ��� ��	�

����	���+��� 
�	�
�� ��  �� �	��� (���.

�	�
�� 2,1 �	����. ��	�) ��� ������� �!�

�
������� ���������. �� 
	�
������

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

�
���, �� �� ���	" ���, ���� ���� �� ��
�	�����
���!���� ��"	�	!�� �!�
�
�� 	��� �!	�� ��� (���� ��� ��	�. <�

�����	 � ����#+ �!� ������������� �!�
!� 
	�� ��� ���� ����� ���"�����
��������
�	�(��� �
���� �����	 � ��� �
�-


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

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

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

�
�	 � ��� (���� ��� ��	�, 
��

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

�������	����� �	���� ���������.

<� ���"����� 
�� ����� �
����� � 
��

��� 
��������� � 
	"#��� ��� '�	!-
���������� 
�	�����"����  �� 
��+ ��	+
�"��� �>���� 
�������� 
�	���������

�������!� �� ��	�, �� �
��� �������� (�
�

������) ��	��� �
�������� ��� ����
'�	!
�M�� <��������� P�	� 
	����� ���


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

	����� ��� 
�� 
�	�������" �s������� ���

��+��	�� �������� (��. 9����� 10).
1�������� � 	�� ��� 
	���� �������� (�
�
��� 
�	�����"��� ���� �	��
	���)

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

����	������. <� ������ 
�� �������� ��
����	�� � ����	������  ���� �����!�
�>��� �������	�+� 
���, ��
"�� � 
����

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

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

3 �� ���� ��� ���)�	�#� �� )����������������
�����!���	#� ������'�� ��  )������  ��
�')�  )�� �'���
)��
%����.
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��	�� ��� (���� ��� ��	�. <� ������ �!�


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


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

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


�	�����"���� �
���� ������� 
�� ���-
����� ������ ��� �
�	�����" ��	+����.

<� ������ ��� ���!����+ ��� � ���� 
	���
������� 
�	�����"���� ������� ����-

�������� �
� 
�	�������" ��������, ��

������ �� �����
� 
���!����� ��	��"�!�
��� �����
� 
�� ���������� �
�
�
����	�����. 9���" �����
� 
�� ���+-


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

�������� ��� �. 1� �������� �� "�����
������� 
�� ���+
������ �
� 
�	�������"
��������, ���������� �
������� �
�

������+� 
���!����+� �	
������+� ���
��� � �! ��	��"�!� ������+ ���
�+.4

9�	�������" �������� 
�	����� �� ��

«Pfandbriefe», 
�� 
	������ �
� ��

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

�������� �� ��������� �	���� ��� �� "����
��	�� ��� (���� ��� ��	� (
.�. «obliga-
tions foncières» ��� 3����� ��� «cédulas hi-
potecarias» ���� )�
����).

�� �������	�+��� �� ������ �� �����
�

�!� 
���!����� ��	��"�!�  ���� ��
"��
+>�� �� �	��� ��� ��	�� ��� (���� ���
��	�, ���" � �
��� �������
�� �����


����" ������� �� �+
�	��� �� �� �	����"
�����
� � �	��� �� 
	�M���� �+
��
Pfandbrief (�
!� �� ��
������ ��������

“Jumbo”). 3�� �� ����	��" �����
�, ��
� 
���� ���  ������ ����� �����!�
���	���	� �
� �,�� 
�� "���� ����
�	���

������� �� 
��� � ��	�� ��� (���� ���
��	� ���, �
!� �������� �� ���� ����
��������, � �
��� �!� �������
�� �����

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

�������� ���" ��� ����
!
� ��� ��	�.

�� 
�	�������" �������� ��� ��+��	��

�������� 
�	�����"���� �����
�

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


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

�#�������� ��� �� �
����� ��� ����� �.
=� �#��	��� ��� ����� �, � 	��������� �!�

�	��������� �������!� ��� ��+��	��

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

��������. 9���" �
� ���" �� 
�	�������"
�������� ��+��	�� �������� ��� �����
����
� �� �� �
����� �
�	", ���" �
�-

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

0 ��	��� ��� ���������� ��� 
��	���
������
�� 
�	��������� �������!� 
��
����� �
�����" 
�� ��� 
��������� �


	"#��� ��� '�	!���������� 
������
����	��" �
� ��� '-�, �
�� ��	����� T"��
6���� �!� 8
������� 9�	���������

1������!�. <� '��-� �
��"�����

��	���	��� ���� '-� ������" �� ��

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

����������� ����� � �
�	 � ����. ��
�������� ���� 
����� �"�� �����"�� ���
���� �� �������	������  ���� 
	������ �’

���" � �! ��� ����������� ��� '-�
(www.ecb.int). 0 ���������� ������
��
�
������� 
�	��������� �������!� ���

��������� �
��������� �
������������
�+��. 3������� 
	����������� ���� �
���� 	!�� ��� ������
�� �� 
������ 
��

�
�����������" ��� 
�� ����" (����	�

������ ��� ��	" ��� �����"��).

1.8 ������������� ��� "������
����

0 ����
!
� ��� ��	� ���
��� ���
������	
�� ���� ��
"���, 	������ ���
���
���� ��� �	�����
�	"� �� ��� ��

4 �� ')�!�� ��)�	�� �	���� �'��� %�� ����	� ������� ��!
)����!���'��� ��� ��� ���	���� 	�� )��	�&���� �����%���
�����!���	#� ������'�� ���� ���������� ��! 	�� ��� %	)���
�'���� ��! 	���������� ��� �� �� ���� �����!���	& ������'�
	�� �����'5����� ��� �#���� �� ��'��! .
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(��� ��� ��	�. 8��� ���+�� 
�� ��


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

�"���� �!	�� 
�	��� ���"����� ��� ���

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

� ��	!� ��	��	�� �
���� � ��
� ��	!��
�!� �	����	�����!� ������	����
��������!� ����� �!� �	�
�(�� ��� (����

��� ��	�. 0 �������	���� �	����	������
����� ��� (���� ��� ��	� �����  ����� ���
�� �������
 � ��� � ��!	�+���� ��	 !�

!� ������ �
��	���. J
"	��� �
����
��#������� ��
� ��	!�� ���
�	����	������� ��������"����� ��

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

��" �� (��� ��� ��	�.

8� ��� ��
���	� ���
���� ��, � �
�	"

����!���� �
���
�	"� ��� (���� ���
��	� 
�	������� �����!��, �
!�
��	��	�� � ��������� �+#��� �!�

�������	����� �������
�� ���� �
�	"
����. 1�� 
������ ��� 
	��
"����� 
��

�	��� 	! ���
����� ��� �
�	"�

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

	�
	���� 
�� ���#���� �
� ��� ��
���

��� '�	!
�M��� �	�
�(���� <���
������
��� ��� '�	!
�M��+ 1���������
1���!���� '
���
�	"� �� ���
� ��

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


	����
	���� (“general collateral”) ���
(���� ��� ��	� (�
������ �����	"� Eure-
po). 8��� � ��
�� ���� �����	"� � ����

�� ���+ �� ="	��� ��� 2002.

D��� ���	" ��� �
�	" �	���
	�����!�

����!� (
.�.  ����!� 
	������!� ���
6�������, ��
�	���� �	��
	"�!� ���

����
�������� ����� ��!�), � ��"
��#�

��� 
�	�� ��� 
�	��	��� �� �� �� ��
�� "��� ������� ��� �	�����
�	"�. 0
�
�	" ���� ��	����	�(���� �����

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

	����������� ��� ���� �
��	�� �
�	".

*�����, ��
! ��� 
������ �"��� 
��
��#�� ��  ����� ��� �	����������� �
�
��� �
�	", ������(�� �� ��#"����� �������"

�  ����� ��
�	���� �	��
	"�!�.

<� �	����	������� 
�� ���	�+� ��


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

��� ����� �� ������(��� ��������� �+#���
�� 2001. 0 �	����� '
����
��� -���	����
�	�
�(�� ��� �	"
�(�� 6������

6������������, 
�� ���#���� ��� 8
	����
2001, ��� ��#� ��� ���
 	���� ��� �� 47%
�!� �������
�� �� �#!�	��������	���"


�	"
!
� �
�����!� 
�
�����!�  
��� ��
��	�. 0 	��������� ��� �
�	"� 
	"#�!�
�������
�� �
�����!� ����������, ����#+

"��!�, �� �� ����������� �	��� ����+ ���
�������� ��� �
�	"� �� ���
� ���
������"����� ����+�!� ��� �� ��>� � ��!�.

< '<$)8 ������(�� ��  ��� ��#�������
�
���������� !� ������� ��� �
�	"�

	"#�!� �������
�� �
�����!� ����

�� 	��. 3�� ��� 
��+ �	���
	�������
��"	�����, � �
�	" 
	"#�!� �������
��
�
�����!� ����(���� ������ �
���������"

�’ ���� �� �
������ �����	"�.

2 )�� ��� �*�����
����� ��� ��2�#*�� �,� �*�����
�����-�
#��&����,�

�� '�	!�+����� ����� �	����� �� ��� ���
��� �� ������	�(���� �� �������
�����"
���� ���� �!� �����������!� �	����-

����� ��� ''.

2.1 )�� ��� �*�����
�����

�� 2001 � '-� ��� 
�	�� �� ���� �
�	"

������"
����� �� ���� ��� 
	!��������.
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)������ 8

-���
,	
 �	������
 ����	��
 '	�� ��
 ���'�������(
 	��&(
	�
 ��

11�
  7	��	')�,�� 2001

$� �	�9��	������ ��������� ��� 11�� #����9�	(�� 2001 ���� A;  �(��
 ������9�
�� ��
������ "��

��� �	�9������������� �"�	�� ��� ���"���
 ��� 9�"���� ��
�	���� �	���?�� ��� ���9�� 
� �	���!


�� �
�	"���� "�� 
� ���	(6��
 ��
 �9��� ������	"(� ��
 �"�	

 ���

. =�
 �9�	� ��� ��(�����,

�� 7�	��!���9� �
���(
��� ��� �(
�� �	���9� 
� ���	(6�� ��
 �9��� ������	"(� ��
 �"�	

 ���


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

#!93�
� 9� ��
 �
���(
��� ���, �� 7�	��!���9� ���
�	"��� �!� �	�6��� 	!�9���� ��


�	����	�
��
 �����9�
���
 ��� 	����������, 9� ��� ���(�� �	���3�	� 	���������, ���� 
��� 
�

�6�9���
��!
 �� �6��(6��� ��� �	�9���"�	� ��� ��	
.  ���� ���
�	"�����
 �� �
����	������

�	�6��� 9� �� ��������(� �������� ��9��	��(��, 9� ����9�	�
 �����
�
��9� ��� ���	���� 9(��

�9�	��. <�� ���� �!� �	�6��� �3�	9������ �����	� �������� 4,25%, �� ���(� ��
������ 9� �� ����

���!�
 �������� �������� �	��3�	�� ��
 �	�6��
 �!	��� �
��	�9����������. #��
 �	
�� �	�6�,

�� �	��3�	�� �
����
 �� 69,3 �����. ��	
, 9� �� ��99����� 63 �
����9�����9�
�
. #�� ��!��	�

�	�6�, 45 �
����9�����9�
�� �������
 �	��3�	�� ��
�����! !E��� 40,5 �����. ��	
. A 7<=

���
���(��� ���� ��� �	��3�	�� ��� ���� �!� �	�6���.

7���� ��� ��
 ��	��� 	���������� �� ��	
, �� 7�	��!���9� ������� ��� �	���?�� ��� ?

�� ���

��	
 
� ���!E��
 ��� ���("����� �
�"��� 	���������� �� ����	�� A;  �� ���(�� �	����E�
 ���

�	����9��� �����
�
��9�! 9� �	��9�
�� �
�����	(�	��� �	���?�� ���� ���� A;  ��� ��� ��


��	���9(� ��
 �9�	���
��

 �	���?

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

�
�"��� �� 	���������, �	�"9� �� ���(� �"�
� 9�
� �3�! �������
 �� ��	���F��� �	�9������	�����

�"�	��. G�� 
� ��	�����
 ��
 ������!9�
� 	��������� �� ����	��, � <�
�	��� =	���?� ��
 A; 

��� � 7<= ��
�E�
 ��93�
(� �
�����"�� 
�9��9���
 ���� 12 #����9�	(��. H���� ��� ��93�
(��, �

7<= 9��	�!�� 
� �
������ ��� 50 �����. ���. A;  ��9��
�
��� ���������� �� ����	�� ���


$9����
����� =	���?� ��� %��� @�	���. #� �
�����"9�, � $9����
����� =	���?� ��� %���

@�	��� �� ��9��
� �� �����9� �� ��	
 ���������9�
� ���
 7<=. A ��93�
(� �
�����"�� ���6�

���� 13 $����	(��.

A 7<= �
����� ���� ����	(�
 ��� ��
 ��	���
� ��������
�� ���� 12, 13 ��� 14 #����9�	(��. =�

�	
�� ���� ��� �
����� ���� 12 #����9�	(�� �
���� ��
����� �� 5,4 �����. ���. A;  ��� ���6�

���� 17 #����9�	(��. A ��������
�� �
�����"�� �	���9��������� ��� ���� ��� �!� ���9�
��

�9�	�� "�� �	�6��� �
�����"�� ���	����� 9(�� �9�	�� ��
�����! !E��� 14,1 �����. ���. A;  ����

13 #����9�	(�� ��� 3,9 �����. ���. A;  ���� 14 #����9�	(��. $� ���������� �� ����	�� �����-

����
 ���� 7�
<= ��� 7�	������9���� ��� ����� ��� �	���9���(���
 "�� 
� ���!E��
 ��� �
�"���

	���������� �� ����	�� ��
 �	���?

 ��� ?

�� ��� ��	
.

#�� ���(��� ��� ��6�9�
�� ������������ ������� 9� ��
 ����
�9(� ��
 A;  ��� ��� ��"���9���

����
�9(�� 9��� ��� �	�9��	������ ���������, � $9����
����� 7���	���  
������  "�	�� 9�(���

�� �������� ��
 �9����
����

 ��3���(�
 ���� 17 #����9�	(��. #� ��
��
��9� 9� ��
 ���3���

����, ��� ��9��
�
��� ���E� ��
 ����
����� �� "�"�
��� ���� A;  
� ���	�����
 ��


�9������!
� ��� ?

� ��� ��	
, �� 8��������� #�9��!��� ��� 7<=, ��(��� ���� 17 #����9�	(��,

9�(��� �� �������� �������� �	��3�	�� ��
 �	�6��
 �!	��� �
��	�9���������� ���

7�	������9���� ���� 50 9�
���� ����� ��� 3,75%. ;�	�9�(��, ���3�	�� ����� ��
�	���� �	���?��

9�(���
 �� ������ �������� ���� ���� 17 ��� 18 #����9�	(�� (���������� ���
 ��
 ���3����



�9��9������ ��������� ��� ���3����
 �� 2001 ��. ��� <�3����� �).

#��
 ��9�� ��� ��
����"9����, � ����(9��� ��� ����	(�� ��� �	����E� �9���� 9��� ���

�	�9��	������ ��������� ������ �
��
�� ��� �
����!9���� �
������ ������� ��� ����
��� "��
.

#�� ���(��� ��� ��93�
(�� �
���	��
������ 9���6! ��� 7<= ��� ��� =	���?�� ��� ����
(��, �

7<= (��� �����"9�
�� 7�
<= ��� ?

�� ��� ��	
 ��� �
�	"�!��
 "�� ��"�	���9� ��� 7<=)

�"�	���
 ��	
 �
�
�� "��
 ���� 24, 26 ��� 27 #����9�	(�� "�� ��
 =	���?� ��� ����
(��.
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*�����, ���� 24, 26 ��� 27 1�
����	���, �

'-� ��� �
���
� ��� '��-� �����	
����

	"#��� ���� �
�	" ������"
����� 
��
��
�	����� ��� �	"
�(�� ��� )�
!����

�+��!�� �� �� �+����� ����
	���
�����
����#+ ��� �� ��
! ��	+����� ��� ��� '-�.
'
����, ���" ��� �	����	���� � �
�� ����

���� 098, � <���
������� �	"
�(� �!�
098 ��� � '-� ����>�� ����!���
�������
�� �
�����!� ���� 12 1�
����	���,

� �
��� �	�����
������� ���� 12, 13 ���
14 1�
����	��� (��. 9������ 8).

1��� 15 $����	��� 2000, �� 6���� �
$���������� ������ (6$�) �� �	��� ���
������ ��� '-� 
�� �� 
���� �������� ���

�"����� ������� �	���������
�����!�"�!�, �
��	 
�����  ��� ���� '-�
�� ������ ��� �� ���+���� �������
 � ��

��	��-� �� ��� 6$� ��� "�����
�������� ���� �������� �������
�	��������� �����!�"�!�. 6��	���

����!��� ����#+ ��� '-� ��� ��� 6$�
�
�
	"�� ��� 8
	���� ��� 2001 
�� ��
������������ �  ��	#� �������
�� �
�

������� �	��������� �����!�"�!� �
� ��
6$� 
�� ��
�	����� ��� '-� �� "�����
�������� ������� �	���������

�����!�"�!� (��. -��"���� V). 0 ����!���
���� ���	
�
������� ��� ��	" �� 2001.

2.2 +� �*�����
������ #��&2���� ��*
�*�,�*��������

1�� � ��� ��� 2001, �� ����	"
�������
�����" ���� ���� ��� '-�

�� 	������ �� 46,8 �����. ��	�,  �����
43,5 �����. ��	� ��� � ��� ��� 2000.
0 �������� ���� 
	����� �
� �	���


�	"
�����: �� ���������� �������
��-
����� ��������!� �
� ��� �	"
�(� ���
'��"��� ���� '-� ���" ���  ���#� ���

'��"��� ��� (��� ��� ��	� ���� �	��
���  ����, �� �������� �
� ������ �
�
�!� �������
������� ��������!� ��� '-�

��� �� �������� ��� �
�	���� �#��� �!�
�� ��
! �������
������� ��������!�. 0
'-� �
�	�� �� (������ �
� ��� '��-�

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


�	"
!
� ��������� ������ (-���������

('-) �	��. 1010/2000 ��� 1��������� ���
8�� =�L�� 2000 ������" �� 
�	��� 	!
������� � �������
������� ��������!�

����
�� ��������� ��� '�	!
�M���
-���	���� �	"
�(��).

�� 6��������� 1����+��� �	��� ��� ��"
������� �������� �!� �������
�������
��������!� ��� '-�, �� �
���

�
�����+���� �
� �	���, ���"	�� 098 ���

��� )�
!����, �+��!�� �� ��� ��� 
�	�
� ������� ��������� ����#+ �!�

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

���
���. 6�� 
������ ���	
��
���
	�
�"����� �!� ������"�6!� 
��
�
�����+� �� �������
�����" ���� ����


�� �
��������+� ���
�+�, ���� �� ���

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

��� '-�. D
!� 
	��� 
���� ���� �
�
26 1�
����	��� 1999 1���!��� P	���+
����#+ �!� -���	���� �	�
�(�� (Central
Bank Gold Agreement), � '-� ��� 
	� ��
�� ������� ������ ������	��� �!�
��������!� �� �	���. -"�� ����	���

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

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


	���	 ��!� �	���+.

<� '��-� ������	�(����� ��

�������
�����" ���� ���� ��� '-�
�+��!�� �� ��� ����������	��� 
	��� �
��� ��� ���
��� ��� '-�. '
����,

������	�(����� �� ���" ���� �����-
��
�����" ���� ���� ���" ��� �	��� ����,
���", ������ �� ������ � 
	"#��� ����

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

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

D��� ���	" �� �������
�����" ���� ����
���� ��� '-� ��� ��� �!� '��-�,
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�������+����� ���� ���������� ��� '-�

(www.ecb.int) �� ������� �"�� ��� ��  ��
���� ��� 	���, �+��!�� �� 9	���
�
6�"����� '������ 9��	���	��� ��� 6$�,

�������� 
�� �� �������
�����" ���� ����
��� �� 	��������� �� # �� ���������. 0
���������� ���� ���
��	���� ���


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

2.3 � ��� ��� ���� ����2

��� ��*
�����*&�� �� �*�,�!����� 
�� ��
#��"������ �,� �*�����
�����-�
#��&����,�

0 ������	��� �!� �������
�������
��������!� ��� '-� �
����
�� ��� ��

��������(�� ���, ��" 
"�� ���
��, � '-�
 ��� ��� ��"���� ���  �� �
�	� � 
����
	������ 
�	!� 
�� ����� 
�	���"����

���� �
�	" ������"
�����, �"� ��� �
���
�� �	���� ���
���� �� 6���������
1����+���. 3�’ ����, � 	��������� ��� �

���"���� �
�����+� ��� ����� �

	�U
�� ���� 
�� ��� �
 ����� �!�
�������
������� ��������!� ��� '-�. J
�

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

����.

<� '��-� ��� (���� ��� ��	�

�������"����, �� �
�����	!� �� �"��, ��
������	��� �!� �������
�������
��������!� ��� '-�, �+��!�� �� ���

����������	��� 
	��� � 
�� ��� �
���+����
��� �� ��� ��	���
��� ��
�� ����
�����	"� 
�� ����	�(����� �
� ��

6��������� 1����+���, ����� ��� �� ���
������� ��
�� ���� �����	"� 
��
�
�����(���� �
� ��� '����������

'
��	�
� ��� '-�. 9�	"����� �� ���
�������� ����#+ �!� ������"�!�, � '-�
�	�(�� � ���	�� ����� � 
�	�� �	��� 
��

��� �
 ����� �!� �������
������� ���
��������!�. 9	����, ��� ��
�� ����
�����	"� �+� �
�
 �!� (���. ���

��	���
��� ��� ��� ������� ��
�� ����
�����	"�) 
�� �"�� �������, ��+��	��, ���

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

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

� ��	���, �� �	�� ��� ���������������

���!����+ ����+��� (��. -��"���� )))). 1��
��� ����, �� '��-� �	�����
���+� ��


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

������	�(����� 
�� ��
�	����� ��� '-�,
�
� ������ 
�	�����+���� �
� ��� '-�.
D��� ���#"
��� ��� �
������� � 
	"#���

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

����������������� ��� '-� ���� ��������
�	�����
���!��� � �
�	 � �� �
�	�+� ��
����	����� ��� 
	"#��� 
�� �����	
�+� ��

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

�� �����	
�+� ���� ������	�(����� �� ����
�������
�����" ���� ����.

8
� ���  ��	#� ��� ���	��
�� ���, ��

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

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

����+���. 1+��!�� �� ��� 
�������
���+	����� ��� �"������ �!�
�
��������� � �!� ��� �� ���
� ��

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

	�
	������(���� �
� �� 
	��� �	�����

��� 2002 �� �	�����
�����+� ��� ��
��������� ����������� ��
��	!��� �
�
����!� ��� �	�����
�	"� ��� �����
!� 
��

�� ������	��� �!� �������
�������
��������!�. '
����, � '-�  ���
�����	�
������ 
�	��� 	! ��� �
���+����

��� �
� ����!� �����	�+ �����������

	��������� �>���� 
�������� �������
����� ��� 6�������  ��� ���� ��

�����!��� � �� �� ����+���/�
������ �!�
��	��������!�.

� ���, � ������� ��"
��#� ��� 
�������
������	���� ����+�!� (��. -��"���� )))) ���
�� ����
 � ��� �+����� 
��	���	����

(�� ��� ����
!
� � ��  ������ ���
���������� ������	���� ��	����������)
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��� ��� ������ �����	�!�� (�� ���

����
!
�, ����#+ "��!�, ��� '�	!
�M���
1+������-9�������), ������ ��	�� ���

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

T������ ���
�� ��� ��������� ��� '-�
����� �� �
���� ��� �
��������� ��� �� ���

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

�� �����	�����  ��� ���"������ ������
���"�����. 0 '-� 
	������������ ��
�	���� ���"���� 
�	�
�� 4.000 ����. ��	�.

�� 2001  
���� �+� �#�������!���

	������� ��� ���� ���"���� ��� '-�.
9	����, � '��"�� ������ ��	� �� ��	����

��� ��� ���"���� ��� '-� ���" ���  ���#�
��� ��� (��� ��� ��	� ���� �	�� ���
 ���� ��� ��+��	��,  �� 
������ �!�

��������� ������	
���� ��	��� ��� '-�

�� �� 2000 ����� 	���� ��� 
�����
�
���������.

�� �	
��� ��>�!� �
��"��!� ��� '-�
����	�(��� � ���	�� ����� � 
�	�� �	���


�� ��� �
 ����� �!� ���!� �������!� ���
���� ��	!
�M� � �
�	 � �����
!�:

	����, �� ��	���
��� ��
�� ����

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

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

����+���. 0 '-� �	�����
���� ��

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

��� �
����� ��� ��	���������� ���.

'� �>�� ��� ���
�+ �!� ���!� �������!�

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

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

��� (���� ��� ��	� ��� �� �	��� �� "���
�>���� 
�������� �����
� 
�� ���+-

������ �
� ���"����. <	��� ��


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

�
� �� 1999. *� ����� ��� ��������� �
 -
������ ��� �"������ �!� �
��	�
���

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

	�
	���� ��������� ��������+ ����!�

�� �� ���� ���"���� �� I��	��"	�� ���

2001.

J
"	��� �
���� � ���"��
�� �!� �
�������

������������� �!� 
�� ��� �
 ����� �!�
���!� �������!� ��� '-�. < ���"��
��, ��
��� ����	������� �!	���" �
� ����

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

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

	������� '�	!
�M��� 1+������-9�������,

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

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


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

������������ 
�������� ��� 6���������+
1��������� ��� '-�. %���, 
	����� ��� ��
�
�������� � ���		�� ��
����������


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

	���������� � ���� ��� '-�,

�����	����� �� ��
����� «1����� ������»,
���.  ��� �����	�� ������	
���� ���
�!	���#���� ����!	����� ����#+ ���

�
�	����� 
�� ������	�(���� �� ����
���"���� ��� �!� "��!� ���"�!� ��� '-�.
'
�
� ��, � '-� ��������� ������"


������� 
	�� 

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

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

�� �� �
�	�+�� ������ �!� ��
�	�������� ��� �����(����� �� ��

����������� 
�������.

�����!�� ��� 
������ ������	���� �!�

�������
������� ��������!� ��� '-�.



'��"��: 3��
"�� �!��,� �������
��44���,� ��� 5#�*4�
���!�,��� +������
��44���,� ��� / �-� ��� 

+������� ��� ����#�� ���� /&��� 



�������� 
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<� �
�	����� ��� '-� 
�� ������+���� �� �� ������	��� ����+�!� ������	�(����� ���


�	��������+� ���� �	���������������+� ����+���� 
�� �������"��� "���� � '-� � ��
'��-� ��� '�	!���������� 
�� ��
�	����� ���. 0 ������	��� ����+�!� ���� '-�

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

�
������� � �	
�����. < 
	���� ��� �� ���	" ���� ����+���� 
�� ���� ����� �� ���

	"#��� ������������ 
�������� ��� '�	!���������� (��	�!� ��� 
�	����
�������	����� 	���������� ��� 
������ ��� TARGET). < ��+��	�� ��� �� ���	" ��

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

1 )�� ��� ������������ ���������

-��" �� ���� 	
��� 
���!����� 
	"#�!�


�� ���� ����� �� �� ����������� ���

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

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

�
��	������ ��� 
�� �
�		 ��� �
� ���

�	������� 
���!��. < 
���!����� �����
�������� 
�� �������!
�(�� �� '�	!-

�+����� ���	�"(���� �� �� �	��� �
�	��+�
���"�����. 0 �	��� �
�	��+� ���"�����
�
�������� �� ���� ��� 
���!��� � 
	"#���

��� '�	!����������, �+��!�� �� ��
H	�	� 18.1 ��� -����������+ ��� '1-�.

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

���� � (����� ����� ��� 
�� ��
�#���������� ��� �������	��� �!�

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

�	�������" �������� 
�� 
�	 ������ !�

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

'�	!����������. �� �	���	�� ���"

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

.�
! �!� 
�	���	�+���!� �����	��
����#+ �!� �	����-����� !� 
	�� ��

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


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

	"#��� ��� '�	!���������� ����	�������
�� �+� ����
�	���. <� ����
�	��� ��� �

����+���� “
	��� �������” ��� “��+��	�
�������”. 0 
	��� ������� �
���������

�
� �	��
	��� ���
	�
����+���� ��

�
����� �
�	", �� �
��� 
��	�+� �	���	��
�������������� ����	�(����� �
� ��� '-�
��� ����" 
�� ��� �� (��� ��� ��	�. 0

��+��	� ������� �
��������� �
� "���

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

���� ��) �� �
���  ���� �������	� �������

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

�� �	���	�� �������������� 
��
���	��(����� 
�’ ���" �� 
�	�������"
�������� �
� ��� ������� '��-� �
��������

����  
�	��� ��� '-�. 6�� 
������ ��"�	���
����#+ �!� �+� ������!� ���� ���	" ���

������� �!� 
�	��������� �������!� �

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

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

	"#��� ��� '�	!����������.

1.1 )������ #��"������� ���#!�,�

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

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

�� 
�	 ������ !� ���"���� ����


���!��� � 
	"#��� ��� '�	!����������,
�� ���
� �� 
	������+���� �� '�	!-
�+����� �
� ��� ������� �	���������-

������� (����� �"�, ��
! ���������

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

�� 
�	���������� ���"�����. 8���
�������� ��� �� '�	!�+����� �	�����
����
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��� ���"����� 
�� �� �
����������� ��

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

� �	� �� 
��� ����+�!� 
�� �� ����
�� '�	!�+����� ���" �� 2001 ����
�	���" 
�	���	��, 
�	���
 � �
��������,


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

��� �, ����� ��� 
	������� �

������.

������� 	�
��




9	����� ��� �� �
��+���  �� �����
�������
�
�
��� �� 
��� ����+�!�, �� '�	!-

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

�	�� �	��� �
!� � �	 ����� ��� �

�������� �# ��#� �!� ����� ��� �
������������" ����. 3�� �� �
���
����+�
�� �
����+����� 
�	���
 � �
��������

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

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

�	�����
���+���� � �	� “���������
(�����” (value at risk). 1�� 
	������
� �	� 
�� �	�����
���+���� 
�� ���

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

������"��!� �	���� (stress testing).

'���� �
� �� �	���" 
�	���	�� 
��

���	��(����� ��� 
���� ��� 
���!���,
�� '�	!�+����� ���	��(�� ��� 
�	���
 �
�
�������� ��"��
� �� �� ����� ���


�	��������+ ���������, ��� ���
�� �����
��"	���� ��� �� ��	����	�����" ���
������	�����. 3�� ��� ���	��
� �!�


�	���
�� �
��������, ����	�����  ��
��
���	�� �� 
������ �
� ��� �
�	���
�#�� ��� 
�	��������+ ���������. �� 2001

�� 
�	�������" �������� ��� 
	����
�������� �����"������ �� �	��� ��"���
��"��
� �� �� ���	��(����� 
������


�	���
��: �����	�+ �
�������, �����-

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

������� �
�������.

<� 
�	���
 � �
�������� 
��

���	��(����� ��� 
�	�������" ��������
��� ��+��	�� �������� ���������+� ����
������+� ����+���� 
�� ���� ����� �� ���"

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

��� 
	���� ��������. �� �	���" 
�	���	��
��� � ���������� �"��>�� �����	��
�
�������� ���	��(����� ��� 
�	�������"

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

��+��	�� �������� �����"������ �� 2001
�� � ���	�� ��"��� ��"��
� �� ��
���	��(����� 
������ 
�	���
��, ��

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

��� ��	����	�����" ��� �� 	��������"
����: ����� �, �	��
	��� 
�	��	��� ���

	���������� ���
	�
����+���� ��
�
����� �
�	", �	��
	��� 
�	��	��� ���
	���������� 
��  ���� �����" ��	�-

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

�� 
�	�������" �������� �
���������
������	��" ��� �� '��-� �
���
�(���
������	��" ��� �
����+���� �#�� �!�

��������� ����"������ �
�>� ��� �	� �
�
�������� 
�� ����	�(����� �
� ��
'�	!�+�����. <�"��� � �#�� �!�

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

���������� �"��>�� �����	�� �
���-
�����. <� �����	 � �
�������� ���+-

������ ���� �� ��� 
�	��� 
	�����!�


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

����� ����������

9	����� ��� �� ����	����� � �#�� �!�

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

'�	!���������� ���	��(���� ��� ���	"
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�
� �	� �. 3�� �� ���
	�
����+����


�	�������" �������� ��� �!� �+�
������!�, �� '�	!�+����� �������"(��
��� ��
���	�� �� �
�	" !� “�
�	"

�����	"�” ��� �	�����
���+���� �� ��� �
����� ��� �
�	"� �+��!�� �� ��
� ���� “�
�������� �� �"�� ��� ��� �

��� �
�	"�” (marked-to-market). ��
'�	!�+����� �	�(�� 
��� ����� � 
��
����
	��!
������ ���� ��� �
�	"�

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

�	��������+ ���������. '"� ��������


�	������	�� �
� ��� ��� � ���� �
�	"
�����	"�, �	�����
������� � ��������	�
����#+ ����� (�����!� � ���� (������).

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

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

'�	!�+����� 
������ ���	��(�� ���
��	���
��� “�
�������� �"��� ����-
������+ �+
��” (mark-to-model), �
�� �
�

��� 
�	�+�� �#�� 
	��#����+���� �� ���-
������ � ������� � 	� �. 0 
	��#������
���� ����(���� �� ��� ���"����� ���
+��

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

�
�>� � �! �!� “�������� �����	��
�
�����!�” (credit spreads). �� �
�
���
��� ���	���� �� �������� �����	"�

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

���" �
� ��"���� �!� ���� ���!�

��	���	��� ��� �
�	"�. <� ������ �

�����	 � �
�����!� �
�������� �����"

����  
�	��� ��� '-�.

1.2 / ����
��� ����,����! ���#!��*

�� 
�	�������" �������� 
�� �	���-

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

	"#��� ��� '�	!���������� 
	 
�� ��

��	�+� �>��" �	���	�� 
��������. -��"

��� �#����
��� ��� 
�������� �!�
�	��
	"�!�, � '-� ����"��� �
�>� ����#+
"��!� ��� ���� ����� �#����
����� �
�

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

������" �	���	�� 
�� �� �
�	�+��� ��
�#���������� �������	� �>��� 
	�������
�!� �����!� �!� �	��
	"�!�, ���
�-

	��������� �!� ��� �

����!�. �� '�	!-
�+����� ��� � ����� !� ���"����
�	��
	��� 
��  ��� ������� � �

����� �

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

0 
������� �!� �
������� 
�	���������
�������!� 
�	������������ ������� ����

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

0 '-� 
�	��������� ��� �#����
���

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

����� ���, �
� ���	�+ ��� ���	��, ��
������� �	
������� �#����
����, �� �
����
�#��"(��� �� �����" 
�	�������" ��������

��� ��+��	�� ��������.

2 ����#*���2� ��
�����

1�� � ��� ��� 2001 � '-� �� ����  ��
��	�����"��� �������
������� ��������!�
�#��� 46,8 �����. ��	�, �� �
��� 
�	��"�����

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

�� ���� ���� ��� '-� �� # �� ���������
����� !� �
� �� 
������� ���	��� �� ��
���"	�� 098 ��� 
��� )�
!����. ��

������	�(����� �� '��-� 
�� ��
�	����� ���
'-�. �� �� ��
! ��	�����"��� �����-
��
������� ��������!� ����� ���’ �#����

��	�����"��� 
�	���"��!�.



99���� ��  �	
���  �
�  •  2001

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

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

�� ���� ���"���� ��� '-� ����� ���	��� ��
�� ��	� ��� �� ������	�(���� ��� ���������
��"�� ������	���� ��	���������� ����

'-�. 1��
�� ����� �!� �
���+��!� �����
�� �
�� 	��� 
	������� 
�� ��� �"��>�
��� ������	
���+ ������� ��� '-�.

0 ���������� ��	!���� ��� � ���� ���� ���
'-� �#�	������ �
� ��� ���"�����

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

������	���� ����+�!�.

�� ������� ����������� 	�
��




�� 
������ ������	���� ����+�!� 
��

���� ����� �� �� ��	�����"��� �
���+��!�
��� '-� �
��������� �
� �	��� ����� ������
����������:

• �� � �
��� ���������+ 
������� 
��
����	�(�� ��� ���"����� �������� �!�

�������
������� ��������!� ��� �!�
���!� �������!� ��� '-� ����#+
�!� �
�� 	��� 
�	��������� �������!�.

1�
���	�� ��, ����	�(�� ��� ��������
����#+ �!� ������"�!� �!� ��	��-
������!� ��������!� ��� ��
���������

�����	"� 
�� �"�� ��	�����"���.
• ��� ��"���� �!� �
��������� �
�-

����!�.

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


������� ��� �����!���	#� ������'��

0 ���������� ���� 
	�����	�(�� ��
� ������ �������� �!� �������
�������
��������!� ��" ������� ��� �� � ������

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

3�� ��� �#����
��� ��� ��������� ��"

�������, �� �+� ������� 
�	"
����� 
��
����"������ �
�>� ����� � 	��������� ���
� ����
�	". 0 
	�
������ ��������


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

���� ��
�������!� �����	"� 
�� �"��

��	�����"���.

1��
�� �!� ��	���
���� ��
�������!�

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

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

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

�
������ � '-�. <� ��
��������� �����	"�
 ���� �	����� ������� 
�� ��� �
�������
��� '-�, ����� ��� ��� ����� �� �+	���


	�����	������� 
�	"
����� �!� �
�-
����������!� �
�����!�.

=� ��� �������� ��" 
�	�������� ��������
�
��������� � ��
����
����� �!�
�
�����!� ��� 
������ �!� 
�	��	�����

�
� ���� �
����� ������	
�� � '-�. <�
��	���
�� � ��
��������� �����	"�
�
���#��"(����� �"�� �	���. 3�� ��� ������

�
���# ���� ��� 2001, ���
�+������ � ��
��������
��� 
�� ��� �������� �!�
����������!� �
�����!� �"�� ����
�	���


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

��������
������ 
�� ���#������� 
	��
������������� � ��
�� ���� �����	"�.
'
�
� ��, � ���
+�� �
�����!� �"��


�	��������+ ��������� �����"����� ��

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

��������� ��" 
�	�������� �������� �
 -
����� �� �#!��	���+� ��������+�.

0 
	�� 

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

���� 
��

��������� � '-� ���� ���	" �� ������	���
����+�!�.
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1�&�!�� ��� ����)!��	#� ���)�����

<� ��" �	�����, �#"���� ���  ��� ����+����
�!� �
��������� �
�����!� ��� �!�

������� ����+�!� 
�	����"(����� ���
6��������� 1����+��� ��� ��� '����������
'
��	�
� ��� '-�, ����� ��� �����

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

'�	!����������. <� �
������� ��� ��
�������� ���	�+���� �+��!�� �� ���
����"���� ��� %�!��� 6�����	���� ���

%	����� '
���+��!� (Association of
Investment Management and Research –
AIMR). <� �
������� � �
�������

����+����� �
���� 
	����� ��� ��
����
����+� �� 
�
 � �!� �
�����!�
�����. �� 2001 ������ �������	�


	����� ���� �# ���� �!� 
�	��	�����
	���������� 
�� ����
"
���� � ������	���
���� ��	���������� 
�	���"��!�. D���

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

�������� 
�� �
�	���� � '����������
'
��	�
�. <� �
�������� ��� �
����
"
�����  �� �	���� ��� 	����������


�� �� 
	 
�� �� �����
������� ����� ���
�� ������"����  ������. <� �����	���	��
�
�������� 	���������� ���	�+� �����

�� �������
�����" ���� ����. '����
��������� 
�� ��� '-� �� 
�!	�(�� ��� �
�-

�!�� ����� �!� �
��������� �	���	�!�

	����������. 3�’ ���� �� �
���+���� ���
��
�	������� �� �"
��� ��!	����" �	��
�
������������ ���� �� ���	����� ��

������ �
� ��� "
�>� �!� �����
���!�
��	���, �
!� 
	��+
��� �
� ��� �	����
��� 	����������.

6%����� 	��&������ �%���� )����'���� 

	��)���� 	�� �!����"��� 

%���� ���
����� � �	� ������	����

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


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

��	�!� �� �"�� �� ��"	���� ���

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

“��"��� 
�	�����+�����” (tracking error).
�� ��"��� 
�	�����+����� �����  ���
�������	� �	������ �������, �
���� ���	"

��� ������� �
�	"� 
�� �������"���� ��
������	��� � ��	��������!� ���#"	����
�
� ��� 
�
� ��� ����+��� (�’ ����� ��

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

1��������� 
�	�� ����������� �
���� ����
��"���� ��� ����+��� �
�	"� ��"��
�
�� ��� 
�
 � ��� ����+���. 8���+ ���

������ �� 
��	���	��� �����+� ���� ��

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

0 ������ ��"�� 
�� ��	�� � '-� ��� � ��
��� ����+��� ��������"��� ����

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

��� 	���������. 3�� �� �
�	�+� ��
������"����� �� 
	"#��� ������	����
�������
������� ��������!�, �� ����-

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


	�U
�� ����. �� ��"����� �
����+����
�
�
��� 
������
����� ���������� �!�
������������� �!� ����	�(����� ��"��
�

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

��� ������� �����.
1��
��	!�����" 
	�� ��� ���� �����

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

��� 
�� ���
�+����� �
� �� �����
6�����	���� -���+�!�. �� 
���!���" �	��
����	�(����� 
�� ���� ������������� ����

��� ���� ������ ����#+ �!� '��-� ���’
�����
�� ��� ��	����� ���� �
� �!�
��������� �������!� 
�� ������	�(�����


�� ��
�	����� ��� '-�. D��� ��
����������� � �� ���� �� ���� �
��-
�	�� ���� ������������� ���� ����(�����

�� ���"����� �����"  

	���.
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3 6��������2� � ��� ��� 
�� �� 2002

�� 2002 �� 
	��
"����� 
�� �� �����!��
��� 
������� ������	���� ����+�!� ��� '-�

�� ���������+�.

9���!��� � 
	"#��� ��� '�	!����������:

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

��"���� ������" �� ��� �
�
�!�� ���
�
��� ��  ��� � 
	����� ��� T�������� 
��
��� -��������� '
"	���� ��� 
������ 
��

�� 
�� �� �+����� ���������. %�� "���
������ 	�� � �� �� �� �
��� �� ���������
� '-� ����� � 
����� ���+	���� �!� 
�
��


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

��� '�	!�+�����.

<� �
������� � �	
����� ��� '-� ��

������+� �� �+� ������+� "#����. 9	����,
�� �����!��� � �������
��� �!�
�
�����!�,  ��� ���� �� �
�	�+� ��

����
�(����� ��	�� ���	� �� ����� �� ����
���������� ����#+ ����� ��� �!� �
�� 	���
�#���#�!� ���� �
�	". =� ��� �	�
� ����

�� ��
��������� � �� �!� ��� 	!� (ex post)
��"���� �!� �
�����!� ��� �� �	
���
��>�!� �
��"��!� �� ���� ����

���+��	�� 
��	���	��� 
�� ��� ��������� �
�
������� � �
��"����. 6�+��	��, ��

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

���� ��� �	 ������ ���	��
 � 
��
�	�����
���+���� 
�� �� ������	���
����+�!�. 0 
�����	�� ���� �� ����-

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

�� ��
���	�� ���� ��������
��� �

�
�	 �. P"	� ��� �������� �� ����
��"����, �� �
�	����� 
�� ������+����
�� �� ������	��� ����+�!� ��  ����


�	������	�� �����	��� �� 
	��� ����
�#�� ��� ���������� ��>�!� �
��"��!�.

�����", �� 
	!��������� ��� � ��
�
��	 >��� ���� '-� �� �
��+��� ��
� 
���� ������ �
����� ��� 
�	"�����

�� ��	�� 
��	!� ���� 
�	��	����+� �
�
���� �
����� ������	
��. 0 ���"�����
������	��� ��� �	���������������+

����+��� ��� '-� ��� �#������(�� ���
���������� ���#�	����� ��� ��� ��	!����
���. 8��� �� �� ���	" ��� �����+�� ���

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

���. �� �����	��� ��� �����	������ �!�
�����. 1’ ���� �� 
������, ����� �����
� ������� ��� �
������������� ���

���"������ ������	���� ����+�!�.



T �
��: (��#�") � Luc Luycx ��� �� 7������� 8�4��4��������� ��*
7��
��* (7�* 2����), �"�#������ ��� �*�,��<��� 

�=�� �,� ���4��,� �*�- 
(�	����	") �2�4� �,� 2 �*�- ��� �� 
!=��� �������4� 

��� ����� >��������
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O��������2� � ��� ��� ���� ����2� "-���
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�� '�	!�+����� ��� �� '��-� �!� �����

��� (���� ��� ��	� �!	�� ��� ''
����	
"(����� ����" ��� 
������ ���
3�����+ 1��������� ��� '-� �� ���
� ��

����"���� ��� �����	��� ���
�����	������ �!� ����� ��� �+���� ���
''. 0 ������� �
����
��� �!�

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

�������� �!� �!	�� ����� �
������

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

������ ���� ���� ������ �����������

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

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2001 2001 2001 2001
�′ �	. �′ �	. "′ �	. �′ �	.

;	�"9�����  7; 2,5 3,0 2,5 2,3 3,0 1,2 2,0 0,9 1,2 0,7

������� ���� ������ ���
����������� ���: 1)

;	�"9����� �"�
	�� ?�����
��9��	���9��
�9�
�
 ��
 �����9���
 2,1 4,6 3,9 -0,5 2,5 0,8 -0,2 0,5 1,2 1,4

<���	�� �6�"�"�� 0,4 -1,7 -1,4 2,8 0,6 0,5 2,3 0,4 -0,0 -0,7

E
8=< 2,1 1,9 1,3 2,1 2,7 2,3 2,3 2,5 2,3 2,0

�������"��� ����
� �
� 9������ 3,3 3,5 3,7 3,1 3,8 4,2 4,3 3,8 4,3 4,4

<����� �	"��(�� �
� 9�
���
�	�F�
���, �!
��� ����
�9(�� 2,1 1,9 3,0 2,2 1,5 3,5 2,6 3,5 3,7 4,2

 �������	����� ��9

 ����"�9�
�

(�"��� ��� ���	��(��) -0,1 2,2 -2,5 -0,3 9,8 2,8 6,9 5,8 1,4 -2,3

���?!"�� �	�����

 ��
����"


(% ���  7;) . 0,1 -0,1 0,2 0,2 0,4 0,7 0,4 0,5 0,1

#�
����� ���������� 0,6 1,2 1,7 1,5 0,7 0,2 0,3 0,4 0,3 0,0

;������ �
�	"(��
(% ��� �	"�����! ��
�9���!) 6,3 5,3 4,9 4,8 4,4 4,3 4,4 4,4 4,3 4,2

8�9����
�9��� ��������9�
(% ���  7;) 2), 3) -1,0 0,4 1,1 3,1 2,5 2,5 . . . .

7
�����9�
� �����	���� �	���
(% ���  7;) 2) 65,1 61,2 55,6 52,0 46,8 44,5 . . . .

E������� �	�

 9�



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

 ������ ������

 �	����

 �9���"�

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

#�
����"9����� �����9(� �
�
��
��� ECU � ��� ��	
 4), 5) 7,36 7,48 7,50 7,44 7,45 7,45 7,46 7,46 7,44 7,44

 )������ 11

8����������'���, �	,��	
 ��� �� 2��,�
(������� ���������	�� ������� �, ���"� �#� �����$����� ���%������#)

��� �: Eurostat, ���&��'�� ��������, �(���# ����
�	� ��� ����������	 ��� �)*.
����	&��: ,� �(����	 ����������	 �	��� ���%&��� �� �� ��- 95. *� ����
�	� ��� ���  ��0*) ���� ��" �� 1995 �	��� ����������
��� ���	2����� �� �(������ �������� ��� ��� �	��� ����&� �����	���� �� �� ����
�	� ��� ��� ��0*) ��� ��
	2��� �� 1995.
1) E��������	�� ���#���.
2) 5�&� ��	2���� ��� ���(��� ��� 6#�����
�.
3) ���"����� (+)/ ������� (-) ������� ��� ������.
4) 6 ��� "��� ����"���.
5) 6��#��� �(����� ���	������ ��# ECU � 
�� �� � ��� ��� 1998 ��� ��# ���$ ��" �� 1999 ��� ���#.

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

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

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

�����	��� ��� �����	������ �!� �����.

�����

0 ���������� ��"
��#� ��� 6����

�
��	��+����� �� 2001, ����� ��

	�
������ 8'9 ��#����� ���" �����
1,2%  ����� 3,0% �� 2000 (��. 9����� 11).

8��� � ����������"  ����� �
��	"�����

�	�����"��� ��� �
��	��� ���� �+�����
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�� ���� 
��#�� �� ��	� �� 6�� ��	�� ���

1999 ��� ���� 
	���� ��� "���� ���
����������� �	����	������� �� 2000. 0

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

�#��� ����, 
�
���� 
�� ���� ��� ����,
��� ����� �� ��� ����  !� ��� 1,5
����������� ���"�� ���� �
��	"����� ���

	����+ �+#���� ��� 8'9 ����#+
6�����	��� 1999 ��� 2001. < 	�����
�+#���� �!� �#�
!
�� �
���	��� �
�

11,5% �� 2000 �� 3,4% �� 2001. ������	���
��!� �
��	��+����� ��� � �+#��� �!�
����
!
��, ��� � ������� �!� ����	��

�#�
!
�� ���� �+#��� ��� 
	�
������+
8'9 �� 2001 
�	 ����� ������ ���
���������. 0 ������(����� �+#��� �!�

�#�
!
�� ��������" ��� 
��+ �>�� �
�#�
!
 � �����
�����	��� ��� � (�����

�� �#�
!
 � ��	���������� 
	�M���!�

��� ���	���+ �	 ���� ��� �
�	�"�����
�������	� �
� ��� ������"����� ���
����������. <� �#�
!
 � ���	���+

�
!��������� 
�	����" �
� ��� ���"����
�������� 
�	���+ ��� =�
"�� T	������.
< ������� ��
�����+��� �!� �������!���

��#����� ����	", � ���!���� �����"�!��
�����!�� ���	� "���� ���" 1,1%, ��� �
������� �����"�!�� ��#����� ���" 1,4%

�� 2001. 1������", �� �#���#��� ��� � ���
���� �	��� � ���� �� �������������� ��
���!�� �!� �
���+��!� 
��, ���� ���	"

�� ����" ��� ��� �������� �, �
������� ��
�
�
��� 
�	����� �� ������ ��� 1999. 0
������� ��� �
��	��� (������,

���
�	��������� �!� �!� �
����"�!�,
���� �+#��� ��� 
	�
������+ 8'9
�������� �
� 2,5% �� 2000 �� 0,8% ��

2001. 0 �
�	" �	
����� ��� 6�����
��� ���� �� ��	����	�(���� �
� �������
��������� ��� �� 
������ ���	
���

�������� ��� ������ �
�
��� ��� 4,3%.

9�	" �� ��������� ���� �
�	" �	
�����

��� ��� �>�� � ��� � ��� �� 	
����, �
�# ��#� �!� ����� ��� 6���� 
�	 �����

������ ��
�	���� �� �� 2001. < 	�����

�+#���� ��� '�6�- 
�	 ����� ������"
�����	�� ���’ ��� �� ��"	���� ���  ����
��� �� � �� ������ �
�
��� �������� �
�

2,7% �� 2000 �� 2,3%. <� ������ ��� �����
�� ��#"������ ���+��	� �
� �,�� ��� (���

��� ��	�, ��	�!� ��
! ��� ���!��� �!�

!	�� �	
����� �
���� ��#����� � "����

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

�
����+������  �����. 0 �������
���
��
"�� ��" ����!�� ��#����� ���"
4,2% ��� �� ������ �	
����� ��" ���"��


	�M����� ���" 3,5% �� 2001. -�� �� �+�
���" ��
 �� ����� �>�����	� �
� ��
���������� ��� (���� ��� ��	�.

0 ������������� ���"����� ��� 6�����

�	 ����� �+	!��� �� 2001. �� 
��������

��� 
������ ��� 	����� 
�	 ����� ���
2,5% ��� 8'9 �� 2001 (�!	�� ��

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

������ UMTS). 0 ���!�� ���� ���������
��	�!� ��� ��������	� ��	���
��"
 ���� ��
! ��� ���!��� �!� �����

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

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

	�� �� 8'9 �������� �
� 46,8% ��
44,5%. �� �
����	�
���� �� 9	�
	����

1+
������ ��� 6����� � ��� ����� 
��
������������" 
����"����� 1,9% ���
8'9 �� 2002 ��� 2,1% ��� 8'9 �� 2003

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

	� ���
� � 
	��
�+���� �
����	�
�����

��� 9	�
	"������ 1+
������. 0
�����	" �#�
����� ��	�!� �
� ���

	���������� ������	
"�!�� ���

'�����+ 1����#��������+-8
�����������+
9	�
	"������, �� �
��� ��� �
"
����

� �� ��� ������� ��� �. < ��
�� ���

����"	����� �������� �	 ��� 
	�� ��
8'9 ��� �
�	�"����� 
��+ �
� ���� ��
����		+����� ��� 
	��� 
���� �� ���!���

�� 42,9% ��� 8'9 �� 2002 ��� 40,1% ��
2003.

=��" �� ����>������ 
��  
��� ���� 28
1�
����	��� 2000 
�� ��� ���� ���� ���
��	�, � 6���� ��� ���� �� ����� 
�������

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

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

������ ��� =1) )) (+/-2,25%). =� ����� ��
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.�����'���, ��� ���'�����
������, �	,��	
 ��� ��
 ���	
 ��
 -- ��� �	� �������

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

��� �: �)* ��� Eurostat.
1) =�� ��� ���"� ��� 2$��� ��� ���$ 
$��� ��� ��: ��������2��# ����"��� ���$� ���$�. =�� �� 2$�� ��� ���$: EURIBOR ���$�

���$�.
2) ����"���� �������"(���&� ������$� ����"�&�: ����"���� 10��$� ����"�&� � ����"�&� �� ��� ����� ����� ���( ����

��#�����.

1999 2000 2001
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?

� ��	

D�
(�
#����(�
A
�l�
� B��(����

%�+�
� ����l������ %-�
(������� ���������	�� l������ �)
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� ��	

D�
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#����(�
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���&���
l�
 )�
	� ��� -�D;<
(������� ���������	�� l������ �)
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2�'	�	,
 
�������'����(
 �
���',	
 ��� 	���
 ��
 ����
 ��� 	��� ��'�
'���� ��

-- (����� ��� 	���

����: �(���# ����
�	�.
����	&��: *� �����#����� ��� �� 0��	�, �� �����	� ��� �� @�&� �� A��	���� �������#2��� ����� ����������� 30%.

<����� D��,�


=,�� %���,�


DKK/EUR

GBP/EUR

<����� 7����,�

SEK/EUR

1999 2000 2001
6,33

6,78

7,23

7,67

8,12

8,57

6,33

6,78

7,23

7,67

8,12

8,57

<�
�	��� �����N(� �
�
�� ��� ��	
 ��� 
�
����

���� ���� 31 D���N�	(�� 1998: 7,46038.

1999 2000 2001
7,66

8,20

8,74

9,28

9,82

10,36

7,66

8,20

8,74

9,28

9,82

10,36
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0,67

0,69
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���� ��� 
�������, � �# ��#� �!� �������

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

	 
�� ���’ �	��� �� �#��"(���� ���


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

��	����/��	�. 0 ��	��� 
�	 �����
�����	� �� 2001 (��. 6�"
	���� 28), ��
�
�
��� �	���" �>�����	� �
� ���

����	��� ��� �������� (7,46038 ��	���� ��"
��	�) ���" �� ��
��+��	� � 	�� ���  ����.
0 '����� �	"
�(� ��� 6����� 
�	�� ��

���� �
�	 � ��� � �� 1�
����	���,
�
�	"(����� ���"���
�� 
	����� ��� ��
���	�"��� ��� ��������� ��� ��	����. 0

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

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

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

�� 2001 � '����� �	"
�(� ��� 6�����
���!�� 
 ��� ��	 � �� �
������
��	�
����� ��� ����#+ )������ ���

$����	���, �� �
�� ����� � �����	" ���
 ����� ��� �	����+ �
������� �!� 
	"#�!�
�+	��� ����	������������ ��� '-� ��

�����	�!��� ���� 35 ���"��� �"��� (��.
6�"
	���� 27). 0 �����	" ���� �����

�	����� �� ������ 
	�� �
� ��

����>������ ��� 1�
����	��� 2000. '����
�
� �+� ���	���	�� �������� ���" 0,05 ���
������������ ���"��� �������, � '�����

�	"
�(� ��� 6����� ���!�� �� �
������
��	�
���!� ���" 0,3 ��� ������������
���"��� ���� 30 8�
�+���� ��� ���"

0,5 ��� ������������ ���"��� ����
18 1�
����	���, �+��!�� �� ��� �
��"����
��� '-� �� ������� �� �����" ��� �
������.

1��� 8 $����	���, �� �
������ ��	�
���!�
�������� 
"�� ���" 0,5 ��� ������������
���"���, ������������ ��� ���
���

���!�� ��� ������+ �
������� ��� '-�, ���
 ����� �� 3,6%. 1��� �	� � I��	���	���
2002 �� �
������ ��	�
���!� ��������


�	��� 	! �� 3,55%. <� �#���#���
��� ���	�
	������ �
������ �� 2001

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

(��� ��� ��	�. 0 �����	" �
�����!� �!�
���	�
	�����!� �����
!� ����#+ ���
6����� ��� ��� (���� ��� ��	� ��������

��� ������ ����������� ���� �	� � ���
2001, ��� ��� �
����
� ���  ����

�	 ����� �� ����	�� �����" �
�
���.

@�*�#��

0 ���������� ��"
��#� ��� 1������
�
��	��+����� ��������" �� 2001 (��.

6�"
	���� 27). �� 
	�
������ 8'9
��#����� ���" 1,2%,  ����� 3,6% �� 2000
(��. 9����� 12). 0 ������� �
��	"�����

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

	������������, ������������� ��


�
���� ��� � �������� ��������� ����� ��
������" �>��� ����� �������� �� ����
�#���#��� 
�� ����"���� ��	� ����

0�!� ��� 9�������� ��� ���� ��� � �!�
����
�����!����. < 	����� �+#���� �!�
�#�
!
�� �������� ��� 1,4% �� 2001 �
�

10,3% �� 2000. 0 �+#��� �!� �
���+��!�
�
���� �
��	��+����� ��������" ��
! ���
��������	�� (������ ��� ��� ���	���	��

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

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

�
�	�"����� ��������" ��� ��#����� ���"
0,2%  ����� �+#���� ���" 4,6% �� 2000. ��

	�
������ ���� ���� �������� ��� ����

�� �#��������� ����M�", ��	�!� ��
! �!�
������!� ��� ��	���
���. 0 �# ��#� ����
���
��� �� �����!�� ��� 
������+

�
���������� ��� ��� �� �+#��� ���
�������!����� ��
"���. 0 �+#��� �!�
����
!
�� �
���� �
��	��+����� ��� �

������� �!� ����	�� �#�
!
�� ����
"���� ��� 
	�
������+ 8'9 ������ ��
1,0 ����������� ���"��. 0 ������� ���

�
��	��� (������ ���� 0,7 ���
������������ ���"���. 0 ������ �
��	"-
����� ��� ����������� �	����	�������

��� ���� � �	� ���
��� ����	 � �
�
������
���� �
�	" �	
����� ��� �� 
������
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���	
��� 
�	 ����� ������" �����	� 
+	!
��� 5%, ��� ����������� � �+#��� ���

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

<� ������� 	����� 
���!	����+, �
!�
���	�+���� �
� ��� '�6�-, ��� 6�- ���
���  UNDIX1, �����!��� ������ �+#���

��� "���#� ��� 2001 ��� �����	�������

+	! ��� 3%, ������������ 
�	���

�	����� �� ������ ��� (��� ��� ��	�

(��. 6�"
	���� 27). 1� ��� �� �
����
�
 ���, �� 	����� 
���!	����+ 
�	 ������

+	! ��� 3%. < � ��� ������� 
���!	�����

�"��� ��� '�6�- ��#����� �� 2,7% �� 2001,
�
� 1,3% �� 2000, ��� � 6�- ��#����� ��

1 7 )�'	��  UNDIX ��'5���� �  � 8�
 ���'  ��  )��&��  ���
��	�!  	�� ��  &����  ���)�&���  ��  ��������  ���
%������ "���� 	�� ���)�������. -�� -�!�)'� � ���������-
�����  ��  ���������	�  ������	�  �'��� � ��'���� 
���
������  �� �&�� ��� 8�
. ����)� ���  �� ����!��'�
������ �����%��� %	��	��� ���&�����  ����%���� �� 
�����%2�� , �� ���"&���  ���������	�  ������	�  ���'5�����
���� �:�������� ��! UNDIX.

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2001 2001 2001 2001
�′ �	. �′ �	. "′ �	. �′ �	.

;	�"9�����  7; 1,1 2,1 3,6 4,5 3,6 1,2 2,7 1,0 0,4 0,7

������� ���� ������ ���
����������� ���: 1)

;	�"9����� �"�
	�� ?�����
��9��	���9��
�9�
�
 ��
 �����9���
 0,7 0,7 3,9 3,2 3,2 0,2 2,3 -0,2 -2,0 0,7

<���	�� �6�"�"�� 0,4 1,4 -0,3 1,3 0,4 1,0 0,4 1,2 2,4 0,1

E
8=< 0,8 1,8 1,0 0,6 1,3 2,7 1,6 3,0 3,1 3,0

�������"��� ����
� �
� 9������ 6,8 3,8 3,3 1,3 7,3 3,8 2,8 4,7 3,3 4,2

<����� �	"��(�� �
� 9�
���
�	�F�
���, �!
��� ����
�9(�� 5,1 0,7 0,9 -0,9 5,7 4,5 2,9 5,5 4,9 4,5

 �������	����� ��9

 ����"�9�
�

(�"��� ��� ���	��(��) -4,2 0,7 -0,5 1,0 4,6 4,3 4,4 6,5 4,8 1,5

���?!"�� �	�����

 ��
����"


(% ���  7;) . . 0,7 0,5 0,7 0,6 0,7 0,5 0,8 0,5

#�
����� ���������� -0,6 -1,1 1,5 2,2 2,2 2,0 3,2 2,0 2,1 0,7

;������ �
�	"(��
(% ��� �	"�����! ��
�9���!) 9,6 9,9 8,3 7,2 5,9 5,1 5,3 5,0 4,9 5,1

8�9����
�9��� ��������9�
(% ���  7;) 2), 3) -3,4 -1,5 1,9 1,8 3,7 4,7 . . . .

7
�����9�
� �����	���� �	���
(% ���  7;) 2) 76,0 73,1 70,5 65,0 55,3 56,0 . . . .

E������� �	�

 9�



(% ����(��) 4) 6,0 4,4 4,4 3,3 4,1 4,1 4,1 4,2 4,3 3,9

 ������ ������

 �	����

 �9���"�

(% ����(��) 4) 8,0 6,6 5,0 5,0 5,4 5,1 4,8 5,2 5,3 5,1

#�
����"9����� �����9(� �
�
��
��� ECU � ��� ��	
 4), 5) 8,51 8,65 8,91 8,81 8,45 9,25 9,00 9,12 9,41 9,48

 )������ 12

8����������'���, �	,��	
 ��� �� 7����,�
(������� ���������	�� ������� �, ���"� �#� �����$����� ���%������#)

��� �: Eurostat, ���&��'�� ��������, �(���# ����
�	� ��� ����������	 ��� �)*.
����	&��: ,� �(����	 ����������	 �	��� ���%&��� �� �� ��- 95.
1) E��������	�� ���#���.
2) 5�&� ��	2���� ��� ���(��� ��� 6#�����
�.
3) ���"����� (+)/ ������� (-) ������� ��� ������.
4) 6 ��� "��� ����"���.
5) 6��#��� �(����� ���	������ ��# ECU � 
�� �� � ��� ��� 1998 ��� ��# ���$ ��" �� 1999 ��� ���#.

2,6% �
� 1,3% �� 2000. 0 "����� ���

���!	����+ 
	����� ��	�!� �
� �
��"

�
!� �� �	 ��, �� �
��	�� �
!	�-
��
�����" ��� �� � �� ��� �����	���+
	�+����� ��� ��� �����!����. 8�� � ��

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

�� �
�	 ���� ��� 
	����	", �
!� �

������� 
�	���� ��� � �
�

����
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�
������
"���� �!� �������� – 
�� �����

�
�
������ ��� ���������� �	����!� – ���
�� ���	�� � ��������. 3�� ��� �
����
��
����
�	��� �!� �
��	�!� �����, � �+#���

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

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

�	!� �� ��������� �	���� – �
!�

��������"��� ���� "���� ��� �������
�	
����� ��" ���"�� 
	�M����� – ��� �
�
�� ��#�� �� � 	�� 
�� 
	�
����
��������

�� �	��� ��� �
�	 � �
�� � ����
!������
����� �������. �� ������ �	
�����
��" ���"�� 
	�M����� ��#����� ���"

4,5%  ����� 5,7% �� 2000, ��	�!�
��
! ��� �������� �
��	"������ ���

�	�
!
�������� ��� �	
�����, ��� �

�+#��� ���� ����
"
���� ����+���� 
��
�� ���������� 
�	��� ��� �
���������
��� ��� 
���!	����+. *�����, ��

������� ���������" �������� 
�� ���
����� � ������(��� ��������	��� 	����+�
�+#����, ���
�	��������� �!� ��� �!�

	����� �+#���� ��� ������� �	
�����
��" ���"�� 
	�M�����. < ����
������

���!	����� ���	�"����� �� 2001,


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

��	������.

�� ������������� 
�������� ��� 
������
��� 	����� ��� 1������ ��#����� �
�

3,7% ��� 8'9 �� 2000 �� 4,7% ��� 8'9
�� 2001. I�	���
�� � �������� 
��
���������+��� �� �
����� ����!� ���

�"#�!� ��� 1% ��� 8'9 ����������������,
����#+ "��!�, �
� ��"
�#  ����. 9�	" ��
���!�� ���� �!� ��	!�, � ��
�� �!�

��	!� 
	�� �� 8'9 ��� 1������

�	 ����� �>���� �� �+
�	��� �� "����
���������� � ��	��. < ��
�� ��� �	 ���


	�� �� 8'9 ��#����� ����	�� �
� 55,3%
�� 2000 �� 56% �� 2001. �� �
����	�
���� ��
9	�
	���� 1+
������ ��� 1������� � ���

����� 
�� ������������" 
����"�����
2,1% ��� 2,2% ��� 8'9 
�� �� 2002 ��� ��
2003 ����������. 0 ���!�� ���� ���

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

����� ��� ��	���
��� ����������� 
��

���� �	����� �� 2000. < ��
�� ��� �	 ���

	�� �� 8'9 
	��� 
���� �� ���!��� ��
49,7% �� 2002 ��� 47,3% �� 2003.

8
� �� 1993 � �	"
�(� ��� 1�������
������	
�� �
� �������� �� ������

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


���!	����. 8
� �� 1995 � ������ 
��
��� 
���!	���� �	�(���� 
������" !�
�+#��� ��� 6�- ���" 2% �� ������

�
������ +/-1 ����������� ���"��. ���
)�+��� ��� 2001 � ����	��� �	"
�(�

�	�� �� ���� �
�	" ������"
����� ���


������ ���  ������ �
�������� ���
��	����. 1� ��������� �� ��� ��� 
����
��� ������" �>���+ �����+ �	�-

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

��� 
	�������� 
�� ��� 
���!	����, �
�	"
�(� ��� 1������� �������� ��� �
�	��
�������� �
 	����� ��� ������ 
�� ���


���!	����. 3�� �� ��
� ���� �+#��� ����
5 )������ �� �
������ �!� ����!����
�
���
�	"� ���" 0,25 ��� ������������

���"���, �� 4,25%. =��" ��� �	����	���� �
�
�� ���� ���� 098 ��� ��� �
�����!��
��� ������+� ����������� �
��	"������

���� �	� � ��� �����
�	��, � �	"
�(�
��� 1������� ���!�� �� �
������ �!�
����!���� �
���
�	"� ���" 0,5 ���

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

8������������ ��� � ��� ������� � ���
�
������ �
�������, �� �	���
	������

�
������ ��� �
�	"� ��� 1������
��������� �� �>�����	� �
�
��� �
� ��
��
�	����� �
������ ��� (���� ��� ��	�

��� � �� ��� 2001 ��� � ����#+ ����
�����	" ��� � ��� ���  ���� ���� 
+	!
���� 50 ���"��� �"��� (��. 6�"
	���� 27).

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

��
��+��	� � 	�� ���  ����, ��� � �����	"
���� �� �� �� �� �� (��� ��� ��	�
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��#����� �
� 
�	�
�� -10 �� 40 ���"���

�"��� 
�	�
�� ��� � ��� ��� 2001. 8���

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

���" ��� �
������� ��� ��	���� ��� ���
��#�� �� ������ �����������. = �	� ��
1�
� ��	��, � ��	��� ���� �
��������

������ ���" 11%  ����� ��� ��	�, ���"
�� ���>� 
	�� �� � ��� ���  ���� ��� ����
�	� � ��� 2002 (��. 6�"
	���� 28).

A�,�2�� 7�������

1�� 0�!� �� T������� � � �� �+#��� ���

	�
������+ 8'9 ���� 2,4% �� 2001  �����

3,0% �� 2000, ����� �� ����� � �
�������
��� �#!��	���+ ��� � ����������������
���� �� � 	�� �
� ���  ����� �
��	��

(����� (��. 9����� 13). 0 ��������
�
��	"����� 
	� ��>� ��	�!� �
� ��
��		���!�� ��� �	����	������� �����

��"���� �>���� �������
���, ���!�
�
����� ��� �����	�����+ �#�
�����+,
��� ������ �#!��	��� (����� ��� ��

������(����� ��������� ��� ��	�� 8

����.
8��� ��������"��� �
���� ��� ��� ��
�-

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2001 2001 2001 2001
�′ �	. �′ �	. "′ �	. �′ �	.

;	�"9�����  7; 2,6 3,4 3,0 2,1 3,0 2,4 3,0 2,7 2,2 1,7

������� ���� ������ ���
����������� ���: 1)

;	�"9����� �"�
	�� ?�����
��9��	���9��
�9�
�
 ��
 �����9���
 3,1 4,0 5,2 3,5 3,8 3,3 4,3 3,4 2,7 2,5

<���	�� �6�"�"�� -0,4 -0,5 -2,2 -1,4 -0,7 -0,8 -1,3 -0,8 -0,5 -0,7

E
8=< 2,5 1,8 1,6 1,3 0,8 1,2 0,9 1,5 1,5 1,0

�������"��� ����
� �
� 9������ 3,3 4,3 5,1 4,7 4,1 . 5,7 5,1 5,2 .

<����� �	"��(�� �
� 9�
��� �	�F�
���,
�!
��� ����
�9(�� 1,8 2,8 3,2 3,8 2,1 . 3,6 3,3 3,5 .

 �������	����� ��9

 ����"�9�
�

(�"��� ��� ���	��(��) 0,2 -7,1 -6,2 -2,5 0,5 -0,1 0,5 2,1 -0,2 -2,8

���?!"�� �	�����

 ��
����"


(% ���  7;) -2,4 -0,3 -1,6 -6,9 -6,2 . -3,9 -4,1 -4,3 .

#�
����� ���������� 1,1 2,0 1,1 1,3 1,0 0,8 1,0 0,9 0,6 0,7

;������ �
�	"(��
(% ��� �	"�����! ��
�9���!) 8,0 6,9 6,2 5,9 5,4 . 5,0 4,9 5,0 .

8�9����
�9��� ��������9�
(% ���  7;) 2), 3) -4,4 -2,0 0,4 1,3 1,8 0,9 . . . .

7
�����9�
� �����	���� �	���
(% ���  7;) 2) 52,3 50,8 47,6 45,2 42,4 39,0 . . . .

E������� �	�

 9�


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

 ������ ������

 �	����

 �9���"�

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

#�
����"9����� �����9(� �
�
�� ���
ECU � ��� ��	
 6) 0,81 0,69 0,68 0,66 0,61 0,62 0,63 0,61 0,62 0,62

 )������ 13

8����������'���, �	,��	
 ��� �o H��'(�� 1�
,�	��
(������� ���������	�� ������� �, ���"� �#� �����$����� ���%������#)

��� �: Eurostat, ���&��'�� ��������, �(���# ����
�	� ��� ����������	 ��� �)*.
����	&��: ,� �(����	 ����������	 �	��� ���%&��� �� �� ��- 95. *� ����
�	� ��� ��� ��0*) ���� ��" �� 1995 �	��� ����������
��� ���	2����� �� �(������ �������� ��� ��� �	��� ����&� �����	���� �� �� ����
�	� ��� ��� ��0*) ��� ��
	2��� �� 1995.
1) E��������	�� ���#���.
2) ���������� ��� �����������#  ��. 5�&� ��	2���� ��� ���(��� ��� 6#�����
�.
3) ���������� ��� �����������#  ��. ���"����� (+)/ ������� (-) ������� ��� ������.
4) 6 ��� "��� ����"���. 0�������2�� � ����( ���� �� ��#����� 3 ���$� �� �	��� ����	��.
5) 6 ��� "��� ����"���. ����: *00.
6) 6 ��� "��� ����"���. 6��#��� �(����� ���	������ ��# ECU � 
�� �� � ��� ��� 1998 ��� ��# ���$ ��" �� 1999 ��� ���#.
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2 7 )�'	��  RPIX ��'5���� �  � 8�'	��  ���#� �����	�  �	�� 
��� ������#� ��	�� ��' ��������	#� )���'��.

�+��	� �
������ ����#+ �!� �����	!�

��� !� ��� ����������, �� ���+	���� ���
����������� �	������� �������
�� ��� ��
���!�� ��� 
������+ �
����������. 9��

��
���	�� ��, �� 
	�M�� ��� ��� � ���
����
������ �������� ���" 2,3% +���	�
�
� �+#��� ���" 1,9% �� 2000, ��� �


	����� ���� �#�� ���� ��� � �!�
�
�	����� ��� ���� �� ��#"����� �� �>���
	���� 4,0% �� 2001,  ����� 3,8% �� 2000.

0 
	�
������ �����"�!�� �!�
�������	��� ��#����� ���" 4,2% �� 2001

�� 	���� �	���" �>�����	� ��� 4,1% 
��
���� �����!��� �� 2000. 0 "����� �!�

	�
������� �
������ �!� �	
�(�� �!�

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

�’ ���� ��� �# ��#�. < ���������� ���
�
�	"� ��������� ��������� �� �� �����"
�
������ ��� ��� ��#�� �� ����
!�����

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


	��
����. '���M�� ������� ���� "����
��� 
	�M����� ���� � �
��"����� ���
	����+ ������ ��� �������� �����"�!���

�
� 1,9% �� 2000 �� 2,4% �� 2001, � �
���
��������" ��� 
	���� 
	�� ��� �
����#�
�!� ����!� 
�� ��� �	���� � ��
"���.

<� ����"	����� �
���+���� 
"
��� ����-
����� ��#������ ���" 1,1%  ����� 4,9%
�� 2000. <� �
����	������ � �
���+����

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

��#�� �� ����������� !� 
	�� ���

	��
��� � ��� (������. < ����������
����� 
�	"
����� �
���� ����� ���

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

�+#���� ��� 
	�
������+ 8'9 ���"
0,1 ��� ������������ ���"���. <�
�
������ � �
����	������ � �
���+����

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

������ ��� �
���!������� ����"������

��� ��������� ��� �������� ��� �. 0
������� ��� �
��	��� (������ ����

�+#��� ��� 
	�
������+ 8'9 ����

3,3 ������������ ���"���, �"
!�
��������	� �
� �,�� �� 2000. 3��  ���
����� �  ���, � ������� ��� �#!��	���+

��
�	��� ���� �	������ ��� � 	�����
�+#���� �!� �#�
!
�� �
��	��+�����
�
� 10,3% �� 2000 �� 0,8% �� 2001.

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

������(������ ����	�� �
��	��� (������
��� ��� ������" �>���� �������
�������
��������� ��� ��	�� 8

����  ����� ���

��	�. 0 �������� �
�������� �
���"����
�� ������ 	���� 0,8%, �"
!� ��������	�
�
� �,�� �� 2000, ��� �� 
������ ���	
���

�������� �
� 5,4% �� 2000 �� 5% 
�	�
��
�� 2001. -��" �� ��+��	� �#"���� ���
 ���� ��!�, � �
�	" �	
����� 
�	�������

�����#��� �
����"�!���, ����� ��

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

���� ��� 
	��!
���+ ��� ���� 
� ��
����  �����. 1� 
���� � 
	��� � ��!�, �
���	
�� 
�	 ����� �����	� ��� �� �
�
���

��������	� �
� �� 
	����
�����.

1� ��� ������ �� ��"	���� ���  ����, �

	����� 
���!	����+ �� �"�� �� ������
RPIX 
�	 ����� ��������	�� �
� ���
����	������ �����, 
�� ���� 2,5%.2 <


���!	����� �"��� ��� '�6�- ��#�����
�� 1,2% �� 2001, �
� 0,8% �� 2000. <�
��� � �!� ����
�� �!� ��������� �"
!�

�� �+
�	��� �� �� 2000. �� 
	��� �#"����
���  ����, �� ��������� ���	�� � ��������
��� � �
������ ��� �������� 
�	���+

"������ 
	�����	� ������� �
��	���
���� 
���!	����. < 
���!	�����
���	�"����� �
� ��� �
��� �#���#��� ����

��� � �!� ��
�	���"�!� ��� ��� ��� �

�	�
!
�+. < ������� 	����� �+#����
�!� �
������ ��� �+���� ��� ����������

�
����+����� �"
!� �� �+
�	��� �� ��
2000, ���+ �  ����� �+#��� �!� ��������
�
������ ��������������� �
� �� ���!��

�!� �
����"�!�. < ������� 	�����
�+#���� ��� ������� �	
����� ��" ���"��
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	�M����� ��� �+���� ��� ����������

�
���� �
����+����� �� �+
�	��� �� ��

	��
�+����  ���. 1������", �� 
� ����
�
� ��� 
���	" ��� ������� �������� ��


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

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

�����"�!���.

=��" �� ��������� �����!�� ���


	�U
���
����+ ��� 
������ ��� 	�����
�� ��������� �	���� 
�� ���
��� ��

�������� 1,8% (�!	�� ��  ���� �
� ���


����� ������ UMTS) �� 2000, ��

�������� �������� ��� 0,9% ��� 8'9 ��
2001. 0 ���!�� ���� ��������� ���

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

������� �
�������� ����+�����. < ��
��

��� �	 ��� 
	�� �� 8'9 �������� �
�
42,4% �� 2000 �� 39% �� 2001. ��
�
����	�
���� �� 9	�
	���� 1+
������


	��� 
�� 
�	��� 	! �������������
�
 �����, �� �
�� ����� ���������� 0,2%
��� 1,1% ��� 8'9 
�� �� ������������"

 �� 2001-2002 ��� 2002-2003 ����������.
< ��
�� ��� �	 ��� 
	�� �� 8'9

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

�� 38,1% ��� 37,2% �� ����  ��.

0 �	"
�(� ��� 8

���� ����� ��

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


���!	����, ��� �
��� � ��� 	���� ���
0�!� ��� T��������  ��� �	���� !� ������
�+#��� ��� RPIX ���" 2,5%. �� 2001

�� �
����� �
������ �!� ����!����
�
���
�	"� �������� �
�" ��	 �, ���"
2 ������������ ���"��� �������", �� 4,0%.

<� �������� ��� �  
���� �� �>�� ���
�#��� ����� ��� ������+� 
�	��"�������,
��� �
��	"������ ��� ��� � ���

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

�
�������  ����� ��� (���� ��� ��	�
��� ���� �� ���������, �� ��� �� �	��+��	�
	���� �
� �,�� �� 2000. �� ���	�
	������

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

2001. -��" �� ��
��+��	� � 	�� ���  ����

�	 ������ ��������	� �
� �� � ��
�
������ ��� (���� ��� ��	� (��.

6�"
	���� 27). 0 �������
������ ��������
��� ��	�� 8

����  ����� ��� ��	�
���"����� 
+	! �
�  �� � �� �
�
��� 0,62

��	�� ��" ��	�. 0 ��������� ��� �� 
	���
�#"���� ���  ���� ���� 0,59 ��	�� ��" ��	�
��������������� �� 
���� � 
	��� � �
�

��� �
������� ��� ��� )�+��� ��� ���
8+
�����.
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�������� V

�*�,��<��, ���*���� ���

#����� &2����
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1 �*�,��<�� &2����

�� 2001 � '-� �����	��� ��� �� 
��#� ���
������ � �
�� � ��� �� ��������" �	
���

��� �	������� �	
������+�.1 D
!�

	��� 
���� ��� "	�	� 113 ��� 1�������,
��
	��!
�� ��� '-�  ����� � 	�� ��

�	��� � �����	�"���� ��� 1���������
ECOFIN �
��� ��(���+���� � ����
������" �� �� ��������� ��� ���� �������

��� '1-�. �� 2001 �
	������ 
�� (�������
������" �� ��� �	�����
���!��� � �
�	 �
��� �������	� ��� ��
����� �!� 3������

9	������������� ��� <����������
9��������. 9�	"�����, � 9	���	�� ���
1��������� ECOFIN �
!�������� ���

����������� �� ������"���� ����
�����	�"���� ��� 6���������+ 1���������
��� '-� �� �	��� � 
�	�
������. 1��


������ ���� ����������� ��� ���" ��

	��� �#"���� ��� 2001, ���� ���

	���	�� ��� 1��������� ��� '' ����+��

� 1������, �	"���-� ��� �� 
�	 ������, �
9	���	�� ��� <�"��� '�	� �"�����
� 	�� ���� �����	�"���� ��� 6���������+

1��������� ���� ��� 9	� �	�� ���
1��������� ECOFIN. 1��� �����	�"���� ���
6���������+ 1��������� ���������� ���

� ��� ��� '�	!
�M��� '
��	�
��.

9 	�� ����� �!� �
���� 
�� 
	��� -


����� ��� "	�	� 113 ��� 1�������, �
9	���	�� ��� '-� ��� �� ������� � �!�
������� ����	���� �	�
�(�� 
	��-

�������� ���� �	��� "��
�� ��������
��� 1��������� ECOFIN �� �
����

	�
����
�������� ��� ="���� ���

1������� ��� 8
	���� ��� ��� .� 
� ��� ��
."��� ��� T��
��� �� 1�
� ��	�� ��� ��
6�� ��	�� ��� 2001 ����������. 0 �+�����

��� ="����  �!�� ��� �����	�� �����
�
��	
�+� ��� ECOFIN, ���� ������� �
�!� ������� ����	���� �	�
�(�� �!�

�	����-����� ��� ��� 9	���	� ��� '-�
�� ������"#��� �
�>��� �� ����
�����
��� ���� �
� ��� 13 �
�>�����

��	��. 0 �+����� ��� .� 
�� �
 �	�>�
��� 
	��� ��� �"��� ��(����� ���
�#����
��� �!� ����������� �
�
����!�

�!� �	����	������ �
�� ��!� ��� 11��
1�
����	��� 2001 ���� 098. '
�
� ��, �

9	���	�� ��� '-� 
	��������� ��
������"#�� �
�>��� �� ���� 8	��
�+�

-	���� � -���	����!� ��� '' ���� "��
�
�+���� ��� '�	!
�M��+ 1��������� ���
3"��� ��� <����	��. 1�� �+���� ����,

� �� �!� ��(�����!� ���� � 
�����
���������� ���"����� ��� � ������

	����������� 
�� ��� ����
!
� �!�

�	�
�(�
	������!� ��� ��	�"�!� ��	�.

D
!� ���� 
	"#�� ��� ��� 
�	�����, � '-�

��� ���� �� ������ ��� ���� �����	�"����
��� <�"��� '�	� �� ������� �"��. 0
��������� ���� �����	�"���� ��� �


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

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

�!� �	����-����� ��� (���� ��� ��	�
��� ��� '
��	�
� <���������� ���
$����������� J
�� ��!�. <� ��(�������

���� <�"�� '�	� �#�����+����� ��  ����
!� �+	�� ����������� ��� ������� �
��������� � 
	��
��� � 
�� �� (��� ���

��	�, ��� ������������ � �#���#��� ���
�
�� 	��� �	"��-� �� ��� (���� ��� ��	�
���, �� ��#�������  �����, ��� 
	����

�!� �
�	�����!� ���	�	!����� ����	-
	������!�. '���� �����,  �� ��������	�
� �� 
�� ��(������� ���� <�"�� '�	�

�� 2001 ���� � ������� 
�	�����+����
��� 
	����������� 
�� ��� ����
!
� �!�
�	�
�(�
	������!� ��� ��	�"�!� ��	�.

9 	� �
� ��� ��!� 	! �� ���� �� 
�������
�
�
���, � '-� ���������� ���  	
� ���

<���������� ��� 6������������� '
�-
�	�
�� (EFC) ��� ��� '
��	�
�� <�����-
����� 9�������� (EPC). %������ ���

�������� ��� � ���� ��� ���� �+�
�
��	�
 �, �� �
���� 
�	 ���� ����+����
��� ������� � ��� 1����+��� ECOFIN ���

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


�������� ��� ��� ����+���� 
�����	�+�
�
�
�����. 1�� 
������ ����, � '-�

1 7� ��%���  ��  �
� �� �� �!����;	� 
���������� �:��&5�����
������& ��� 
�"&���� <= ��  �������  ������  �	
��� .
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2 -�� �����  >�����'�! 2001 ��! ,����'�! 8���'�! ��  �
�
)�������
�	� &�
�� �� �'��� “�� ���'��� &�	���  �� 
��	�����	�  ������	�  ���� 7>�”.

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

�!� 3������ 9	������������� ���
<���������� 9�������� ��� ���� �#��-
��
��� �!� 
	�
	���"�!� �����	������

��� �+
������ �!� �	����-�����.
'
�
� ��, � '-� ��� ���� ���� 
�������
���
 � �	����	������� �!� �+�

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

��� '
��	�
�� <���������� 9��������.
-���� �� �
����
����� ��� � ��� ��
��
! �
��	�
��  ���� !� �+	�� � ��

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

9�������� 
�� ��� ���	�	!��� �
����		��������, � ������� ���  	
� ����

�	 ��� ���� '-� ��� ���� ��� �	�����

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

�!���
������ ��� �
�>��� ��� 
	�� ��

�	"��-� ��.

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

��� =��	����������� 6�"��
�, � �
����
���#"
���� �+� ��	 � ��  ���, ���� ��
������� ��� ��� �� 
������� �
�
���.

1+��!�� �� ��� ������ ��� 1������ ���
'�	!
�M��+ 1��������� ���� -��!���,
��
	��!
�� �!� �	����-�����, ���

'�	!
�M��� '
��	�
��, ��� '-�, �!�
����	���� �	�
�(�� �!� �!	�� ����� ���
(���� ��� ��	� ��� �!� ����!�����

����	!� �� �
�
��� '' ��(������ ���
��������� � 
	��
��� � ��� ��� ������ �

	�������� 
�� ��� "����� 
��������. 1��


������ ����, � =��	������������
6�"��
�� �#�����+���� �� 
�	 ��� ��
���������� ��
���������� �������
��

�
�>�!� ��� ����������� ��
�����+���
����#+ �!� �����������.

� ���, � '-� �����	��� ���� � �� ����
����	
����� �� ��� '�	!
�M�� '
��	�
�.
9 	�� �!� �������� �
���� ����	
�����

�� �
���� ���+
���� 
�������� ������,
 
��� ��� �������
� ����	�� �
��� >�!�
����#+ ��� 9	� �	�� ��� '�	!
�M���

'
��	�
�� ��� ��� '
��	�
�� <����������
��� $����������� J
�� ��!� ������ ���

����� ��� '����������� '
��	�
��

���� 	��.

8
� ��� 
����	� �!� (����"�!� 
��

�
��������� �� ��	!
�M�" �	
��� ���
�	
������+� �� ���� �
����� �����	��
���� � �� ���� � '-�, 
������ �������	�

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

1.1 /����* � ��* �������* ���
����������� ���������

-��" �� �	���  ��� ��� �	���� 1������

��� <$', �� 
������ "������ ���
����������� 
��������, �� �� ��
���	�� ��
������	���� �	��������!�, ��� 
�����	���

����������� ��� �� ����" � �� "������

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


�	��� 	!.2 6����� �������	� 
	����� ���
�����!�� �!� 3������ 9	�������������
��� <���������� 9��������, �� �
����

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

����������� � ��� ��������
�� �
���������� ��� 1������� 1����	������
��� 8�"
��#��. '
�
� ��, �
���"���� �

�	��� ��� “�������� ������� �����-
�����+” � �
��� �����	����� �
� ��
1+���� ��� '�	!
�M��+ 1���������

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

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

��������.

�� ��
�	�� �����
��������� ���
��	�
���	�� ������	�� ��� 2001

3�� ��� ���� ���� �!� 3������ 9	���-

���������� ��� <���������� 9��������, �
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-�������� ��"	���� 
�� 
	��� ��	" ��

���������� 
�� ������� �
� �� 1+���� ���
'�	!
�M��+ 1��������� ��� .��������.
1+��!�� �� ���� �� ����������, �� 3������

9	������������� ��� <����������
9�������� ��
�������� � �! 
�����!�
���� ��!� ��� 1���������, ���. ���

���� �
� �� 1����+��� ECOFIN, ���" ���
�� �
�
��� �
��	
�� �	����!� 
��
��� �
�������� ��� ��� ����!����


�������, ����� ��� �� �
�
��� �
��	
��
�	����!� 
�� ��� ��!��	��� �
�	".
'
�
� ��, �� ����� �� ��� �� '�	!
�M��

1����+��� 
	 
�� �� ����	��������
�# ����� ������
����� ��� ������������
	��� ���� ���	" �� ������ �!�

3������ 9	������������� ��� <�����-
����� 9�������� ��� ��� �
������������

�	�����+���� ��� ���	��
�� ����, �

1+����� ��� '�	!
�M��+ 1��������� ���
1�������� �� ="	��� 
�	���� ������
���
�� �����" � ���� 
�� �� �������!
�(�����

����� 3�����+� 9	������������+� ���
<���������� 9�������� ��� 2001.

0 '�	!
�M�� '
��	�
� 
�	�������
��
�	�����!� ��  ����� 
�� ��� ���	��
�
�!� 3������ 9	������������� ���

<���������� 9�������� �� 
	��
�+����
 ���. 1��
�� �!� ��� ��!� ������" �� ���
���	��
� �!� 3������ 9	�������������

��� <���������� 9��������, �� �
����
����	��(����� �+��!�� �� �� "	�	� 99 (3)
��� 1�������, ����� �� 
�	����"(���

��� ��	��� ��� ��
����	� ������ ���

	�
������� ���	��
�� �!� 3������
9	������������� ��� <����������

9��������. =� ��� �	�
� ����, ����� ������
�� ���������+� �� �
���+
���� ���" ��� ��
�
������� � � ����������� ���� 
	�
��-

���� ���	��
� �!� 3������ 9	�����-
�������� ��� <���������� 9�������� ���
�� �����+� �
�>� 
�� �� �����	�!�� � !�


	������������� 
�� �� �
�����  ���. 0
����� 
�	�����+���� ��� �����	�!���

	�� ��� ����"���� 
�� 
�	� ������

����� 3�����+� 9	������������+� ���
<���������� 9�������� ����� �
�	������
�����, �"��� ��� "	�	�� 99 (4) ���

1�������, �� 1����+��� ECOFIN �
�	��
�� �
�������� �� �
���+��� ������

�+����� 
	�� �����!� �� �	"��-� ��

�� 
�	�
�!�� 
�� ��� �����	��������

	�� ���� 3�����+� 9	������������+�
��� <���������� 9�������� � 
�� �


������� ���� �
�	�� �� � ��� �� �������
�� �!��� ������	
�� ��� <����������
��� $����������� %�!���. �� 2001 ��

1����+��� ECOFIN ���� ���� ��� 
	���
�+����� �+��!�� �� ���� ��� ������
��"��#�, ���
�� ��� �
���� ����� ��

�#��������� ��� ��	��� �!� 3������
9	������������� ��� <����������
9��������.

"����
�� ��� �#������� ��� $��#%
��
$��&��'����� 	�� �
(���)��

1��� <$', �� �	"��-� �� �
��	��+����,

�+��!�� �� �� "	�	� 104 ��� 1�������,
�� �
���+
��� �� �
�	�����" ����������.
'
�
� ��, � ������������� ���� 
�������

�����	������� ��� 
������ �!� �����!�
��� 1������� 1����	������ ���
8�"
��#��. 1+��!�� �� ���� �	���

����+�, �� �	"��-� �� ��� (���� ��� ��	�
�
��"����� �"��  ��� ��� 1����+��� ���
'' ��� ��� '�	!
�M�� '
��	�
� 
	�-


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

�����	� �
�
���� ��� ��������������


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

�	����"(�� �� ����
	������ �����

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


	�U
���
����+, ��� ��� 
�	���

	���	��
�� 
�� ���
�� �’ ���� ��
�����. '
�
� ��, 
	 
�� �� 
�	�
	"���

�� � �	� ����������� 
�������� 
��
����"������ – � 
	������� �� �����+� –

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


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


�	������ �
�	�� �� �
�	�"��� ��
������������" �
���� �����. 8���������,
�� �	"��-� �� 
�� ��� ������ ���� ���

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

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


	�
	"����� �����	������ ��� �+
������
�#��"(����� �
� �� 1����+��� ��� '', ��
�
��� �#����
�� ��� ������������� �!�

����!�, �!� 
�	������ ��� �!� � �	!�

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

�������"�!�. '
�
� ��, �� 1����+��� ���
'' �#����
�� �� ����������" ���� ��
���� 3�����+� 9	������������+� ���

<���������� 9��������.

6�� ���� ��� ����	���+ 	���� �!�


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

���� �� ����� �� �	��(�� ��� �� �
��	 
��
��
�	����� ����#+ �!� �	����-�����.
8��
�!	�(����� �� 
�
���� ����, �

$���������� '
��	�
� (
	��"����� ���
<���������� ��� 6������������� '
�-
�	�
��) ���� ����, ��� �� 1����+���

ECOFIN �� �	��� ���� 12 <��!�	��� 1998,
3���� ��� -����� 6�������
��� ������"
�� �� 
�	�������� ��� �� ��	�� �!�


	�
	���"�!� �����	������ ��� �+
���-
���. < -������ 6�������
���, � �
����
�	�����+�� !� ���
�� �+��!�� ��

��� �
��� �� �	"��-� �� 
	 
�� ��
����	��(��� �� 
	�
	"����� �����	������
��� �+
������, 
�	 ��� ��	����� ���
���

������" �� �� �������� 
�� 
	 
��
�� 
�	����"(����� ���� ���	", ����#+
"��!�, ���� �������������+� �������, ���

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

�� 2001 � <��������� ��� 6������������
'
��	�
� 
	� �� �� �
���
���� ���

��	�� 
�� �
�������� �
� ���

�#����
��� �!� 
	�
	���"�!� �����-
	������ ��� �+
������ ������ �����������
� -������ 6�������
��� ���  �	���

���, �������", � -������ 6�������
���
��� 1998  ��� ����"��� ���� �+	����
������	
�� �!� �����������, ���" �
�	�+�

�� 
����� �"
���� ����������. 3�� �� ���
�
����, ���� ���� � � 3���� ��� � � -�����

6�������
���. 0 3���� ��� � -������

�
�	������ �
� �� 1����+��� ECOFIN
��� �����	���� ��� 10�� )������ 2001.
0 � � 3���� ��� � � �� -������

6�������
��� �	�
�
���+� ��� �����!	�+�
�� 
	�
�� ���	� ������� !� 
	�� �� �#��:

• 9	����, � �����!	�� �� 3���� ��� �
�����!	�� ��� -������ 6�������
���
��	����	�(����� �
� ��
��+��	�

�������� ���� ���	" �� 	��� �!�
3������ 9	������������� ��� <���-
������� 9�������� �� �� �� �� ��

1+��!�� 1����	������ ��� 8�"
��#��.
'�������	�, ����(���� ��� �� 
	�-

	"����� �����	������ ��� �+
������


	 
�� �� ����� ������" �� ����
3�����+� 9	������������+� ��� <���-
������� 9��������, �� �
���� �
�����+�

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

• 6�+��	��, � �����!	�� �� 3���� ��� �
�����!	�� ��� -������ 6�������
���
� ���� ��� �"���� ���� �� ��������� �

������� �������	��� �!� �	����-�����.
1�� �#��, �� 
�	�������� ��� � ��	��
�!� 
	�
	���"�!� �����	������ ���

�+
������ 
	 
�� �� ��	����	�(�����
�
� ��
��+��	� ��
�
�����. �� �	"��-
� �� �
��	��+���� �� �
��"�����  ��

��"����� �+���� 
��	���	��� �
!�
����!������ �
� ��� <��������� ���
6������������ '
��	�
� ��� 
	���	-

�"��� ���� -����� 6�������
���.
1�� � �	� ��� ������+, 
	 
�� ��
�������+���� ���� � 
�	���� � �
�

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

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

	������� �
� �,�� ����� � �	�

��	�. 8��� �� �
��	 
�� ��� 1����+���
ECOFIN �� �#��"(�� ��� �� 
	�
	"�����
�����	������ ��� �+
������ �� �+� –

�� 
��+ – ����
� � �����	�"����.

• �	����, � �����!	�� �� 3���� ��� �

�����!	�� ��� -������ 6�������
���
����"���� �
�>� �� ���
�	"����� �!�
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1����!� ��� '�	!
�M��+ 1���������

��� .�������� ��� ��� 1��������
������" �� ��� 
������� �!� ������!�
����������� ��� ��� ������������ �

�
�
������ ��� 
�	����� ���

�������+. %���, ��� � ����, ��

	�
	"����� �����	������ ���

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

�����������. '
����, 
	 
�� ��

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


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

�������!
����� ���� �� 
	������.

1.2 6�����!&���� ���
"����������,����� �
����

=��" ��� ����
!
� ��� ��	� �������
��� �� ��� 
�	������	� 
	����� ����

	��
"���� �� �	��+� �� ���
�� �����

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

�� �� �� �
� �� ������ �������. �� ="	���
��� 2000 ��� .��������, �� 8	��
��
-	���� � -���	����!�  ����� ��

������#� ����� �� 
���� � '' �
����
!���������	� ��� ����������	�
��������� ��� 
����� ���� �����. 3�� ���

�
����#� ��� ������ ����+ (������,
����#+ "��!�, �� �
��������� � ����������
������	!��� ��� ��!��	���� �
�	"�

�	�����
���!����� �
�	�����. �� 2001
 
���� ��������" ������ 
	�� ��� ����+-
����� ����. '�������	�, �� '�	!
�M��

1����+��� ��� 1��������� (�����
���+��	� ���	��
� ��� 9	�
	"������
6	"��� P	�����
���!����� J
�	�����

��� �� �	��� ��� “%����� Lamfalussy” �
��

	���������� � �	� 
�� �� �
��������� �
���	��
� �!� ���������� 
�� �	��"(�����


�� �� ������	
�� ���� �
�������������
��	!
�M��� �
�	"� ������� �#���.

�� ��'������ *�(���
+����������
��	%
 ,������%


0 1+����� ��� '�	!
�M��+ 1���������

��� 1�������� (����� ��� 
��	�
���	��
� ��� 9	�
	"������ 6	"���
P	�����
���!����� J
�	����� � �	� ��

2005 ���� �� �#�������+� �� ���-

�� ������ �� ����� ��� ��	!
�M���
�
�	"� �	�����
���!����� �
�	�����.

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

	�
	���� �� �
��� �
�����"����� ��

1999.

�� 9	�
	���� 6	"��� P	�����
���!�����

J
�	����� �
������ 
����� "#��� 
�� ��
�
�	������ � �	� 
�� 
	 
�� �� �����+�
���� ��� � �!� �	�����
���!����� �
�	��,

����� ����
�(�� ���� ������ ����� �
�����
�
�������� 
	����� ��� 
�	 ��� ������-

��� 
�� ��� ���	��
� �!� � �	!�. ��

�
������ ��� �
���� ����� �
����
�+����
�� ������� �"�� �
� ��� '�	!
�M��
'
��	�
�, �� �� ������� ��� <�"��� 
�� ���

9������� ���� P	�����
���!��� � J
�	�����
(Financial Services Policy Group), ���� �
���
��
	��!
����� ��� � '-�. 1��� 
 �
��

%����� 9	����� 
�� ��� ���	��
� ���
9	�
	"������ 6	"��� P	�����
���!�����
J
�	�����, � �
��� �������� �� 6�� ��	��

��� 2001, � '�	!
�M�� '
��	�
�  �	��� ���
������ ����� ��������� 
	�����. 8
� ��
42 � �	� 
�� 
	��� 
����� ��� 9	�
	����

6	"��� P	�����
���!����� J
�	�����, ��
25 ����� ���������� �
� �� 1999 � �
	������
�+����� �� ���������+�. �� 2001 ��

1����+��� ��� '' ��� �� '�	!
�M��
-������+��� >������ ������������ ������"
�� �� ����������� ��� ��	!
�M��� ����	���,

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

(<1'-8). 8
� �� �
����
� 17 � �	� ���
9	�
	"������ 6	"��� P	�����
���!�����
J
�	�����, �
 ����� ����  #� ��������� �


	��"���� 
	�� �
����� �
� ��� '
��	�
�.
8�� � 
�	��"������ ��� ������	��� ���

������� ����������� �
"	����� �!�

�	�
�(�� ��� �!� ����	��� �
���+��!� ���
��� <��
��� 
�� ��� '
������� � J
�	�����.
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%���, � ���+�� ��� ������� ���	��
�� ���

9	�
	"������ 6	"��� P	�����
���!�����
J
�	�����  ��� 
� �� ��������� ��	�!� ���
1����+��� ��� '' ��� �� '�	!
�M��

-������+���, �� �
��� �	��"(���� ��
>������� ��� �
�	������ ��������� �"���
�!� 
	��"��!� ��� '
��	�
��. 1�� 
������

����, �� 1����+��� ��� '' �� �	��� � ���	��

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

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

*�����, ���� 
 �
�� %����� 9	����� ���
'�	!
�M��� '
��	�
�� ��������� �� 
�
����
��� �#��������+� �� �
"	���� �	��� ���


�
 � ���������. 8�� � ����� ��������	� �
�
����� �
��� 
	����� �� �� �� �� ���
<��
�� 
�� �� ������ 1���"#�!� ��� ���


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

'�	!
�M�� -������+���. 1���
��, 
�	" ��
� �	� ��	� 
	����, �	��"(����� �
���-
���������	�� �� 	
���� 
	����� ��� ��

9	�
	���� 6	"��� ��  ���� ��� 
 	�� �����
��� ����!��� ���� �	�����+ 
�������.
9	�� �� ���
� ����, � '�	!
�M�� '
��	�
�

"	���� �� 
	�
����
���� ����"����� �
�-
���
����� �
� �� I��	��"	�� ��� 2002.

- �	&��� Lamfalussy

=� ���  
�	��� �!� � �	!� 
��

	��"����� ���� %����� ��� '
��	�
��
1���� 
�� �� 	+����� �!� ��	!
�M���

�
�	�� ������� �#���, � 1+����� ���
'�	!
�M��+ 1��������� ��� 1��������
 ���#� �� ������� 
�� �
������ ����

������ �
����#� ���� 
	�
�����" �������
�
�	"� ������� �#��� (���������� � �
���
���� ����� �� ������	!��� � �	� �� 2003).

0 '
��	�
� 1����, �
� ��� 
	���	�� ���
�. Lamfalussy, ��������� ��� )�+��� ���
2000 
	����� ��� �� �#��"��� 
�� �
�	��

�� �
�������� ��� �
��������������	�

	�� 

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

������	
���� �
�	"� ������� �#���
���� ''. 0 “%����� Lamfalussy”, � �
���

�������+���� �� I��	��"	�� ��� 2001

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

	�� 

��� ����"	!� �
�
 �!� 
�� ���

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


	��"���� � �+����� �+� � !�
�
��	�
��, ��� '�	!
�M��� '
��	�
��
-������ 8#���, �� ���������� � ���

������������ � �	����������, ��� ���
�������������� '�	!
�M��� '
��	�
��
X���������� 8	��� �!� 8
�	�� -������

8#���. 0 
	�� 

��� ����"	!� �
�
 �!�

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

������� �#���  ��� ���������� !� �#��.
1�� 
	��� �
�
���, �� �	�(����� ��
����� � �	� � ��� ����������� ����������

�� ���
��� ��� ���������+� 
�� ��
�	�����+��� !� 
������. 1�� �
�
���
����, � '�	!
�M�� '
��	�
� -������

8#��� �� �
����	�� ��� '�	!
�M��
'
��	�
� ���� ���"	���� �!� 
	��"����
���. 1�� ��+��	� �
�
���, � '�	!
�M��

'
��	�
� �� �������� �� ���������
���	��
�� �� �� ������� ��� '�	!
�M���
'
��	�
�� -������ 8#��� �+��!�� ��

������ ���������� � �! �
��	�
��, � ��
'�	!
�M�� '
��	�
� X���������� 8	���
�!� 8
�	�� -������ 8#��� �� 
�	 ���

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

	��"���� ���. 1��
�� ��� �	���� �
�
 -

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

�� �
������ � '�	!
�M�� '
��	�
�
X���������� 8	��� ��� 8
�	"� -������
8#���. � ���, ��� � ��	�� �
�
���, �

'�	!
�M�� '
��	�
� �� 
�	��������� ��
�����	�!�� �!� �	����-����� 
	�� ��
��������� ������.

<� �+� �
��	�
 � ��
�	�������� ���"
��� 
	������	�����  
�	��� ���  ������

Lamfalussy �
� �� 1+���� ��� '�	!
�M��+
1��������� ��� 1��������. 0 '�	!
�M��
'
��	�
� -������ 8#��� �
���������

�
� ��
	���
��� �!� �
��	
��!�
����������� �!� �	����-����� ��� ���
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	���	�� ��� ����� � '�	!
�M�� '
��	�
�.

0 '�	!
�M�� '
��	�
� X����������
8	��� �!� 8
�	�� -������ 8#���, �
�
��� ������	
�� !� �	
��� ���#"	����

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


�� ����� �	������ 
�� �� 	+����� ��� ���
�
�
���� �!� �
�	�� ������� �#���.
�� 1�
� ��	�� ��� 2001, � �
��	�
�

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

	���������� �
����	�#� ��� "��
��
I�	��� �!� '�	!
�M��� '
��	�
��

-�������
�	"�. 0 '-� ������ ��� !�

�	���	���� ���� �����	�"���� ���
'�	!
�M��� '
��	�
�� -������ 8#��� ���

�
�	�� �� 
	���������� �
� ���
'�	!
�M�� '
��	�
� X���������� 8	���
��� 8
�	"� -������ 8#��� ����

�����	�"���� ���, “���� ��(���+����
� ���� ��� ������ 	����� ���”, �
!�

	��� 
���� �
� �� ����������� ���

����������.

0 '�	!
�M�� '
��	�
� �
 ���� 
	��"����


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

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

�� ���������+� ��� �� ���	�����+�
�+��!�� �� ���� � ��� �������. T"��� ���
"	�	�� 105 (4) ��� 1�������, � '-� �# -

�!�� 3����� ������" �� ��� �+� 
	��"����
���� 18 ��� ��� 22 $����	��� 2001
����������. 1�� 3���� ��� ������" �� ���


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

���
����� �!� ��	!
�M��� �	�����-

���!����� �
�	�� ��� �� ��	� ��� �

	���������� ���
�� �� ��������� ���


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


	����	" ������� �#���. *�����, � '-�

�����!�� ��� 
	 
�� �� �
"	��� ���
�� �� ���		�
��� ����#+ ���� �>���+
�
�
 ��� 
�!���
������ �������!� ���

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

�� �� ����� ��"��
� �� �� � 
���� ���

�����	��� ����	��� ��� �� ����� ���
��"����� ����������� ������� �#���. 1��
3���� ��� ������" �� ��� 
	����������

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

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

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

�
�	��.

1��� 5 I��	���	��� 2002, � '�	!
�M��

'
��	�
� ��� �� '�	!
�M�� -������+���
��� ��#�� �� ����!��� � �
��� �
 ����
�	��� �� ���
�� ����� ������" (�������

������" �� �� ���������� Lamfalussy, ���!�
���� ���	" �� 	��� ��� '�	!
�M��+
-����������� ���� ���� ���� ���

���������� ���	��
��. =� �� ����!���
���� �# ��
� ��� �� ��������� ��
���� ����
���	��
� ��� ����������� Lamfalussy ����


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

���� ��� �
� ��� 
	������	������

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

3 0���&���  ��  �!����;	�  ��������  ��� �)��'�  ��!
�!����;	�� 
������!�'�! 	�� ��! -!���!�'�! (�) ��� ��
���������	& )���'� ��! )������������ 	��& ��� ����"��&
	����#� �:�#� � ��� �������� ��!  ���  )�������&��!��
	�� (�) ��� ��  ��&:��  ����#��� ��! )��
%��!�
�������!��	%  �����"��'�  	�� ��  ��&:��  ������#���� 
��  ����&  (	���������	%  ���	��	%  ���� ����&).
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2 )��*���� &2����

�� 2001 �� '�	!�+����� �#�����+����
�� ������ ��� ���� �	����	������� �!�

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


�� �� ������ ��
	���
��� ���
����	
���� ��� '-�, �
!� 
�	�
	"������
���� '����� %����� ��� '-� ��� 1999,


�	 ������ �� 
���� � 
	��� � ����"-
������. 6���	+������ �� �� ���� ����	-

����� �� ��"��	��� �������� �	
�-

�����+� ��� ��	���. '�������	�, �� 6$�
������	!�� ���  ����� “Report on the Ob-
servance of Standards and Codes” (“%�����


�� ��� ��	��� 9	��+
!� ��� -!���!�”)

�� �� (��� ��� ��	� ��� � <<18
��� ��#� ��� 
	��� ��� “<���������

'
����
��� 
�� �� Y��� ��� '�	�” (��.
'������ 2.2). <� ��������� � ������>���
�� �� 6$� �����+����� �� �� �+��>�

����!���� �
�	�
!������ �������
�	��������� �����!�"�!� ����#+ ��� 6$�
��� ��� '-�, !� �������� ��� �������,

���� 18 8
	����� 2001. T"��� �����, ��
6$� �#������������� �� ������� ����!����

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

�	��������� �����!�"�!� ����#+ ��� '-�
��� "��!� �����!� ������� �	���������
�����!�"�!�, ����"�������  ��� ����

����� ������	��� ��� �������� �������
�	��������� �����!�"�!� ��� 6$�.

2.1 )��*����� ��� #������ ��������
��� ���������������� ���������

�� '�	!�+����� ������ ��� �� ������ �
�
����
����� �
� ��������� (
�����	��

�
�
����) ��� ��������+���� �� ������
��	+���� (����	�� �
�
����) 
�� ���	�+�
��� ���������� �, �	�����
���!��� � ���

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

�#!��	���� �#���#�!� ���� �������� � ���
(���� ��� ��	�. 8�� � �� ����������� ���

�	�����"���� �� �!� 
	�� 	!� ������

���������� ��� ������� ������������

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

��	�� ����� ��� (���� ��� ��	�. � �����
������ �����������, ������ �� ����������


 	� �
� ��� ������ � �������
 �

��	���	��� ��� �
�>�!� ����#+ �!�
�����������	!� �	
"�!� ��>�!� �
�-

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

��� (��� ��� ��	� – ����� ��� �� ���
���#�	����� ���.

��������� ��������

0 '-� ���������� ���� �������
�

��	���	��� ��� �
�>�!� �� "��� �	
���
��>�!� �
��"��!� �
� ��������

�	
������+� ��� ��	���. <� ������ �
����������� �� � �� ��� ���������� �,
�	�����
���!��� � ��� ��������� �

�#���#��� ��� 
������ � ����� �������-
����	��� ������ ��� ���������� ��� �����,
����#+ "��!�, ���� �
��������� �!�

�
�>�!� ������" �� ��� �	 ����� 
�������
��� (��� ��� ��	� ��� �� ��� �
��	���
�!� �#!��	���� �#���#�!� ���� ���������

��� (���� ��� ��	�. =�	�� � �
� ���
����������� ��� � 
	�
�	�����"������
�� �
�
��� '', ����#+ "��!� �
� ���

<��������� ��� 6������������ '
��	�
�.

�� 2001 
��� � �������� �����������


	����	�� ��� �����	�� 
�� � �����

�����	��� �������
 � �
�>�!�. <
9	���	�� ��� '-�, ��(� �� ��� 
	���	��

��� <�"��� '�	�, ��
	���
���� �� (���
��� ��	� ���� �����	�"���� �!� �����!�
�!� �
��	
�� ����������� ��� �!�

��������� �!� ����	���� �	�
�(�� ���
<�"��� �!� 7 
�� ���� ����	!� ��� ��
� ���� �
�
����� ��� �������
�������

���������. '
����, � 9	���	�� ��� '-�
���������� ���� ��(������� 
�� ���
���"����� ��� 
�
������� ���������� 
��

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

<�"��� �!� 10 ��� ��� <�"��� �!� 20.
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< 9�	���	���� ��� '-� ���������� ����

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

'���������� 1����+��� ��� 6$�, ��� ����
��(������� ��� '����������+ 1���������
��� 6$� ������" �� ���  ����� “World
Economic Outlook”  (="���, <����	��� ���
6�� ��	��� 2001).

0 '-� ���������� ���� '
��	�
�
<���������� 9�������� ��� <<18, � �
���
�# ���� ��� �	���
	������� 
�
�������


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

�������� ��� �

+� � ����, ����"�������
 ��� ���� ���"	���� ���  ������ “Eco-
nomic Outlook” ��� <<18 ()�+���� ���
$� ��	��� 2001). '
�
� ��, � '
��	�
�
<���������� 9�������� �# ���� ��	� � ���

����������� 
�������� 
�� �
����
�+�
���� ���"		���� ��� ��"
��#�� ���
��(����� ��� ��� 
���� �!� �"��!� ���

�
���������� ��� �!� �
���+��!� 
��
��� ���������� 
�������. '
����, � '-�
 ���� � 	�� ���� �����	�"���� �!� �
�-

�
��	�
�� ��� �!� ��"�!� �	
����� ���
'
��	�
�� <���������� 9�������� (EPC).

*������ ��������

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

�� �� 6$� ��� ��� <<18. �� 2001 ��
��
��	�
������� ��� 6$� ��� ��#�� �+�
��� ���� �+��!�� �� �� "	�	� IV 
��

�� ����������� ��� �� �������
������

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


�� "����� ������ ��� �����������

��������, ��������	� �� ������������� ���
�� ���	�	!���� ��� �. 0 
	���  �����

�����
������� 
	�� ���� 	!�� ���
'���������� 1����+��� ��� 6$� ���
�������+���� ��� 8
	���� ��� 2001. 0

��+��	�  ����� ��(������� �
� ��
'���������� 1����+��� ��� 6$� ���
�������+���� �� $� ��	�� ��� 2001, ��(�

�� ������� �������!�� 
�� ����>�(� ���
���������� ��� '����������+ 1���������

��� 6$�.4 �� 1����+��� �!� 6��������

��� 6$� �
������� ���, ���>�� ���
������	���� 
�
������� �
��	"������, �
���������� �	����	������ ��� (���� ���

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

����� ��� ���������� �������� � �����	-
	�
���. D��� ���	" �� �����������

�������, �� 1����+��� �� ��	� ��� ��

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


�	��	������� ������������ 
�������� 
��
��������+�� �
� �� 2000. 1�����(�����,
�� 1����+��� �� ��	� ��� “�
����� ���

������ �	"�� ��� '-�, �� ���������� ��
��� <���
������� �	"
�(� �!� 098 ���
"���� ����	�� � �	"
�(��, 
�� ��� ��������

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

��� 11�� 1�
����	���”, ��� �
�	����
�� ����
	������ 
	������������ �!�
1������� 1����	������ ��� 8�"
��#��,

!� ������� ���� ��
�����+�� 
	�� ���
�	�� ������������� 
�������. 3�� ���
�������� ��� ���
��#����+ ��������+ ���

(���� ��� ��	�, ������" 
�	��� 	!
���	�	!��� � ����		��������, ���!� ����
�
�	" �	
�����. '
�
� ��, �� $� ��	��

��� 2001 �� 6$� ����������  

	���
�����	�!���, �� �
��� ��� ��#�� ���� ��
���, 
�� � ���� 
�� ���	�+� �� (��� ���

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

��������� ���� 
���!	���� ��� (����
��� ��	�, � �������
������ ��������
��� ��	� ��� � �	�
�� ��������� ���

��������+ 
	�M�����.

1�� 
������ �!� ��������+��!� �+��!��

�� �� "	�	� IV, �� 6$� ��� ��#� �
����
“%����� 
�� ��� ��	��� �!� 9	��+
!�
��� -!���!�” 
�� �� (��� ��� ��	� (��.

9������ 9).

4 A�. �������')� ��! 8>�, http://www.imf.org.
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)������ 9

?�&	
� ��� ��� ;���
� ��� �������� ��� <��,��� ��� �� ���� ��� 	���

���� ��� �(���� ��� 7<=, �� 8%= ��
���6� O����� "�� ��
 =�	��� ��
 ;	��!��
 ��� <��(��


��� �3�	� �����"9�
��� <
����� ��� H������  	��� "�� �� ?

� ��� ��	
 (%��9�	��� 2001). A

��99����� ���
 �
����� ��� O������ "�� ��
 =�	��� ��
 ;	��!��
 ��� <��(��
 �
��
����!��

�� ���9���� ��� 7�	������9���� "�� ��
 ��	��� ����


 �	��!��
 ��� ���(��
, ���
� ��� ��


�� 9�	��� ��� ������	�6� ��
 �	�������

 ��� ����������
 �� ����
� �	�9������������ ��	!9���

"�� 
� �	�������
 �� ��99�	3��� 9� ��� �	��� �	�������. ;	���� ��(��� 
� ���	���( ���

��9���	

�� ��
 O����� "�� ��
 =�	��� ��
 ;	��!��
 ��� <��(��
 � ��� �
������ ���

;	�"	�99����  6����"���� ��� >	�9������������! =�9�� �� ���(�� �	�����9������
 �� ��(-

���� ���9�	��� �	��

-9��

 ��� ?

�� ��� ��	
.

A O����� "�� ��
 =�	��� ��
 ;	��!��
 ��� <��(��
 �6����"��� �� ���3�
��� ��� 
�9��9�����

�������� ��� ��
 ��(���E� ��
 �����9���
 ���	�9

, ����� ��� <
���� <���� ;	������� "�� ��

8��3�
��� ��� %�9��9����� ��� >	�9������������ ;������� ��� 8%=, ���
� ��� �� ��99�	3���

��
 �!� ��	����	�
 �����9���
 ���	�9

 ��� ?

�� ��� ��	
, ��� TARGET ��� ��� Euro 1, �	��

��� H������  	��� "�� �� #����9��
� #�9�
���� #����9��� ;��	�9

 ��� 7���	���� "�� ��

#����9��� ;��	�9

 ��� 8����
�
��9�!. =� ������� ��� 8%= ��	�
�
 ��� �� 7�	��!���9� ����

����!��� ���! �E��� ���9� ��99�	3���� �	�� ��� �	��� ���3�
���� ��� ���!��
 "�� �� 
�9��9�����

�������� ��� ��
 ��(���E� ��
 �����9���
 ���	�9

. 8������
���� ��� � 7<= �3�	9�?�� �
�

9�"���� ��(9���� �	�"	�99� ��9����!���
 ��� ��9��(�
 ������
, ��	���
��� ����
� �
�9�	���

������� 9� ��
 ��������, ��� ��������(�� ��� ��
 �	������ ���. 7�������	�, �� ������� ��� 8%=

��
	���
 ��� �� ��
��(� 8���(� ��� ����� �������� ��9����� ���
���� ��� ��
���!��
 ���

���3����� ��������� 9����(���
 ��
 ����!��
�� ��� 
�9��9������ ��������� ��� ���
� 9� ��3�
���

��� �"��(	��. P�����, �� ������� ��� 8%= ��	�
�
 ��� 9��	�!
 
� "(
��
 �����
���� �� 9�	���!�

��9�(�. 7�������	�, �	����9�
�� 
� �����	���!
 �� ���������� ��� ���		���
 ��� �� ;	�����

8������� 7����

 ;��	�3�	�

 ��� 8%= ������� 9� ��
 �� ��
 �	���	�
 �
���(
��� �9�	�-

��"����! �	�"	�99���� ��9��(����� ������(�
 
�9��9������ �����������, �� ������� ��� 8%=

��
������
 
� "(
���� � �� ��
 �	���	�
 �
���(
��� ��
 �9�	�9�
�

 ��9��(����� ���9� �
�

9�
� 
�	(��	�. A 7<= ���� ��99�	3���( �	�� �� �!����� ���� ��� �� #����9�	�� ��� 2001.

7�(���, �� ������� ��� 8%= ��	�
�
 ��� ���
 �	���9� 
� ����!
 �	������� �����	�
(���� �������

9� ��
 ����9�	��9� �	9��������
 "�� �� ��
����"9����� ��������. =����, �� 8%= ��
������

9�	���� �����
���� ������� 9� ��
 �	������ ��9������(���� "�� �	��9�
�� ������	"(�� ��� ����!


�� 7�
<=.

Q��
 �3�	� �� �����9��� ���	�9

, � O����� "�� ��
 =�	��� ��
 ;	��!��
 ��� <��(��


������6� ��� ��9��	��9� ��� �� Euro 1 ��	�( ���	�� ���� ��� H������  	���. R��	����� ��� ��

TARGET �(
�� �����
 ���	�� �
�	9�
��9�
� 9� ��� H������  	��� ��� �	(���� ��������9�����

"�� �� 9����(���� ��3���(�
 �� ������	� �� ?

� ��� ��	
, ��9�����
��� ���� ���
 �9���

�3�	9�"� ��� 
�9��9������ ��������� ��� ?

� ��� ��	
. 7
 ��!����, �� ������� ��� 8%=

�
������
 �����	(�� "�� �	��9�
�� �����
���� ���
 �3�	� ��
 �6������� ������	"(�, ��


�6����"��� ��
 ��
�!
�
, ��� ��������(�� �����!������, ��
 ��������9��������� ��� �� ���(����

��� �����9���� (��. 7
����� 2 ��� <�3���(�� VII).
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��� 8
	���� ��� 2001 � <<18 ����������

��� 
	��� ��� “<��������� '
����
���

�� �� Y��� ��� '�	�”, � �
��� ����(����,
����#+ "��!�, ���  	
� �
������ �!�

��� <<18 ���� '-�. 0 '
��	�
�
'# ����� <���������� -�����"��!� ���
8��
��#����� 9	�����"�!� ��� <<18,

���� �
��� � '�	!
�M�� -��������
��
	��!
����� �
� �����+ �
� ���
9	���	�� ��� <�"��� '�	�, ���

'�	!
�M�� '
��	�
� ��� ��� '-�, ����
�
�+���� 
�� ��� ������ ��	�� ���
 ������. 0  ����� �� ��	� ��� ��

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

	��
��� � ��� (���� ��� ��	�, ���" �

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

��	�� 
�� ��� �
�	��(���. D��� ���	"
�� ����������� 
�������, �  �����
�# ���� ��� ���������� � �������� ���

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

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

� ���������� �!� ���	������������

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

2.2 )�������!&��� �,� � ��� �,�
���� ��
�������
"����������,���2� �
��2�

$��&��'���� �

 ���	'���


�����������
��	%
 ����%


6�� ���� ���, �+��!�� �� �� 1������, ��
'�	!�+����� ������� �� ����"���� ���� ��
� 	��� �!� �	����!� �	��� ����� "�����

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

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

�	�����
���!���" ��	+���� ��� ��	���

�� ������+���� �� ��� �#���#��� ����

�
������� �	�����
���!��� � �
�	 �. 0

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

1����"���>� 
�� �� P	�����
���!����

1����	�����, �� ���
� �� ��
� ��	!��
�
�>�!� ������" �� �� ��
��� ������ �!�
������� ��� ������� �	�����
���!�����

������"�!�, ��� ��� '
��	�
� 
�� �� 6���� �
P	�����
���!���� 1+�����, �� ���
� ���
����
���� 
������ 
�
�� ��
"����� ��� ���

�#����
��� �!� ����
�� ��� ������	
���
�
����� �!� �	�����
���!����� �
�	��.
D��� ���	" ��� �� ���� �� ��� <<18, �

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


�� ���#"
�� � '
��	�
� 
�� ���
P	�����
���!��� � 8
�	 �. �� 6$� 
	� ��
�� �#����
��� �!� �#���#�!� ����

�	�����
���!��� � �
�	 � ���� “%�����

�� ��� 6������� 8
�	 � -������!�” (“Inter-
national Capital Markets Report”) (8+
������

2001). -��" ��� ���"	���� ���  ������
�����, ����"��� �������� ��� 6$� �
�-
�� ����� ��� '-� 
�� �� �#��"��� ���


	������� �#���#��� ���� ��	!
�M� �
�	�����
���!��� � �
�	 �, �� �������	�
 ����� ���� ���
����� ��� �	�����-


���!����+ ��� � ��� �� � �	� �#��-
�"����� �	�����
���!����� �����	������.

.���	�� ��
��/������ ��� ��
 �
������
��� �����������
��	�� ���&��'�����

=�� ���	" ������� �	
������� ���
��	 !�, ����� �
����� ������ ��� � '-�,

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

���!����� �
�	��. )������	� 
	�����

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

����
�� ���� ��� �	������������
�	����	������ �	����	�����!�, ���!�
���" �� 
�
����� ��� 11�� 1�
����	���

2001.

0 '-� ���������� �� ��"��	�� �
��	�
 �

�� �
���� ������	
�+� �
� ��� ��
��� �!�
��������� �!� ����	���� �	�
�(�� �!�
�!	�� ��� <�"��� �!� 10. 0 '
��	�
�

�	�
�(���� '
�
����� ��� T��������
�#�����+���� ��� �	
����� ��� ������" ��



127���� ��  �	
���  �
�  •  2001

�� 	�(��� ������	��� ��� 
�������

����������� �
"	����� (��
����	 ���	�
��"���� �!� �����!	���!� 
��

	�
����
�������� ��� 
������ ����-

������� �
"	����� 
�	� ����� ��� -��"-
���� V)II). 0 '
��	�
� 
�� �� 6���� �
P	�����
���!���� 1+����� �� ���� ��

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

����
 � ���� ��	����	�� �
�	 � ����!�
�����	�+ �����������. <� �
�������� �
�!� ����	���� �	�
�(�� ��� <�"��� �!�

10 ��
���+� �+� ��� ���, �� �!� �
��!� �

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

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

����������+� 
�	"
����� 
�� ����	�(���
��� �# ��#� �!� ����� �!� 
�	���������
�������!�. '
����, � '-� ����������

���  	
� ���� ��� '
��	�
��  1�����"�!�
9��	!��� ��� 6�����������+, ��� �
����

	���	�+�� � ��� ��� '�����������

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

�� �� P	��� ��� �� 1��"���
��.

0 1����"���>� 
�� �� P	�����
���!����
1����	����� �# ���� 
�� 
	��!	�� �
���	��
� �!� ����"��!� 
�� ����

�����
���� �� 2000 
�� �� �������!
����

���� � ��������� ������" �� �� ��	+����
�>���� ��������� �#"	�����. 6��
���!��


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


�!���
����� �������!� �
� �� ��	+����
�>���� ��������� �#"	����� 
	�� ����

���!� �. '
����, � 1����"���>� 
�� ��

P	�����
���!���� 1����	����� �# ����
��� �� 	
���� 
��  ���� 
���� � �	� ���
���

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

�� �� �� �� �� �
�	"���� �	�����-

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

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


��  ��� ����
"
�� �� 6$�. � ���, �

1����"���>� 
�� �� P	�����
���!����

1����	����� ������	!�� ��  	
� ���

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

+���� �!�

����� ��!�.

2.3 A ��"���������� ��* #��&��!�
�����������! ���
"����������,����! �*��������

�� '�	!�+����� ��� ���� ����

�	��� 	! �
�#�	
���� � �	!� 
�� ��

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

�
������� �����������+ ��� �	���-
��
���!����+ ����������. 8��� � �������


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

�	
����� �� ��	!
�M�� �
�
���, ���!�
���� <��������� ��� 6������������
'
��	�
�. 1�� 
������ ����, ��

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

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

)������	� 
	����� ������ ���

�����	����� �!� �
��	�!� �	�����-

���!����� ������"�!� ��� ��� ���	��
�

	��+
!� ��� �!���!�. �� 6$� ��� �

9�
������ �	"
�(� �#�����+����� ��
���	��(��� �� ����� ���� 9	�
	����
8#����
���� ��� P	�����
���!����+

��� �, �"��� ��� �
���� �#����
����� �
�	�����
���!����� ��� �� �!� �
�� 	���
�!	��-����� ��� 6$� ��� ����
�(�����

�� 
���� � 
�
 � ��
"�����. '
�
� ��, ��
6$� 
�	�����+���� �� �����	�!��

	�� �� ������ 
	���
� ��� �������

����"������� '�� ���� 
�� ��� ��	���
�!� 9	��+
!� ��� -!���!� 
�� ���
���	" �!	��-����� ��� 6$�. -���
��

����!���� �� �� 6$�, � '-� �� ����
�������+� ��
��	�
������� 
�� ��
������"����� �� �
����� � ������"

�� �� 9	�
	���� 8#����
���� ��� P	�-
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����
���!����+ ��� � ��� ��� %����� 
��

��� ��	��� �!� 9	��+
!� ��� -!���!�.

0 �	�� 
������� ���������� 
 	�� ���


�	��������� ����	�� ��� ���	�-
����������� 
�������� ��� 
�	�����"���,
����#+ "��!�, �� ������ ������	���

�!� �������
������� ��������!�, ���

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


�������. �� 6$� ���"	���� ����������	���

	��� � 
�� �� ������	��� �!� �����-
��
������� ��������!� (1�
� ��	���

2001), �� �
���� ��� �
�����+�  �� �+����
����������� �	���, ���" ���
�� ����
����� �� �����+� ���� ������	��� � �!�

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

���� �����������	� ���� ���������
����
 � ���� �	�����
���!��� � �
�	 �.
T���(����� ���� 
��	� ��� �
� ��

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

����������	�!� 
	�����.

<� �������� �	
������� ��� ��	���  �!���

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

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

�
�� 	��� �"���� ���,  ��� ���� ��
�������(�� �� �� ������	
�� �+	!����
�
��	��� �	�����
���!����+ ��� �. 9��

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


	������� 	� �, �
!� �� "�����
# ��� �
���+����. '
����, �� �
��	��
�	�����
���!���" ��������� �� 
	 
��

�� ����� �	���" ����	" 
	���+ �	��+�

��	!� �� 
�	��	����� ��� �������
�������!�. �� '�	!�+����� ����(�� ���,


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

���� 	!�� ��� ������� �������!�.

D��� ���	" ��� �
���
� �!� ���"����!�

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


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

���� � �������� ��
�	�� � ��� ��������� �
�� ����. 6�� ���� ��� �� ����������

�	����"(��� ��
"��� �����	 � ����#+

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

������ �. -���� �
"	��� �����	��� �� ��
��"���� ��� �������
������ 
������� ���
���� "���� ���������� �!� ���������


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


	�U
�� ���� ���� �
���� ����(����,
���!� ���� ���	" �� ����� ���
�
����� 	!��� ��� ������� �������!�, ��


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

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


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

�	���	�����+� ��
�	���+� ��� ����-

������+� �����+� ����#+ �!� �!	�� ��
�
���� �
�	�+� – ������ 
��	�+����
�	��� ��� 
	�U
�� ���� – �� �
�	�"����

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

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

����#�����	� ��
�������

0 ������� �
�
���� ����� ��� �� ���
��
��+��	�  ����� ���� 
�	���	���� �
�#���#��� ��� �� � ���� �
!� �

�
���
� �������
������� ��������!� ��

�	���	����� 
������ ��� � ���	�+����

������ ��	��� ����	
����� ����

��� � ��� ������������ 
�������� ��

�	���	����� �
�
���. 1� �+����� ��
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����, � '-� �#����
��� 
	�������" ���

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

���������, � �
����� 	!�� ��� �������
�������!� ��� � �	�����
���!����
����	
���� (
.�. � “
	!�������� Chiang
Mai” ��� 
������ ��� ��"��� ASEAN+3).
'
����, � '-� ������ ��� ���	
" ��
��"��	�� 
	!��������� ����	
����� ��

��� 8��� ��� �� .������� 8��	���.
'�������	�, � 8���
	���	�� ��� '-�
���������� ���� �	��� 1+���� �!�

J
��	
�� <���������� 8����-'�	�
��
��� )����"	�� ��� 2001 ��� -��
�
��� )�
!����. 1�� �+���� ����

����!������, ����#+ "��!�, � 
	��
!
�
�!� �	��������� �	����	�����!� ����#+
8���� ��� '�	�
�� � �! ����

�����+ �	��������+ 
	�
	"������ (���
“'	��������+ 9	�
	"������ ��� -��
�”).
0 '-� ����"���� ���	
" ��� 
	�
	����

���� � �! ��� 
	����������� ������	���
�� � �� “9�	���	����� ����������,
�	�����
���!���� ��� �����������

����	
����: � ��	!
�M�� ��� � ��������
��
��	��”, �� �
��� �� ����#������ �
'-� �� 2002. '
����, � '-� ��������

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

	�����������, �� ����	
���� �� ���

�	"
�(� ��� )�
�����, ������	��� ���
'�	!���������� ������" �� ���

�	���	����� ���
����� ��� .�������

8��	���, �� �
��� �
���� �� 
	�
����-

������ �� 2002.

*��������� �����������
��	%
 	����



1��� ��� � ��� ������	���� �	���!�, � '-�
��� ���� ���  	
� ��� ������+�
����������, ����#+ "��!� � �! ���

<���������� ��� 6������������� '
�-
�	�
��. 1�� 
������ ����, � '-� ��	�!�

�	��������+�� ��� �#����
�+�� �������

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

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

���������� ��� �
�	"�, �
!� � 8	
������
��� � ���	���.

)������	�� �������� ����� �� ������(�����
 	
� �� �
��� �� ����� �� 6$�, � <�"��
�!� 7 ��� "���� �������� �	
������� ��� ��

�
��� ���	" � �	� 
�� �� ����		����� �
���!����� ��� �� �� 
��#�� ���	
� 	���
���� 
	���>� ��� �
����� �	�����-


���!����� �	���!�. 1���"������� ���
 	
� ����, �� '�	!�+����� �
�
	"�����
��� ��"
�� �� ����+� ������ ������� ��

�
���� �� ����	�(��� ��� �����������
�	���������� ��� ���!����+ ��� ���
�������� ��� � ���� �
����� �!�

�	���!�. P	��"(���� 
�	��� 	! �	
����

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

�	������������ ��� 
	����� ��� ��
���
�����+� ����������� 
�� ���
�
������������ ���	��
� ����. 1�

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

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

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

�� 6$� �!� �	!� 
�� � ��� ���� �����	
��

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

�������+� �� �	�� 
�� �
�������������,
������	
���� ��� �#�������� ���, �!	�� ��
�
������!��+�. �� 6$� �
��"���� ���

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

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

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

	�������� ��� ���(�
��� 
��	!���
����. 8�������, ���	���	� 
	���	�������


	 
�� �� ������� ��� ���	�	!���" � �	�
�� �
��� ����� ������, ���" ��� �	������
��������. 0 ���� ���� 
�� �#�������� �!�

�	!� �
����� ��� ������� �� ����	
����
����#+ ��� 6$� ��� ��� 9�
�������
�	"
�(��.
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2.4 � #��&��� ����� ��* �*�-

< ������� 	���� ��� ��	� – �� �
��� �����
�� ��+��	� ������� �� �	��� ���� �����

– ����	�(���� ��� �� ����	�(���� ��	�!�
�
� ��� �
�	". 0 
	�M�+�� �
����� 	!��
��� 
�
������
����� �!� �	�����-


���!����� �
�	�� �� 
�	��	���� ���"

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

�
��"��!� 
�������� ��� �	��� ����. 3�’
����, �� '�	!�+����� ��� �
������� ��
������
����� ��� ��	� !� ���#"	����

����� 
��������. D�!�, � ����������

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

 ����� ��� ��������� � �#���#���, ����� ��
������ ������ ���� �
�	" ����"���� ����
��� 
������� �
�>� ���� ���� �
�����(���

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

��������� � �������� ������
�� �������
��
�� �� �#!��	���. 3�� 
�	"���
��, �

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

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

	������ ���� �
������������� ���

��	!� ���
���� ��� �	�����
���!�����

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

�� ���� �������� ��������
��� ���

�
����� �, �����+�����  ��� �� 	��� ���
!� � ��� �
������	����+ (store of value).

D��� ���	" �� ������ �	��� ��� ��	�, ��
���� ���� ��������  ���� !� �#��: ����
���	" �� �	��� ��� !� ����������

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

��������" �
� �� 
	��� �	����� ��� 1999
� �	� �� ��+��	� �	����� ��� 2001, �# ��#�

�� ��������� ��	�!� ���� �>�����	�

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

������"�!�-
	������!� ��� ��	� ����
�������� ����!� ��� �	�����
�	"� �
� ��
��������� ���� 8,5% ��� 
�	���� �
� ��

1994 � �	� �� 1998 (���"	�� 098: 77%,

��� )�
!����: 4,5%), ��� �
� ��� �	� �

��� 1999 � �	� �� � ��� )������ ��� 2001

�� ��	���� ��� ��	� ���� ���" � �� �	�
24% (���"	�� 098: 60%, 
��� )�
!����:
3%). 9�	����� �+#��� ���������� ���

����  ����� ������� �����
!� ���

	������!� �� ��	�. �� � �� ��	���� �!�
������"�!�-
	������!� ��� ��	� ����

 ����� �����
!� �
� �� ��������� ���
(���� ��� ��	� ���� 18% ��� 
�	���� �
�
�� 1994 � �	� �� 1998 (���"	�� 098: 42%,


��� )�
!����: 25%). 8
� ��� �	�� ��� 1999
� �	� �� � ��� )������ ��� 2001, �� ��	����
��� ��	� ���� �������� ������� �����
!�

��#����� ��������" ���  ����� �� 31%
(���"	�� 098: 36%, 
��� )�
!����: 18%).

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

��� �����������	� ��" ��� ����� ��	-
�����"��� ������	���� �������!� ����
28% ��� � �� 1�
����	��� ��� 2001

(���"	�� 098: 49%, 
��� )�
!����: 16%).
������	���, �� 
������ ����	"�����
��������� ����!� ��� (���� ��� ��	� ����

25% (098: 50%, )�
!���: 10%).

D��� ���	" �� �	��� ��� ��	� !�

����������-�������� ���� �
�	"
������"
�����, � 
�� 
	������ �	�����
%����� ��� �	"
�(�� 6������ 6��-

���������� ������� ��� ��� 8
	���� ���
2001 ��  �� �� ��� ��� 38% �!� ����	��

	"#�!� ������"
����� ���	�+�� ��	�5

(���"	�� 098: 90%, 
��� )�
!����: 23%).
8� ��� �� ��	� ��� ����	�����(�� 	���
��
�	����� �� ����� ��� ����	��� 098

�� 
�
������ �
�
���, �� 
�	���	�����
�
�
��� �� ��	� ���	������� �� 	���
�!� ������"�!�-
	������!� ��� (��	�!�

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

� ���, ���� ���	" ��� �
������ �	�����
��� ��	�, 
�	������	�� �
� 50 ��	��

5 ����)� �� 	&
� ��&:� ��������&������ )�� ���'�����, ��
&
������ ��� ������#� ��� ���#� ������&��� �'���
�!����	& 200% ���' 100%. �� ������'� �"����� ��
)���
%��� 	�
��� (“net-net”) ��	� �!������#�, )��. %��!�
)���
�
�' ���� �� ����	�' ��� 	�� �� )���!�����	�' )����'
!���������'.
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����� ��� (���� ��� ��	�  ���� ����	�

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

����	�����(�� �"
��� 	���. D��� ���	"
�� �	��� ��� !� ����������
�������
������� ��������!�, ��� � ���

��� 2000 �� 12,7% �!� 
�
�����!�
�������
������� ��������!� ���� ��
��	�,  ����� 68,2% 
�� �� ���"	�� 098

��� 5,3% 
�� �� 
��� )�
!����. �� 
������

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

�
�������� �
� �� ���������-
	���������
��� ��	� (��	�!� �� 
�	������ �"	��, ��

������ �	"
�� ��� �� ��������� ���	���)


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

��� ����	��� 098. 0 �
����� �	��� ���
����	��� 098 ��� ��� ��	� ������ ��
���� 	�� ��������" ���" 
�!
	�����


�	����.

3 ������ &2����

-��" �� 2001 �� '�	!�+����� ��� ����

�� 
	�!��� ��� �� ���� ����	
����� ���
�� ����	�� � �	"
�(�� ����� ���
'�	!
�M��� %�!���. '�������	�, ��������

�� ��"��
� �� ��� ����	�� � �	"
�(�� �!�
�
�  ���#� �!	��, ���� �� ������� �
�-

��� ��� ��� �� �
�
��� 
��������, ���


�	�����+���� ��� ��������� � ���
������ � �#���#��� �’ ��� � ��� ��	��.6

9�	"�����, �� '�	!�+����� ��� ����

���� “<��������� 6�"��
�” 
�� #�������
�� 2001 ����#+ ��� '�	!
�M��� %�!���
��� �!� ����	����!� �!� �
�  ���#�

�!	��. '
����, �� ����	
���� �� ���
����	�� � �	"
�(�� �!� �
�  ���#�
�!	��, ���������� �� 
��� �

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

������ � ���� 
�� ��
�
���� ����
�	��������� �!� ����	���� �	�
�(��.

� ���, � '-� 
	������ ��� �� ����
����	
����� ��� �� ��� ����	�� � �	"
�(��
"��!� 
��������� �!	�� ��� ����������

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

3.1 A #��#������ ����"-����� ����
��: �����2�� >����� ��������
����������� ��������� ��*
��������� �� �*�,�!�����

-��" �� 2001 ���"���� ��������" �
	����� ��� ����������� 
	����	���� �!�

�
�>���!� �!	��. �� '�	!�+�����

�� ���� �����" (������� ���	���-
��������� 
�������� 
�� ���	�+� ��
���������� 
	����	����. 9 ��� �
� ���"

�	�(��� �������	�� 
	������: � �# ��#�
�!� �����, �� ��	���
�� � ������������ ���
�������
������� 
��������, � 
	�
������

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

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

�� ���	�+� �� ���������� 
	����	����

���� '' (��. 9������ 10).

.)���)� �

 ���%


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

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

	���� ���� ���	" �� ���!�� ���

���!	����+. < 	����� �+#���� �!�

����� �
���	��� �� �
�
��� 
+	! ���
6% ���" � �� �	� ���� ��	�� ��� � ���
� ��� ��� 2001 (�� �#��	��� �� X�������,

�
�� � 
���!	����� �
�	������
�� 30%). �� “��������� Balassa-Samuel-

6 7� 12 �#��  ��! %��!� ���'��� )��������������  ��� ���
�����#���� ��!  ���� �� �'��� � A�!����'�, � ��
��'�, �

���� , � ������'�, � ��
�!��'�, � ,&���, � 7!����'�, �
0����'�, � E�!���'�, � -����	'�, � -�����'� 	�� � ����'�.
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)������ 10

-��
����
� ��� )�
���� &(
	�� ��������
 ��� -���
�
��'���
 ��� ��
 ���
(���+� ���	


• A 	+(��+� ��� ���&���
'��: =� �	���	�� �!"������ ��� �3�	� ��
 �����	��9� ��
 �� �	���� 
�

�
����	���( "�� 
� ��3��( ���E� �� 3��
�9�
� Balassa-Samuelson � ����� ��	�"�
��� ���

���	��?��
 ��
 �6���6� ��
 ��9

 ���� ��� �
��6� �
	��, ��� ���� "�� 
� ����3������( 9���6!

����
 � (�� 9�����(	��� 9� ��� ��9�	�
�� �
	�� ��� ?

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

��
���
 ��9�����	�
 ��6����
 ��
 ��9

, "�� ���� ��� �
	��, �(
�� ���	�(���� �	����9�
��


� ����!
 �� ������ "�� 9��	�����
�9��� �����	����� ��� �����	���9� �
����6�, � ���
���(���

��� �	���	(�� ��� �����	��� "�� ��
 �����	��9� �� 9��	�!��, ���
 ��	�!�� 3���, 
�

�
����	���!���� ��� ���	�	������ ����"�� ��� ��
���
��� 9� ��
 �	�"9����� �!"�����.

• ����'����� ��� ���'�
���� 
�����
�: A �	�"9����� ��� � �
�9������ �!"����� �� �	���� 
�

���	�!
��� ��9���	�9������ � 9(� ��� ����� ��� 
� �����
��
��� ��	������. A �	�"9�����

�!"����� 9��	�( 
� ���	(6�� �� ��������(� �
�9������� �!"������, ���
� �� ���	�	������

9���		��9(���� �(
�� ����
� 
� �
���!���
 �� �
����6���� ��
�9��� ��� ��
 �����6(� ���

�"�	��. <�� �
�(��	�3�, � �
�9������ �!"�����, 9��� ��� ��"�	������ ��
 �����	�����



�	������

, ���	(?�� ��
 �	�"9����� �!"�����.

• 7��������� ��'�
'�����
 ��������
 ��� 
�������'�����
 ��������
: #��
 �	��
��6���� 3���

��
 �	��������� 9�� ��"���	�9�
� ��	���"��� ��
����"9������ ���������, �
 ��� � ����
�

9�"��!��	�� �	���
������9�� ��� ��	
 �� ���
 �!93�
�� 9� ��
 ��	����	� ����
�9��� ���

�	�9������������ �
��9����� ��� ?

� ��� ��	
. Q9��, � 9�
�9�	�� ��������� ��� ��	
 ��


�9�9�� �	�9���� (“��	���(���”) �(
�� ��!9���� 9� �� �������� ��� �� ����9�	�� ���(��� ���

$%7. ���� ��
 �
��6� ��
 �
 ��"� ��	

 ���
 77, � �#� �� ��
 �� �	���� 
� ���	�(��� �����

“�	�����9��” "�� ��
 ����"�"� ��� ��	
, ���� �� �
� ��9�
���� ���(��� ��������� 9��� ���

���(� �� �	�����9����!
 �� ����
�9(�� ��
 ��� �
��6� ��	

 "�� �� %�9��9����� O
��� ���

�� ����!���
 9�"��!��	� �	�"9����� ��� �
�9������ �!"�����. =� ������
�� ����	����

��
����"9���� 9� ���� �� ��	
 9��	�( 
� ���	���!
 ��9���� 9� ��
 �#� ��, �
 ��� ���� ��

�6������( ���� ��	(�����.

• %�	�	�&(��
� ��
 �,��
�
 �	*���,��: $� ��9�
����� 	��� ��3���(�
 ��� � ������

�
����	�	��� ��� �	�9������������! ��9�� ��9�(
��
 ��� � ���!���� ��� � �	"�
��� ��


���9�	��� 3����
 "�� ��
 ��	����	� ��������	��� ��� �(
���� ��3���(�
 �� �	���� 
�

������	����!
 ��� ��
���(� 9��	�����
�9���� ��� ���	�	������ ���������. <��
� �� ��� �
��6�

�
	�� �	���	�!
 ��	������	� �	�� ��
 ���	� ��������	���, � ��9�
������	� �	������

��������� �(
�� � 9�(��� ��� ��������(�� ���� ���� ����
� ��� ��� ��9��������� 	��� ��3���(�
,

9� �	�
���� ��
 ���	�	����

 9���		��9(���
 ��� �	�9������������ ��� ��
 ������	�9�����

��9�� ��� 9� �
(����� ��� ������(��.

• 2���&��
� ��� �	������,� ��� ���'�����
������� ��'(�: #��
 �	���?��� ��� �	�9������������

��9��, �� ��� �
��6� �
	�� �	���� 
� �3�	9����
 
�9��� ���’ �3�	9�"� ��� ���
�����!

�����9�
��, ��9��	���9��
�9�
�
 ��� �����6��
 ������� 9� �� 
�9�9���(��� �����
 ���

��	�
�9�� �	����	�������. 7�(��� �	���?���� 
� ��������
 ��� ���	��(�� ���(
�� ���

������!
��� 
��� �� �	�9������������� �"�	�� ��� �� �����9��� ���	�9

 
� ������	"�!


���� �� �	����� ��� ?

�� ��� ��	
. 7���� ����! �� �	���� 
� ����(���
 9���
��9�!� "�� ��


���"�� ��
 ��
�!
�
 ��� �� �����(	��� ��
 �	(���
 ��� �	���?��� ��� �	�9������������

��	!9���. #� ���� �
	�� � �	���?��� ������(� ��
 ���"���� ���� ��
�	���� �	���?��, �� �	����

����������
 
� ��
������ ���
� 9� �����.



133���� ��  �	
���  �
�  •  2001

• 2�'�
����'��� ��������: #�� ������9� �	�
 ��� ��
 �	���
	��� ���� ���
 77, �� �	��� ��


��� �
��6� ��	

 �� �	���� 
� �(
�� �	�����9��9�
�� 
� �
��9����(���
 �!6��� ��
 ��9����


����


 ��� ����
� 9�(��� ��
 �����
 ��"� ��� ��������(�� 9�������� ��� �
��6��, ��	(�

�9�� 
� �����
 �� �(
��
� ��
 �	���� ��� ���� ���������( ���
 ��9�� ��� ��9����
�9����

�6�"(�
���. A �
��	��� ��
 �	�"�
����	�
 �����

 �6��(6��
 �� �	����
 �� �!"�	���� 9�

������ �����!� ���������, ��(�� ��
 ��������9�
� ������9����� ��� �����	��9�!.

• <�������� �	���'(�� ��� ��	+����
,� ��� �	������� ����	���: A ��������9����� �3�	9�"�

��� ���
�����! �����9�
�� ��
 �������( 9�
� 
�9��� �	�������!9�
� "�� �
��6� ���
 77, ����

�	�V������� ��� ��
 ���	� 9������9����9� ��
 ��� �
��6� ��	

 �� ����
�9(�� ��� �"�	��, �

���(�� �� �������!
�� ��
 �
��9����� ���� ���
 77 ���, �	"���	�, ��� ?

� ��� ��	
. #� ����

�� ���(��� �� �	���� 
� ����3������( ��� ��
 ���	���
 �
��
�9(�� 9���6! ��� ��(��9��

������
��� ��
 ��
�	��

 �	���?

 ���� ������

���� ��� 
�9����(� ��� ��� �3�	9�"��

����� ��� 
�9����(��.

• 2��&	
�'����� 
����
����� 
����	,��: $� ��� �
��6� �
	�� �� �	���� 
� ��
��(���
 ���

�	��������� "�� ��
 �
�	9�
��� ��
 ���������

 ���� �����9���
 �	�� �� �	����� ��� 77,

�3���
 � !��	6� �6�������
 ��� �"���	�
 ���������

 ������(�
 �(
�� ?������ ��9��(�� "��

��
 �	�� ��E� ���3����
 (���, ������, "�� ��
 �6����"��� ����� ��
 �	���	(�
 ��� �����	���).

son”7 ���� 	���� ����" !�  ��� �
� ����

��	����	��� ��
��� 
�� ��� +
�	#�
�����	�� 
���!	����+ ����#+ �!�
�!	�� ����� ��� ��� (���� ��� ��	�.

*�����, ��� 
	����������	� �# ����
������� ��� �� ��������� Balassa-Samuelson
��� ����� � ����� ��
�� 
�� ��� �
���

�#��������+� �� �
"	���� �����	 �

���!	����+ �� �� �� �� �� (���
��� ��	�. 9	"
����, � 
�	��� 	!

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

���!	����� � �
��	"���� 
�� ����+����

�
� 
�	"
����� ������������ �� ���

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

����� ��� � 
	������ �!� ���!-
����
�����!�. '���� ��!� �
� ����+�
���� 
�	"
�����, �� �����	 � 
���!-

	����+  ����� ��� (���� ��� ��	�
���������� ��� ���� �
�������� �������-
������ ��� �������
��� 
������� 
��

�����+����� ��	�� � ��	��.

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

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

��	���
�� � ������������ ��� �����-

��
������� 
��������. -�� ��� ��
��	�� ��� T������� ��� � T���
�	��
�����	���� ����	��� ��� �� ���� 
	��

 �� ������� �����	"� � ���������
�
��	�
�� ������"
����� ��� � X�������
�����	��� ��� ���
������ �������
������

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

��
�����" ���������, �"�� 
�� ���� �
 -
�	�>� �� �
�����	!��+� 
�	������	� ����
����
�� ���� ��� �
��	��� 
���!	����+,

�� � 	�� � �! ��� ���������� ���
����������� �������
������� ���������.
9�	" ��� 
��������	��� ����, �� ���������

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

7 �� "�������� Balassa-Samuelson ��"��'5���� ���� � ��:���
��  ��������	�����  �'��� �������� ���� ���%� ���
������������ ���
#� ��� �,�� ���� ���%� ��� ��
������������ ���
#�, �)��#���  �� ��:��� ��  �����	� 
����  ��� �� ������������. G �!��� ��:��� �� 
��������	�����  ���� ���%� ��� ������������ ���
#�
��'��� �� �)���' �� ��:��� ��� ���
#� ���� �� ���� ���%�
	��, �� ��� !��
��� ��� � �����'� ����	���'5���� ���
	�����	����� ����:� ��� ���%��, ��	�' ���)�	%  ��%��� 
���!  ���
��  ���� ���%� ��� �� ������������ ���
#�. G
��:��� ���  �!�� ��� ���
#� )�� �!��)������ ��� &��)�
��  ��������	����� , &�� �!:&����� �� 	����  	�� 	��’
��%	���� 	�� �� ���%  ���� ���%� ��� �� ������������
���
#�.
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��������� �������� ��� �������
�������

��������� � ���
������� ����+������. ��
2001 � .�������� �������!�� ��� �
� ��� 2
I��	���	��� 2002 �� ������" ���, �� ����,

��� �� ����� 
� �� �������� �� �� ��
���"	�� 098, ���" �� �� ��	�. '
����, �
<�

�	�� ��� � -+
	�� 
	�������� ��

���
�	���	��+� ��� �� ����������� ����
=1) )) �� (��� ����+������ +/-15% ��� ��
�����	�
������� ��� 
	�������� ����

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

	�����#���� ���� �"�� ��� �� �>�� ���

���������� ���� ���� =1) )), 
�� �"���
��� 1������� �
������ 
	�U
����� 
��
��� ������ ���� ���� ��� ��	�.

��������	� ���	����

-���� � 	����� �+#���� ��� 
	�
������+
8'9 ���� �
�  ���#� ��	�� �����"��� ���

���� 
�	�
�� 2,9% ���" � �� �	� �� 2001
(�+��!�� �� �� 6$�), �� �����	 � 	�����
��"
��#��  ����� ��� (���� ��� ��	�

�#��������+� �� ����� 
�	��	��� ���.
������	���, � �����	" ��� � ���
���" ������� 8'9 – 
�� ����� � �������


	�
������� �+
������ � �
����

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

��	� 
�	�� ��� ��
"��. 9	"
����, ��
2000 �� �
�
��� �!� �������"�!� ����
�
�  ���#� ��	�� ���� 44% 
�	�
�� ���

� ��� �	�� ��� '' �� �	��� �����������
�
�	������� ���"��!� ��� ����� 22% 
�	�-

�� �� �	��� �	 ������ �������
�������

���������. 8��" ��� ����#+ �!� �
�  ���#�
�!	�� �
"	���� ��
"��� �����	 �: ��
2000 �� ���" ������� 8'9 ���"����� �
�

24%  !� 82% ��� � ��� �	�� ��� '' ��
�	��� ����������� �
�	������� ���"��!�
��� �
� 7%  !� 63% �� �	��� �	 ������

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

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

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

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

�����0�	'� 	�� �����������
��	'�
������

<� �
�  ���#� ��	��  ���� �
��+���

��������� 
	���� ��� ��������� ��������
���� ���	" �� ������	
�� ���� �
��+�
�	�
�(���+ ��� � �� �>��� �����

��������
������, �� ��� �#��������+� ��
���������� �	��� �� ���������" (�������,
�� �
��� �� �
�������� 
	��������


�	�����+����. < �	�
�(���� ��� ��
���� �����+���� �
� ��
"��� ��������
���!����
������� �	������ �	�
�(�� ���

��������� "���
�� ��� ���������� 
	��
���� # ���� �
����� �, �� �
���� ��	�
��� ���� 
� �� ��� 60% ��� ���	
�����+

�!� �	�
�(�� ���" � �� �	� �’ ��� � ���
��	��. =� ��� �	�
� ����, � �	�
�(����
��� �� �
 ����� �����
�!��� ���

���"���� ��� �
���+����� ���������
�����!�� ��� �
������������ ��� ���
�	�����
���!����� �����	������. 1��

�	�����
���!���� ��� � �!� �
�  ���#�
�!	�� ��	��	��+� �� �	"
�(��. 8�
��� �� ��	�� � �
� ��� � ���  ��	�� �

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

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

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

�	��	��� ���. '
�
� ��, � ������

�	�����
���!����� ��������"�����

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

!� 
������ ��� 8'9 ����	�+� ��������"
�� �� �� �� �� ���������� 
�����" 
��

�	���	�+���� ��� (��� ��� ��	� (���"

� �� �	� 1/4 ��� 1/3 ����������). '#"����,
����#+ �!� ���������� ���"����� ���
������������ 
��������, ���� � �������

�!� �
�����!� ��� ��� � ������� �!�

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

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



1�� 
������ ��� ���������+ ������ ���,
���� �� �
�  ���#� ��	�� 
	 
�� ��

�����	�!��+� �� ��� �
��	 !��

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

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

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

�������	� �� �� ����������� 
������� (
.�.
�
�	 � ������!�). -��" �� 2001 �
�
����� 	!�� ��� ������� �������!�

����������� �� �����
�������+� 	����+�
�� �	��� � ��	��. 9��� � �
�  ���#�
��	��  ���� ��� �
��+��� �>��� �����

�
����� 	!��� ��� ������� �������!�.
1� �	��� ��� ��	�� ��!�, � ������
�������!� �#��������� �� �
������� ��

�	����+� 
�	��	����+�, 
�� ���	�+�
��	�!� �� �	���
	������ ���"����.
'#"����, �� ��
"�� ���������� ���

���(�
��� �	������� �������
�� ��� �

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

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

�����	"#���.

3.2 @*���
���� ���� ! ��*
�*�,�*�������� ��� �,�
�������-� ������-� �,� *��
2��� � ",�-�

�� 2001 � ������� ����	
���� ���

'�	!���������� �� ��� ����	�� �
�	"
�(�� �!� �
�  ���#� �!	��  
���
����������	�. �� '�	!�+����� 
	�
��-

��
����� �������" 341 �	����	�������
����	
����� ( ����� 296 �� 2000) ��
����	�� � �	"
�(�� �
� ���� ��� �
�

 ���#� ��	��. <� �	����	������� ��� �
���� �����	!� �����, �� ��� �������	�
���	�+��� ��
��������" 
	�
	"�����,

�	
����	��, ������� �������, ����	���
�
��� >��� �� �
�
��� ��
��	�
�!���!�

��� ��������+���� �����	!� ��������

(��. 6�"
	���� 29). =���#+ �!� ���"�!�

�� �#��"������ ���� �� ���������

��	!���, � ���������� 
������� ���

��"����, �� ����� � 
	�U
�� ����, �

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

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

��	��� 
�� ��
���	�� �� � ���� ����	-

����� �� ��� ����	�� � �	"
�(�� �!�
�
�>���!� �!	�� �
"	���� �� "���

���"���� ��� 
�	�+��� '������ %������.

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


�� �� ���������� 
	����	���� – ���
�
��� ������ ���� �� '�	!�+����� ���
�� ������� � �!� ����	���� �	�
�(��

�!� 12 �
�>���!� �!	�� – �
������ ��
����	
���� 
�� 
	�
����
������� ���
�>�����	� �
�
���. =��" �� '������ ��

1999 ��� �� T� ��� �� 2000, �� �����"	��
��� 2001 
	�
����
������� �� 6�� ��	��
��� T�	����� ��� ������	
������� �
�

��� '-� ��� ��� <���
������� �	"
�(�
��� 3�	������. Z ���� ��� ������	��� ����
� ��"	�	!�� ��� � ������	
�� ���

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

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

�� ��� �
����� ���������� �+
������.

3.3 A �*�����"� ��* �*�,�*��������
���� ���������� �����
� ���� !
��� �� ��� �,� *�� 2��� � ",�-�

�� '�	!�+����� ������ ��� ����
<��������� 6�"��
� ����#+ ��� '' ��� �!�
�
�  ���#� �!	��, 
	!�������� 
��

#������� �
� ��� '' ���� �	� � ��� 2001.
< ��"��
�� ����� ��� ���"������ "����
���� ���
	�
����+���� 
�� ���������

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

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

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

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

�� 2001 � '' (���
�	��������� ��� ���
'-� ��� �!� '��-�) ��� �� �
�  ���#�
��	�� ������������ � ���	�� ��	 � ���


������ ��� <���������+ 6����
��:
������������ �+� ��	 � �� �
�
���
<���������� ��� 6������������� '
�-

�	�
�� (���� 27 )������ ��� 1�������� ���
���� 27 $����	��� ���� T	�# ����) ���
�+� ��	 � �� �
�
��� �
��	
�� (���� 21

8
	����� ��� ="���� ��� ���� 4 6�����	���
���� T	�# ����). 1��
�� ��� <���������+
6����
�� �� 2001 ���� � �# ����, ����#+

"��!�, �!� 
	�����#����� �����������

	�
	���"�!� �!� �
�  ���#� �!	��.

3.4 ����"*�� �,� �"2��,�
�*���
����� �� ����� "-���

0 '-� ��� ���� �� ���
�+���� ��� �� ����
��� �� ����	�� � �	"
�(�� ��	!
�M���

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

 ���#� ���� ���� '', ����� ��� ��
����	�� � �	"
�(�� ���������� ���-

������!� �
�	�� ���� 8��� ��� ��
.������� 8��	���. < 9	���	�� ��� �� "���
� �� ��� '����������� '
��	�
�� �
��� -

������ �	��� � �
� ��� � ��� ��	��
��� � ������ ����
	��!
���� �
� ���
����	�� � ���� �	"
�(��. '
����,

������	
������ �� ���� ����	
����� ��
�
�
��� ������������ ��������/��
��	�-

�!���!� �� �	��� � ����	�� � �	"
�(��

�
� ��� � ��� 
�	��� �. 1����� � ����
��(������ ���� ����������� ��� � ����� �
���������� ���"�����, � �������
������


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

D��� ���	" ��� 
������� � ��	��,
��������� 	���  
��#�� �� �
�� � �� ���
����	�� � �	"
�(�� �!� ����������

�!	��, ��� X!���� ��� ��� ���	���� (
��
����� �
�>���� ��	�, ���" ���  ���
����� �	����� ���
	�
����+���� 
�� ���


	����	��� ��� ���� ''). �� � �� 
��
��	�"	���� ���� ������� � ����	���
��(������� ���� � ����
!
� �!�

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

�	�
�(�
	���"��� 
��  ���� ������� ��
'��-� ��� (���� ��� ��	�. 1�� T���"���,

���
����� 29

7��	���
,� '	��+� ��� -���
�
��'���
 ��� ��� �	������� ����	��� ��� ���
(���+� ����� �� 2001

 

8��*(
 
��	���
,�

(&� ������" �&� �������$� ������������&� ��������	��)

<����� ��B	,
 
��	���
,�

(&� ������" �&� �������$� ������������&� ��������	��*)

��������!���� 
�

��	�
 
������



3%

������
7%

��N�
�	��, 
�	"����	��

41%

������E��� 
�� ��(���� 

�N���	�"
�N�
�

24%

���
��� 
�������

25%

������(�
12%

�	���?�"	�NN����
10%

����������
9%

���(��� 

�N��N������ 

���������
9%

���(��� 
��
����"N������ 

���������
6%

�����N��� 
���	�N



23%


�N��� ��N���
13%

����
�N��� 
�������� 

��� �
�����
18%

* ������ �������#2����� D"�� �� ������ ��������"�����, �� #(����D� �&� ������$� ��� 
���� �� D�� �	��� 100 %.
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� '-� ���������� �� �	����	������� 
��

���	
"�!�� � <�"�� '	
����� 
�� ���
<��������� 8����
�	�����, 8�"
��#� ���
1���	
���� ��� 
������ ��� 1�������

1����	������ 
�� �� $�������������
'�	�
�. 0 '-� 
�	�����+���� �
� ����"
��� ��������� � ��� �	�����
���!��� �

�#���#��� ���� ���	��� ��� � �
����>� ���

�������� ��� ����	���� �	"
�(�� ���
���	���� ���� '-�  �!�� ��  ������ 
��
���  ��	#� 
�� �������+ �����
�� ����#+

�!� �+� 
���	��. � ���, � '-� "	���� ��
�����+�� ��� �� ���� ����	
����� ��� ��
��� ����	�� � �	"
�(�� ��� =���
����.



3�	[����: ���������� �&���-� ���4��,� ����� ���
E��
���!��� 



�������� VI

A ����
,
� �,� �������
�������,� ���

�,� ������,� �*�- ��� �  ����
,
�

��� 2�#��� �,� �������
�������,� �*�-
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1 A ����
,
� �,� �������
�������,� ��� �,� ������,� �*�-
�� 2002

9	����� ��� �� ������������ � �����

����
!
� �!� �	�
�(�
	������!� ���
��	�"�!� ��	�, �� ="	��� ��� 2001
��	+���� 1����������� '
��	�
� ���

'�	!���������� 
�� ��� '���
!
� �!�
�	�
�(�
	������!� ��� �!� -�	�"�!�
'�	� (CashCo), �
�����+���� �
�

��
	���
��� ��� '-� ��� �
�  ���
��
	��!
� �"�� '������ -���	����
�	"
�(�� ('��-�) �!� 12 �����������!�

�	����-�����. 1��� �����	�"���� ���
CashCo ����������� !� 
�	���	�� � �
'�	!
�M�� '
��	�
� ��� � E�	!
�M��

8�������� ('�	!
��).  '���� ��� 
�����
�	��������!� ��� '�	!����������, �
CashCo ���� �� 
����� ���+�� 
�� ��

���������� ��� ����
!
�� �!�
�	�
�(�
	������!� ��� ��	�"�!� ��	�
��� 
�� ��� �
���	��  !� �� � ���

I��	���	��� ��� 2002 �!� ������"�!�

�� ��������������� �
� �� ��	�. 0 Cash-
Co 
�	�����+���� �� 
	�
�	�����������

 	
� ������" �� ���  ����� ��� ���
����
!
� �!� �	�
�(�
	������!� ���
��	�"�!� ��	� ��� �
�����	���  ��


������ �������
�� 
��	���	��� �� ���
�� �"��� ��� '�	!���������� 
�� ��
��"����� 
	�� ��� ���" ��� 1� )�����	���

2002.

1.1 A ����
,
� �,�
�������
�������,� ��� �,�
������,� �*�- ����� ��� �-���
��* �*�-

�� 6��������� 1����+��� ��� '-�, �� ���

�
� 10 )�����	��� 2001 -���������	��
3	���� ��� '-�, �� �	��� �	��� ���
����"#��� 
�� ���	�+� �� '�	!�+�����

��� ��� ����
!
� �!� �	�
�(�
	������!�
��� �!� ��	�"�!� ��	� �� 2002. 1+��!��
�� ��� �� ��
! ����"#���, �
��	"
��� �
�

��� 1� 1�
����	��� 2001 � 
	�����������
�!� 
���!����� ��	��"�!� �
� ���
'��-�, ����� ��� � �
�
	�����������

�	��� �!� �
�

��������� �"#�!� ��
�	�
�(�
	���"��� ��� � 	���� ��	�. 8���

�� ���	"���� ���� ���
���� ���� ��

����� ���� ����� �
�	���� 
��������
�	�
�(�
	������!� ��� ��	�"�!� ��	�

	����� ��� �� ����+� �� ��	���

�������	�� �
� 1�� )�����	��� 2002. ��

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

���������� � 	����. 0  ����� ��� �
�	���� ��� 
	����������+ ��� ���
�
�
	����������+ �� ��	� ��������"

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

�
���������"�!� �"�� '��-� ��� �� 	���
��� '��-� ���� ��������� �� ��	�, ����
���� ������ �
����������+� ��	��� �!�

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

�!
	����" ��	����	�����" �"�� ��	��.

1� 11 ��	�� �� ����� � �	� � ���������
�� � 	���� ��	� �� 
���!���" ��	+����

�
� �� 1�
� ��	�� ��� 2001, �
���� ��
!
��� �
��� ���� � ������	" ���� ���� 
��
�+����� �� �+
�	��� �� �� �	�
�-

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

���!���" ��	+���� ���� ���	���	�� �
�

�,�� 
�� �� �	�
�(�
	���"���. 1� ��� ��	�
� 
	����������� �!� ��	�"�!� ��	�
"	���� ����� �� 6�� ��	�� ��� 2001. 9 ���

��	�� "	����� �� 
	������"(��� ��

���!���" ��	+���� �� �	�
�(�
	���"���
��	� �� 1�
� ��	�� ��� 2001, ��� ��

�
����
�� �
�" �� ����� �� �������
�	�
�(�
	������!� 
�� ��� <����	��, ��
$� ��	�� � �� 6�� ��	�� ��� 2001.

-�� ���� 12 ��	�� �� 
���!���" ��	+����
��� �� ��
�	�� � �
����	����� �����"-

������ �� �	�
�(�
	���"��� ��� � 	����
��	� 
	�� �
� ��� 1� )�����	��� 2002.
'
�
� ��, �� 11 ��	�� �� �
����	�����


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

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

�	�
�(�
	���"��� ��	� ��������� �#���
133 �����. ��	�, 
�� ����������+�� ���
50% 
�	�
�� ��� �#��� �!� �������

�	�
�(�
	������!� �� �������	�� ���
� ��� ��� 2001. D��� ���	" �� � 	����,
� �	� �� � ��� ��� 2001 �� 
���!���"

��	+���� ����� 
	����������� �������"
�� 37,5 ����������+	�� ���"���, �#���
12,4 �����. ��	�. 8��� �������� ���, �
�

��� "
�>� ��� �
���, 
�	�
�� 80% �!�
�
����+���!� �	�
�(�
	������!� ���

"�! �
� 97% �!� ��	�"�!� ������������

���� �	"
�(�� 
	�� �
� ��� 1� )�����	���
2002, 
	"
�� �� �
��� 
	��������� ��
 ����� 
�� ��� ����� ���"���� ��� ��	�.

1� 
���� � 
	��� �, � �
�
	�����������
�!� �
�

��������� �"#�!�  
��� ���
����� �+��!�� �� ��� �	��� � 
	��� >���

��� ����
	���
��� �������" 
�	� ��
10-20% �!� �	�
�(�
	������!� ��� ��	�"-
�!� ��	� �� �� �
��� ����� 
	�����������

�� 
���!���" ��	+����.

1+��!�� �� ���!�� ��� 1��������� ECO-
FIN �� $� ��	�� ��� 1999, � 	���� ��	�
�
�	�+��� �� �������+� ��� ��	+ �����
�
� �� � �� 6�����	��� ��� 2001 �� ���
�

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

	����� ��� �� ���!��+� �� �
�� ����

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

�
����	����� ���� �� ������ 	 ��� ��
��	� �
� ��� �	�� ��� 2002. D��� ��
��	�� ��� (���� ��� ��	� �� ����� ���

����� ����������� �#�����!��� ��� �
(����� ���� ���� ��
"��. 1� �	��� ���
��	�� �"����� � (����� ���� � ����, ����

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

������+���� � 	���� 
�� �� �����. ��
�������� �!� ����������� �#�����!���
���������� �
� 3,88  !� 15,25 ��	� ���

���� 
�	������	�� 
�	�
������ ����-
������+�� ���� ���������� �#�� ����
��
���	�� ��� ������+ �	�
�(�
	��������


�� �� �������+����� � ������� �������
�.
1� ��� ��	�, 
	��� 	���� �!	�"� ���
���	� ���������� �#�����!��� �� �"��


�����. 0 ������� �!� �����������
�#�����!��� � �! 
����� ��� 
�����!�

�����!� 
������ "	���� �� �	���

��	�� ���� 14 6�����	��� 2001 ���
���� �
����
�� ��	�� ���� 15 � ����
17 6�����	��� 2001. 1������", ��

����� �
 ����� 
�	������	�� �
� 150
�������+	�� ����������� �#�����!���, ��
�
���� 
�	������ 
�	������	� �
�

4,2 �����. ���"���, �#��� 1,6 �����. ��	�.
8��� �������� ��� ���� �	�� ��� 2002 �"��
"���� ���� ���� ������ ��� ���" � �� �	�

14 � 	����.

'
�
� ��, �� ��
�	�� � �
����	�����

�����"������ �� ����� � �����������
�#�����!���, �!� �
��!� �� ��������
���������� �
� 30,41 ��	�  !�  315 ��	�.

6���� ��� ���, �
� ��� "
�>� �!�
�������
��, �� 
�	������	� �	�
�-

(�
	���"��� �������+����� ���� �����-
��	�� � �! �!� 8������!� ������-
��
������� =������ (8�=), � ������


	���	��
� �!� ������� ����� ����
�
���������� ������� 
�� ��� �����
���"����. 1������"  
	�
� �� ����-

�	�
�+� 
�	������	�� �
� 200.000
8�= �
�������� ��� �� �
������������
�	�
�(�� ��� ����+ (
.�. �� ��
�	��"

� ��	�). 0 ���+���� �� ��� �
���
�����	"
���� �� 8�= �� ��	� �
� ��	�
�� ��	�, ��"��
� �� ��� ������ �

�����������, ��� ��
� �
���"������, ���
�	���� ��� ��� �+
� �!� 8�= �.�
. '
����,
��� �����+����� ���� �� ��	�� ��� (����

��� ��	� ��� ���� 
������� ������" �� ���
8�= 
�� ��� ����� ����� �����	�
��
� �	� ���  ��	#� �������	��� �!�

�	�
�(�
	������!� ��� �!� ��	�"�!�
��	�. 1� 6 ��	�� ���� 8�= ��� �����
�����	�
�� � ����� ����� ������	
���, ���

�� "���� 4 ��� ��(�� �� ���� ���� �����"
�	�
�(�
	���"���. � ���	��� �� 	��
���" ���  ��	#� �������	��� �!� �	�
�-

(�
	������!� ��� ��	�"�!� ��	�, ������
���� �� 8�= �� ����� 
� �� ���� ��	�.
%���, ��� �
� ��� 
	��� �����"�� ���

2002 ���" � �� �	� �� 75% �!� 
��	!���

������� �� ��	�, 
������ 
��  ����� ��
�
�
��� �	���" "�! ��� 90%  !� �� � ���

��� ��+��	�� �����"���. 8��� �� 
������
�����!� �� ��	� �
� �� ��	� �� ��	� ���
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�
� ��"�� �� ��"��, 
������ ��!� �

����
!
� �!� �	�
�(�
	������!� ���
��	�"�!� ��	� 
	�
����
������� 
��+
���+��	� �
� �,�� 
	����
����.

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

�������	�� ��
"��� 
�������� �	�
�(�-

	������!� ��	� ���	�� �����������
�#��� (���. �!� 5, 10 ��� 20 ��	�) ����

�	�� ��� 2002. %��� �� ��
�	�� �
�
����	����� ��� �	���(���� �� �	���+�
��� ������ ���� ��
"��� 
��������

���	���� ���" ��� 
	���� �� 	�� ���
2002. 1� ���� ��� ��	�� ��� (���� ���
��	� ���� �	�� ��� 2002 ���� �����

� �! 8�= �	�
�(�
	���"��� ���	���	��
����������� �#��� (�!� 2 ��	� � ��� �!�
10 ��� 20 ��	�). 1� ���� ��	�� ��

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

�
���� �� �	�
�(�
	���"��� ���	��
����������� �#���. '#"����, ��� ��
������ �!� �	�
�(�� ����"  �����

����� 
��"��� �	�
�(�
	���"��� ��	�
���	�� ����������� �#���. %���, ��
�	�
�(�
	���"��� ���	�� �����������

�#��� (���. �!� 5, 10 ��� 20 ��	�)
����
	���
���� �� 82,4% ��� ��������+
�	����+ ��� �� 43% ��� �#��� �!�

�	�
�(�
	������!� �� �������	�� ����
�	� � ��� 2002. �� 
�����" ���" ����
���" 
��+ �>�����	� �
� �� ����������


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

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


�	������	!� �!	�� ���"		���� �� �����
�� ����� ��� 
	�� �
� �� � �  ��� ����
�	"
�(�� �� � 	���� 
�� ���� ���� ������

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

��
������� ���" ��� 
�	���� ��� ��
���
�������	���. - 	���� �
���� ��
����	�-
����� � �! 
�����!� ������	!
����


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

��
"�� ���	�� ������� �	�
�(�
	������!�

�
� �� �#!��	���, ���!� ��
"���
����������� �#���, 
�� ���� �� �����
���� ������ ���. 1������", �� �����"

�	�
�(�
	���"��� �� �������	�� ���"
�� ��"	���� ���  ���� ��������� ���"
110 �����. ��	� ���  ������ �� 270 �����.

��	� ��� � ��� ��� 2001.

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

��	� �
�� ����  �� �!	�� 
	��
�+����
�
���	��� 
�� �
�	 ��� "���� �� (!� 300
��� 
� �� ��������	�!� ���	�
!� ����

12 ��	�� ��� (���� ��� ��	�. 1�� 
	���
��"��� ��� 
	����������� ���� �
�	������
�� ���
	"#��� �� �	�����
���!���"

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

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

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

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

���������

�"#�!�, ���" ��� �
� �� ������ ��"�� ���
�� ����������� ��� �����+. '"� ������
�
�>� �  ����� ��� �
���	������, �

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

�
������.

1.2 A ����
,
� ��* �*�- �� �*����
����� �� "-��� ����� ��� �-���

=�
"��� 
�������� �	�
�(�
	������!�

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

��� ��	�, ���!� ���� �
�>����� ��	�� ���
�� "���� 
������� � ��	��. 9.�. �+��!��
��  	���� 
�� ���	�+�� �� � �� ���

��������� ��� 1990, ���������� ��� 
�	�-

�� 30-40% �!� �	�
�(�
	������!� ��

�	�����" �"	�� �������	�+��� �����

3�	������, ���" 
"�� 
��������� ��	�!�
���� ��������� ��� �������������� '�	�
�
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(���
�	��������� ��� ��� ���	����). 3�’

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

��� ����� ��� (���� ��� ��	�. �� 
������
��� ���"����� ����� ��� (���� ��� ��	�
���	������ �� �	��� 
������:

• 1+��!�� �� ��� -���������	�� 3	����
��� '-� ��� 10�� )�����	��� 2001, �

�
��� ���
�(�� �	��� ��� ����"#��� 
��
��� ����
!
� ��� ��	� �� ������ ��	��
�� 2002, �
��	"
��� ���� �	"
�(��, �
�

�����	�+� �	���, �� ���������� �
� 1��
6�����	��� 2001 �	�
�(�
	���"���
��	� 
	�� �� �
�����������" ���� ���,

���" 
�	�
�!��, �� ����� ��� (����
��� ��	� ����	��� ���� ���"�����
'
�
� ��, � -���������	�� 3	���� �
 -

�	�>� ���� �	"
�(�� �� �
����  ����

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

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

����������� ����  �	� �/��� ���
����	��� ���� �������� ��� ������
�
���������"�!� ����� ��� (���� ���

��	�. 6�� �
��	"
��� ��!� �
�
�
	����������� ��
�	���� �
����-
	���!� ����� ��� (���� ��� ��	�.

• �� 6��������� 1����+��� ���� �
�
13 1�
����	��� 2001 -���������	��

3	���� ��� '-� ������" �� �	��� ���
����"#��� 
�� ��� 
	���������� �����
��� (���� ��� ��	� �
��"���� ��� ��

����	�� � �	"
�(�� ��� �� ���������� �
�	� � �� �����������!� �	����-�����,
����� ��� "��!� �!	��, �� �
�	�+�,

������ �� (������� ��� �
� �	��� ���

	�U
�� ����, �� 
	����������+� ��
�	�
�(�
	���"��� ��� � 	���� ��	�

�
� 1�� 6�����	��� 2001. D�� ��
������	
��" ��� 
	������� �+��!�
(������� 
�� ��� �� ��
! 
	����������

	���������� ����	�� ����#+ ���
�������	������ '��-� ��� (���� ���
��	� ��� ��� ����	���� �	"
�(�� ���

��"����� ��	��. 1��� ����	�� �
�	"
�(�� ����� ��� (���� ��� ��	�

�
��	"
��� �� �
�
	������"���� �
�

1�� 6�����	��� 2001 �� 
���!���"
��	+���� 
��  ���� ��� �����������
����  �	� �/��� ��� ����	��� ����

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

• �� 6��������� 1����+��� �
��"���� ���
�� 
���!���" ��	+���� ����� ��� (����
��� ��	� �� �
��� �	����	��
���+����

���� 
�
������ ����	��� �
�	"
�	�
�(�
	������!� �
�	�+� �
� 1��
6�����	��� 2001 �� 
	����������+� �
�

��� '��-� ��� �� �� ���	" ���� ��
�
�
	������"���� �� �	�
�(�
	���"���
��	� �	"
�(��-
��"��� ���� ����� ���

(���� ��� ��	�. <� ��
����	��� �	��, ��
�
���� ���� ���’ �	��� ����� �� ��������

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

�	"
�(��, ����	�(����� �
���� ����
-���������	�� 3	���� ��� '-� ��� 13��
1�
����	��� 2001.

0 ����
!
� �!� �	�
�(�
	������!� ��	�
�#�������� ����" ��� ����� ��� (���� ���

��	�. 9	������"������ �� �	�
�(�-

	���"��� ��	� 26 ����	�� � �	"
�(��
����� ��� (���� ��� ��	�, ��	�!� ��

��	�� ��� ����	���� ��� ����������
'�	�
��, ��� =���
���� ��� ��� 8�	����.
0 �������� �#�� �!� �	�
�(�
	������!�

��	� �� �� �
��� �����"������ ��
����	�� � �	"
�(�� ��� �� �	"
�(�� �����
��� (���� ��� ��	� ���� 4,6 �����. ��	�


�	�
��.

1.3 /������
� �&���-�
�������
�������,� ���� �&���2�
�������2� ��������

0 ���������� ��������� �������"������
�!� ���"�!� �!� ������� ������"�!� �
�

�� 1999 � �	� �� 2002 
	��� 
���� ���
H	�	� 52 ��� -����������+ ��� '1-�, ��
�
��� �� 
�� ��� �������
� �!�

�	�
�(�
	������!� 
�� ���	"(����� ���
�����" ��������� �!� �!	�� ��� (����
��� ��	�. 8
� ��� 1� )�����	��� 1999,

�+��!�� �� �
����� ��� 6���������+
1���������, �"�� ������ ����� '��-� �
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�#���������� ��� ����
	��!
�� ���


�	 ��� �� ����������, ����"������ ��  ��
������, �!	�"� �������
�� �!�
�	�
�(�
	������!� �!� "��!� �����-

������!� �	����-����� �� ��� �
�����
�������� �����	�
��. �� 6���������
1����+��� �
��"���� �� 
�	������� ���

���+ ��� ��"��#�� ��� H	�	�� 52 
 	��
��� 2001 ��� � �	� �� � ��� =�	���� 2002.

1+��!�� �� �� 
�	�
"�!, 
�	�
�� 500
����������� '��-� �� ������	� �� (���
��� ��	� ����������� �� ��� �������
�

�	�
�(�
	������!� "��!� �!	�� ���
(���� ��� ��	�. 8
� 
	������ "
�>�, �
�������
� ��� 
������ ��� H	�	�� 52

�+���� ����" �� ��� �� ������ �����

�	"��-� �� �
� �� 1999 ��� �#��.

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

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

���� ��� �
�	���� 
�� ��
�	����� ���� � ��
�	�����
������� �
"	������ ��
�	�� �
������� �
���
��	����+. 0 �#�� �!�

�	�
�(�
	������!� 
�� �
���
��	�������
���� ��	�� �������� ���� �
� �� 1999 � �	�
�� � ��� ��� 2001 ��� 
������ ����� ���

����!���� ���� 14,4 �����. ��	� ��� �
�	����� ���� ������ �� 293,4 �������+	��
���"���.

2 A ����
,
� �,� �������
�������,� ��� �,� ������,� �*�-

2.1 )���
,
� �,� ������!���,�
��"��-� �������,�
�������
�������,�

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

�	�
�(�
	���"��� ��	� 
	����� ��� ��
���+>�� ��� ��"
��� ��� ��	�� ���
���� ���	" ��� �
����+����� �	��� �


�������� �	�
�(�
	������!�. <�
���������� 
�� ��� �
����+����� �
� ���
'��-� �	��� � 
�������� �	�
�(�-


	������!� �����!	�+���� �����!�
��� 
�� 
	������ ��� � ��� ��� 2001

	����� ��� �� ������ �
�>� �


	�
������ (����� ���" �� �"�� ���

	����������+. <� ����������� ���
�����

�������� �� 	������ ��� � ��� ��� 2001

�� 15 �����. �	�
�(�
	���"��� ��	� 
�	�-

��, �� �������� ���������� �#�� 
+	!
��� 633 �����. ��	�. 1��� 
�	�
!
� �!�

�	�
�(�
	������!� ����������� 15
����
!���" ��	+����.

1� ��� �� ��"	���� ��� 2001, � '-�

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


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

��
�����  ��
��� ������" �� ���
���"���� �!� �	�
�(�
	������!�. 0 '-�

�#��������+�� �� �� 
��� �� 1��������
6�����	���� 9�������� 
�� ������	
�+�

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

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

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


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

���� �������	�� ��� ��� ����� � ����

	�� �
� ��� �������	�� �!�
�	�
�(�
	������!� ��	�.

2.2 )���
,
� ��������! /��&2�����
�������
�������,� 
�� ���
���*=� ���#!�,�

%�� -���	��� 8
����� �	�
�(�
	������!�
��	� ������	
����� �
� ��� '-� ���

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

�� �� � �� ��� ��	� ���� �������	��. <�
�������� 
��  
	�
� �� �������+�

�	��"������ ��� 
������� � 
�������

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

����������� (����� �"
��!� �����������
�#��� ��	�. 3�� �� -���	��� 8
�����



145���� ��  �	
���  �
�  •  2001


�	������� 
	������ �	�
�(�
	���"���,


�	�
�� 10% 
 	�� ��� �	����� 
��������
�!� 15 �����. ������!� 0 '-� ���� �
�+-
���� 
�� �� 
	�����+��� ���" ��

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

	����
	�� � �
!� ��� 
�� ��� ��

�
����
� �	�
�(�
	���"��� ��	�.

-"
��� �	�
�(�
	���"��� �
� ���� ��

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


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

2.3 F������� � 
�� ��� ����
,
�
������,� �*�-

�� �	"��-� �� ����� �
�+���� 
�� ���


�	�
!
� �!� ��	�"�!� ��	�. 1+��!��

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

�	��� � 
�������� ��	�"�!� ��	� ����

"�! �
� 51 ����������+	�� ���"��� ��	�
����������� �#��� 16 �����. ��	� 
�	�-


��. ��� 
�	�
!
� �� ����� 16 ����-
�������
��� �� 12 ��	��.

0 '-� ���	
�+�� !� ���#"	�����
��������� ��� 
�������� �!� ��	�"�!�
��	�. T����+�� ���� ���	��
� ��� ���

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

�������� �� ��� �� �����������
���.
=� 
�	����� � �
���!	����� ���
�����

� 
������� ��� 
�	�
!
�� �"��
�����������
����. 0 
������� �!�
��	�"�!� �#����
���� �� ��������

��� ���� 
�������� 
�� �
 ����� ��
�����������
��� ��� �� ���	����� �
�
��� ���� ��� '-�. �� �	
��� ��>�!�

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

3 )�������� �,� �������
�������,� �*�- ��� ����"��� �

3.1 3��*�� ��� �����* �

1��
�� ���  	
�� 
�� �
��������� ����
��� � ���  	����� ��� ��"
��#�� ����� �

������	
�� �������
���� “�"��!�” 
"�!
���� �
���� �� ���	����� � 
�	��� 	!
�# ��#� ��� 
	���� ���	"� �	�
�(�-


	������!�.

<� �	����	������� ��� � �����

�
�����	!� ���, ���" �������(����� �
�
��� '-�. '���������� ����� �������" ��
������ 	�� ��	 ����� 
	�� ��� 
�	����

���" ��� �	���� �������	�� ��� ��	�. <
����������� �!� 
	��
������ ���� ��� �
���  	����� ��� ��"
��#�� ����#+ �!�

'��-�, �!� ����	��� �������� �����+�!�
��� ��� '-� �����!	����� ��� ����������
�� 2001, ��� 
�	��� 	! ������� �����!��

���� ����� �� 2002.

0 '-� ����� � ��� �����	!� ��������

��"�!� 
�� ��� ����
�� ���� �!�

�	���	"#�!� 
�� ������	
�+� ����

����� � ����	�� � �	"
�(�� ��" ��� �����

��� �������"���� 
	!��������� 
�
��-
����� ��� �����.

3.2 62��� ���� �,� ����"��� �,�

1�
�	������� ��	!
�M�� ������ '������
- ��	!� 8�"�����. 8	��������� �!�
'������ - ��	!� 8�"����� ����� ��

����+��� �� 
����" ��������� �� ������
�
�
��� ��� �� ������"(��� �������� 
�� ��

����" �	�
�(�
	���"��� ��	� ����

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

��� ��#������� �!� 
������ �	�
�(�-

	������!� ��	�.

8
� ��� �	�� ��� 2002 ������	
�� ����
'-� �� - ��	� 8�"����� 9������. '����
�
�+���� 
�� ��� ��#������� �!� � !�


������ �	�
�(�
	������!� ��	� 
��
����"������ �
� �� '����" - ��	�
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8�"�����. 1���������� �� ������+� ����

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

	��!
��� ���  ��� 
	��������� ���

������� �#�
�����. �� - ��	� 8�"�����
9������ ���� ��� 
� �� �� �
����+����
� �� 
�� ��� ��"���� �!� 
������ ��� ��

��"�	��� ����#+ 
������ ��� 
����!�
�	�
�(�
	������!�.

0 ������	
�� ��� 1��������� 9�	�����+-
����� 9������, 
�� 
�	�����"��� ��� �"��
����� �!� ���� �
��� �� �
�����+�����

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

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

��
! �������� ���������. *� �� ��+���,
�"
���� �
� ��� ������	
��� ���
���������� ��� ����� ����� ���� �����. '�

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

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

�"�� ����� �!�.

<� �
��������	�� ����"#��� 
�� ��

1+����� 9�	�����+����� 9������

�	�����"������ ���� 8
����� ���
'�	!
�M��� -���	���� �	"
�(�� ��� 8��

$����	��� 2001 ������" �� �	��� ���

	�U
�� ���� 
�� ���	�+� ��� 
	������
��� 1+����� 9�	�����+����� 9������

$�����"�!� (199).

0 '-� ��� � '�	!
�M�� 8��������

('�	!
��) ����>�� ����!��� ����	
�����
�� ���
� �� ��>� � �	!� 
�� ���
����
�� ���� �!� �
����� 
��


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

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

�	
������+�.

4 3�#��� �,� �������
�������,� �*�-

1+��!�� �� �
����� ��� 6���������+

1��������� ��� '-�, � '-� ��� �� 12
'��-� ��� (���� ��� ��	� ��������
�	�
�(�
	���"��� ��	�.

8
� ��� �	� � ��� 2002 � '-� �� ���� ���
 ����� ��� 8% ��� ��������� �#��� �!�

�	�
�(�
	������!� ��	� �� �������	��,
��� 92% �!� �	�
�(�
	������!� ��	� ��
���������� �
� ��� 12 '��-�. -"�� '��-�

�� ������(�� ���� �����
���� ���  ��

������ �!� ����� ��!� �	�
�(�-

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

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

�� �+���� �!� �	�
�(�
	������!� 
��

������� �� '�	!�+����� �� 
�	��-
��"(����� ���� ����������� ���
���� ��
��
������ ��� ���"�����, 
�� �������+�-

��� �
� ��� '-�.

1+��!�� �� ��� �	�� ��� �
�� ��	!���


�� ��� ��� ���� �!� ������	
���
��� '�	!����������, �� 12 '��-� ���
(���� ��� ��	� �� � ���� �� �������	��,

�� �
��+	��� ��� �� ������	�(�����
�������" ��� �� �	�
�(�
	���"��� ��	�
���
�	��������� �!� ����� 
�� ����-

������ �
� ��� '-�.

5 A ���������� ����2�,��� �*�- 2002

1�� 
������ ��� 
	����������� 
�� ���

����
!
� �!� �	�
�(�
	������!� ���
��	�"�!� ��	�, � '-� ��� �� 12 '��-� ���
(���� ��� ��	� ���#�
�
�� ���

“'���	����� '��� 	!��� '�	� 2002”. ��

6��������� 1����+��� �� �	��� 
	�U
�-

��
���� +>��� 80 �����. ��	� 
�’ ���� ���
����	�����, � �
���� �����+���� �
�
�
�
� �� ���"���� 
�� ���� ����� �
� ���

'��-�.
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0 ����	����� ��� '�	!����������

������������ ����" �� 
�	������

	!��������� 
�� �� ����� �� ����� �
�	� � ��� � '�	!
�M�� '
��	�
� ��� ����

"#��� � ���	� �����" ���+����:

• ��� ���"���� �!� �	�
�(�
	������!�

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

�	�
�(�
	������!�,

• ��� ��������� � �#��� ���
• ��� 
�������	�� ������ � ��
��� 	����


�� �� ���"���� ��� �	�
�(�
	���"���

��� �� � 	���� ��	�.

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

��� �����, �	�����
�������� �	��� �������
������� �
�����!����: ��� ����	�����
��(���� �
�����!����, �	����	�������

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

����	����� (�� 9	�
	���� 1���	
�����).
-�� �� �	�� �� �� ��� ����	������
�
����	�(����� �
� ��� ������ ����������,

��� ���+����� www.euro.ecb.int, � �
���,
�
!� ��� ��� �� �����	!���� ����� ���
����	������, ����� ���� 11 �
������


������ ��� '�	!
�M��� -���������.

D�� 
�����(� �� � ��� ��� 2001 ���

��#������ �� ������ 	�� ��� �����+ 
��
�� �	�
�(�
	���"��� ��� �� � 	���� ��	�,
���� � ����	����� 
������ 
�� ��������.

=�� � � ��� �"�� #������� ���� 30
8�
�+���� 2001 ���� �
����+������ ��
��	����	�����" ��������� ��� ��	+ �����

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

�	��"����� ��� ������ ���"���� �!�
�	�
�(�
	������!� ��	� ��� �� ��	�-

���	�����" ��������� ����.

A ���������� ������� �������,����

-�� � ����	����� ��(���� �
�����!����

#������� ���� 30 8�
�+���� 2001.
9�	��"����� �����
��� � ����������� ���
�����!	����� ���� �+
� ���� �� ������

��� ��� �� ����� � �
�
���. 8�� � ��

	��
"����� ���
��	������, �� �"
����


�	�
������, �� 
	������� �� 	
����

��(���� �
�����!���� 
�� �� ����� ��
'��-�.

9 ��� �����
��� � ����������� ��� ����
���
��	!����� � �����!	����� ����
�+
�, 
�� ���� 
���������
�� �� ���� ���

��	�� ��� (���� ��� ��	�, �
���+������
�� �������� � ��� ���
������ �
� ���
��	�� ��� (���� ��� ��	� ����

���������� 
����� �"�� ��	��. 9�	�����
���� 
���� � ��� ��� �������� �

��	���	��� 
�� �� �	�
�(�
	���"��� ���

�� � 	���� ����� ��� �� ��	����	�����"
��������� �!� �	�
�(�
	������!�. <�
�����
��� � ����������� 
	��������� ��

50 �����
����+� ������+� ��� ��
����������� ���� �+
� �������+����� ��

"�! �
� 250 �����	���� ��� 
�	�����"

�� ��� �� (��� ��� ��	�. 0 ����	�����
 ������ ��  �� �����
���� �������+��!�
��� (��� ��� ��	� ��� � ��� )�����	���-

�	� � I��	���	��� 2002.

1� 
�
������ �
�
���, � ����	����� ����

����� ��� ���� 	!�� ������������
�������� �
����	���!� �� ��� ��� �����
��� �!� �
����
��� ��� (���� ��� ��	�.

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

��� �����	���� ��� 14 
�	�����"
��	�
�	���� ����	��� ����������� ���
 ���
�� �����������. '
�
� ��, �� 12

��	��	���� ��� (���� ��� ��	�, �����
��� ��� ��	��	���� P��	��� ��� .��-
�����, �� �
��"��� �� 
	��	���� ��	��

��� (���� ��� ��	�  	������ �� �
��� ��
�� �����" ���+���� ��� ����	������.

�� �����	!���� ����"��� 
�� �� �����, ��
����� 0�����������'�� ��� �� �!�# – 7 �)��� 
��  ��� �� �����5������&��� 	�� 	%�����

�!�#, 
�� 
�	�����"���  
��	��

��	���	��� 
�� �� �	�
�(�
	���"��� ���
� 	���� ��	�, �������	��� �� 200

�������+	�� ������
� �� ���
� ���
�
����	�#� ��� ����	������ ��(����
�
�����!����. =��� 
�� �� (��� ��� ��	�,

�	��"������ 26 
�	����
 � ��� ���������

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

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

�������	�" ��� (���� ��� ��	� ����#+
<��!�	��� ��� 6�����	��� 2001, ��
��"��	��� �	�
���, ��	�!� ��!� � �!

�!� ������� �����	����!� � �� �������
�
� 
�	�� �� 
�	��. 3�� �� �����	!��+�
��� "���� ����� ��� (���� ��� ��	�, ��

����"��� �����	"����� �� "���� 23

������ ��� ���� �� � �! ��� �����������
��� ����	������. '
�
� ��, �"
���� '��-�

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

�������� � 
������.

�������������� ��� "-�� �,�
#�����,� �"2��,� ��� ��* �!��*

�� 
	�
	���� ������!� �� ��!� ���
�+
�� 
�� ��� '���	����� '��� 	!���
'�	� 2002 
�	��"����� �	��� ����� �

�	����	������� 
�� �� 2001: �� �	���-
��"
	���� ���� 	!��� �� ������	���
� �	���  !� ��� �� 	� ��� ��	�, ���	����

��� '���	������ '��� 	!��� '�	� 2002
��� �� ���
!����� 
�� �� 
����".

1�� 
������ ��� ������	���� � �	����

	�� �� ��	�, �����	!���� �����
����������� �� 
"�! �
� 4.500 � ��

���� 	!��� ��  #� ���	�������-������+�
�� 
	��� ��� ���	������ 365 � 	�� 
	��
�
� ��� ����
!
� ��� ��	� ��� � �	�

��� �� 	� ����
!
�� ��� (�� 	� ��	� –
€-day). �� �����	!���� ����� 
�	����
������	!� �� 
��	���	��� 
�� ��

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


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

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

9	�� �
� ��� ����
!
� ��� � ��

����������, �� '��-� ��� (���� ��� ��	�

���	
"�!��� ��� ���	" 11 ���	��!� ���

'���	������ '��� 	!��� '�	� 2002 ����
����������� ��	��. 1’ ��� �  ����� � 	��

�	������	�� �
� 5.000 �������

��������� �. D��� �� ���	����, 
 	�� ���
���  �!��� ��� �����	�� �� ��(�����+�
� ���� 
�� ��� ����
!
� ��� � � �������,

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

T����� ��"��-������ 
�� ��� '���	�����
'��� 	!��� '�	� 2002 ���� �� 
����", 
�’

���� ��� ������	
�����  �� ������

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

3�� �� ���
!����� J'�� 1��%�� ��! �!�#,

"�! �
� 7 �������+	�� ������ ��

��	���	��� 
�� �� �	�
�(�
	���"��� ���

�� � 	���� ��	� ������������ �� ����-
���" ������� ��� (���� ��� ��	�.
1��� �����, ����� ��� ���� 
������

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

����
��� �
���
�� 
�� �
��������� ��


����" ������� 8-12 ����. 1�� ���
!�����
����������� 
�	�
�� 300.000 
����" ���
�� 24 ����� � – 2 �
� �"�� ��	� ���

(���� ��� ��	� – 
	���������� ���
I	�
���+	�� 
�� �� 
�	��"���� �
� ���
9	���	� ��� '-� �� �	����� ����, ������

��� 
��	� ���	" �	�
�(�
	������!� ��	�
�� ������ ����������� �������� ���
 �� ��	��� �
���
����. 0 �����!��

�
������ 
	�
����
������� ���� 31
6�����	��� ��� 
	�������� �
� �� =='.

0 
	!���	���"���� 
��	��, ��(� ��
��� 
�	������� ��� ���������� ���
����	������ “'JX*. �� 6)-< =81 �������”

��� 1� =�	���� 2001, ����� ��� �
�
��"��>� ��� ������� ���"����� �!�
�	�
�(�
	������!� ��	� ��� �  ��	#�

��� ����	������ ���� 	!��� �
�
�� � �� ��(���� �
�����!���� ���� 30
8�
�+���� 
	���������� 
���"	������

��
	���
��� ��� �+
�� ��� 
	���������
�����" �
� ��� �+
� ��� ��� �����	���.
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+� )��
����� @*���
�����

< 
������ ������ ��� 9	�
	"������
1���	
����� ���� �� ����		+��� ��������

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


	��!
��� ���� 
�� �� �	�
�(�
	���"���
��� � 	���� ��	� �� ������"����� ���

	�
	���� ��� �� �
!������+� �
� ��

�����	!���� ����� ��� ����	������. %!�
�� � ��� ��� 2001, �� '�	!�+����� ����

"�! �
� 3.000 ����	
"��� �� ������,

��	!
�M�� ��� ����� � �
�
���. 0
��
��+��	� (����� �����	!����+ �����+,
�� �
��� �� '�	!����	
"��� �
�	�+���

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

������� ���"����� �!� �	�
�(�
	������!�
��� �!� ��	�"�!� ��	� ��� �!� ��	�-
���	������� ��������� ���� ���� 30

8�
�+����. �� '�	!�+����� ��� ��
����	
"��� ��� 
�	�
�
�� �������+	��
������ ��� ����"���, ����� �
� ��

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

= �! ��� 9	�
	"������ 1���	
�����
��� �!� '��-� ����������� �
����

��
��������� ����� 
�� ���� ������.

9�	������� 230.000 �����������
��
���������+ �����+, � ������� �
� ���
�
���� 
�	�����  �� ��
��������� ����"���

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

��
��������� ������������ ���  �� CD-ROM,

�� 
�	��"����� ��� �����
��� 
�	��-
�����. '
�
� ��, ������������ 
"�! �
�

6 �������+	�� ����"��� 
�� ��
������ �,

�� 
�	������ 
��	���	��� 
�� �� �����"
��	����	�����" ���������. 8��� �� �����

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

'��-� �� ������ �
�
���, ���" ��� �����
��� (���� ��� ��	�, ��� �
��������� ��
������+� �� �
����, �� ��������, ��
��������

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

0 ����	����� ���� 
��  ����� ���

�	���� � ��� �������	��� ��� ��	�,

����������� ��!� ��� ���� 
	����� �����
��� 2002. 0 ���������� ��� ����	������
�� �����	���� 
�� �"
��� ��"����� �����,

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



)�
����: +������
��44���� �*�- �� #������ �*���*����
���� +������ ��� 
������� 
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)������ 14

C���
 ��� �+,� �����'�� '(
�
TARGET *)

C���
 2000 2001 ��������
 (%)

-�����	
 ���
���
�������(

#!
��� 47.980.023 53.665.552 12
A9�	�����
9���� �	�� 188.157 211.282 12

-�����	

#!
��� 37.811.112 42.166.173 12
A9�	�����
9���� �	�� 148.279 166.009 12

2��
�������(

#!
��� 10.168.911 11.499.379 13
A9�	�����
9���� �	�� 39.878 45.273 14

%+,� (
	 ��������
��
	�. 	���) 2000 2001 (%)

-�����	
 ���
���
�������(

#!
��� 263.291 330.031 25
A9�	�����
9���� �	�� 1.033 1.299 26

-�����	

#!
��� 153.253 201.428 31
A9�	�����
9���� �	�� 601 793 32

2��
�������(

#!
��� 110.038 128.602 17
A9�	�����
9���� �	�� 432 506 17

*) 2000: 255 �� ��� ��������	��. 2001: 254 �� ���
��������	��.

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

������"�!� 
��	!��� ��� ������������+ �	��
	"�!�. 9	�� �� ���
� ���� 
�	 ���
�������+����� 
��	!��� ��� ������������+ �	��
	"�!�, �
��� 
�� �� ���������

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

����
��. 9	����, ������ ��� ������	
��" � �! ��� ������	���� ���� ����������
������������+ �� ������ �	��� 
�� ��� 
��	!� � ��
"�!� 
���� �� ��	� (6���	!
�M��
8�������
���� �� 1+����� ������� M�����	"� K������!� �� ������ �	��� – 1+�����

TARGET) ���" ��� � �! ��� 
�	���� ���� ���������+ 
�� �� �������	���� �	���
��������� (�+����� ����
��	��	��� ����	���� �	�
�(�� – 18-�). 6�+��	��, ��
'�	!�+����� ���
�(�� 
	���
� �� ����� �� ������������ � �#��
����� ��� �

�
���������������� �!� ������"�!� 
�� ����
�	������� ��� �������
 � �� ��	� ���
�#����
�� �� ������ �����	�!�� �!� ������"�!� 
��	!��� ��� ������������+ ��
��	� �� �� 
	���
� ���". �	����, �� '�	!�+����� �	� !� �����+��� 
�� ���


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

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

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

1 ��
����� �"����2� �� �� �*������� ����,�-� ���
#�����������! ��* �*�,�*��������

1.1 +� �!����� TARGET

�� 2001 �� �+����� TARGET
�
�#�	
"����� ������ 75% ��� ���������

�#��� �!� 
��	!��� ��
"�!� 
���� ��
��	�. <� "����� ������ ������ ��� TAR-
GET ������� �� 1.569, ��� ��  ������

������ ������ �
�	 ����� ���� 5.000.

�� �+����� TARGET ��� ���� ��

��
��	���� ���� ���
�+� 
�� ����
�
����� ������	
����� (�#�
�	 ���� �!�
���
��� ��� ������������ 
�������� ���

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

�	��� ���� �#��
����� ��� ������+�

���������+ 
�� �� ������������

��	!���).

1��� 19 $����	��� 2001 � ����"����� TAR-
GET 2001 � ���� 
�� 
	��� ��	" ��
������	
�� �� �
������. �� ���������� ��

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

��	!��� 
�� �	�����
���+���� ���


������ ��� TARGET. 1�� 0�!� ��
T������� ������� ��� � ��� 8�
�+����
2001 �� NewChaps, �� �
��� �
������

��� ����� 
�����	�� 
��	���	�����
������"�!� 
�� ���� ������ ������ ���
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���� ��� �� ��	�.
'
�
� ��, ���� 5 $����	��� 2001, �
<���
������� �	"
�(� ��� 3�	������

 ���� �
������ �� ������	
�� �� RTGSplus,
�� �
��� 
� �� �
������ �� � � 
�	������
��������� ��� ���������� TARGET. =�

��� ����
!
� ��� RTGSplus – 
�� �
������
 �� ���� 
	�� �� ������	
�� �������
�
������ �!� ������"�!� 
��	!���

��
"�!� 
���� ��� (��� ��� ��	� –
 
���� � ������	
�� ��� ��	�����+
���������� Euro Access Frankfurt (EAF).
'
����, � ������ ��������� ��� TARGET

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

KRONOS, 
�� � ���� �� ������	
�� ����
19 $����	��� 2001.

$�
������� ���
 TARGET �� 2001

�� 2001 �� 
��	!� � 
�� �
�#�	
"�����
�� �+����� TARGET �������" (���.
�������	��� � ��� �
��	��� 
��	!� �

��(�) ���� ���" � �� �	� 211.282
���	���!�, �� � �� ���	���� �#�� 1.299
�����. ��	�, ���. ���������� �+#��� ���

�	����+ �!� 
��	!��� ���" 12% ��� ���
�#��� ���� ���" 26%.

<� �������	��� � �������
 � � �! ���
TARGET ����
	���
���� 39,0% ���
��������� �#��� �!� �������
�� � �! ���

TARGET,  ����� 41,8% �� 2000, ��� 21,4%
��� ��������+ �
��� �!� �������
��
� �! ��� TARGET,  ����� 21,2% �� 2000.

8
� ��� �������	��� � 
��	!� �, ��
96,5% ��� �#��� ��� �� 60,8% ��� �
���
���� ����	�
�(�� � �������
 �, ��� ��

�
����
�� ���� 
��	!� � 
������. 0

)������ 15

8(��
�� 	�,�	�� �����'�� '(
�
TARGET �� 2001

C���


-�����	
 ��� ���
�������(
 380.146 28 8��.

-�����	
     318.173 28 8��.

2��
�������(
 63.159 20 ���.

%+,� (
	 ��
	�. 	���)

-�����	
 ��� ���
�������(
         2.040 28 8��.

-�����	
         1.479 28 8��.

2��
�������(
 751 29 ���
.
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45,0%

68,0%

53,0%
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59,5%
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85,2%
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8 
.l. 9 
.l. 10 
.l. 11 
.l. 12 l.l. 1 l.l. 2 l.l. 3 l.l. 4 l.l. 5 l.l. 6 l.l.

�#��

�
���

�6(�

�"���

���
����� 30

<�����'� ��� ���
��������� �����'�� '(
� TARGET 
�� �'	��
�� ������ -
2001
(�� ������# %)
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� �� �#�� ��" �������	���� ����	�
�(���


��	!�� ���� 17,7 ����. ��	�, ��� ��"
�������	���� 
��	!�� 
��"�� 1 ����.
��	�. 1������� 
�� ��� �� 	�� ���" ���

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

�	��������� ���� 9����� 15.

3����", �� ������ ������ ��� TARGET
�
��"����� ��� 
��	!� � ���� �� 
	!�.

%!� �� 1 �.�. "�! ��� 50% ��� �#��� ���
������ 75% ��� �
��� �!� �������	�����

��	!���  ��� ��� ������������� � �!

��� TARGET (��. 6�"
	���� 30). 8���
����"���� ��������" ���� �����
������	
�� ��� ���������� ��� ��� ���!��

��� ����+��� “�����	���!�” �� 
�	�-

�!��  ������ (������ 	���������� 
	��
�� � ��� ��� �� 	��.

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

'-� (www.ecb.int) �
� ��� �
���������
“TARGET” ��� ����� “Payment statistics”.

*��&����'���� ��� TARGET

0 ������������� ��� TARGET ��� ���� ��
����������� �� 2001, ����� �� �����
 �
��� ������	
��� ��� ��������� ���" 8%

�� �+
�	��� �� �� 2000. 0 �������������
��� TARGET  ����� �� 99,74% ��
6�� ��	��. �� � �	� ��������
����

�
	��
�!� ������"��!� ��� TARGET
�
���#��"(����� 
	����� ��� �� ���������
� �
���������������" ���� ��� ��

������������ � �+	����� �������������

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

�
���������  ��	#�� �	
����� ���
�	"
�(�� 1�����+� 6�����������+ (CLS
Bank).

$������ �� ���� ������� ��� TARGET

�� 2001, � '-� ��� �� '��-� ��� �����
��� ������� ��"��
� �� ���� �	�����

��� TARGET. 6��	
�������� ������ �
����������� �!� ������� ��"�!� �	�����

��� TARGET. 1�� ��"	���� ��� 2001


	�
����
�������� ���� '-� �+�
����������� ��� <�"��� '
���� 
��
�� 1�	���
��� 9��	!��� �� '�	� (Con-
tact Group on Euro Payments Strategy –
COGEPS), ���� �
��� ��� ����
��
	��!
�� ��� '�	!���������� ���

������ ������ ���� �
�	". 1��
�� ���
��"��� ����� ����� �� �������+��� ��
��"��
� �� ��"��	� � ����, ����#+

"��!� ��� � ���� ������" �� �� TARGET.
%��� �� '��-� ��� � '-� �
�	���� ��
����
��	���+� ���+��	� ���� �
����	�-

����� � ��"
��� �!� �����������!�.

1��� &�����

�� 2001 �� TARGET 
�	 ����� ������� ���

9	!���	���", �� =�
"�� 9�	������, ��
6��� 	� ��� 9"���, ��� 9	!����
�", ��
P	����+
���� ��� ���� 26 6�����	���,

����� ��� �� ��������+	����. -������

�	 ����� ��� ���� 31 6�����	��� 2001,
���� �� ������������ � ����� �����	�
�

�� ��	� �!� ������"�!� 
��	!���
���	�� �#��� ��� �!� ��!��	����
������"�!� �!� �	�
�(��. 8
� ��� 1�

)�����	��� 2002, �� ���	��(���� ��
���	�
	������ ���	���
�� ������	
���
��� TARGET (��. �
���� ��� ����������

��� '-�, “TARGET” ��� ����� “General
Information”).

9�	�� ������ ����
�� 
	�� ��� 
�������
����"�����, � '-� ���������� ���� 26
8
	����� 2001 ��� -���������	�� 3	����

������" �� �� TARGET ('-�/2001/3). ��
������� ����, �� �
��� ����
	��!
�+�� ���

�	��� ��� ������+ 
������� ��� TARGET,
�������+���� ���� ���������� ��� '-� ���
���� '
����� '����	��� �!� '�	!
�M���
-�������!� L 140, ��� 24�� =�L�� 2001

(��. ��� ���������� ��� '-�, “Legal Docu-
ments” ��� ����� “Publications”).

�� ="�� ��� 2001 �������+���� �
�
��� '-� � 
	��� “'����� %����� 
�� ��
TARGET”. 0  ����� ���� 	���� ����

�������
 � �!� ���� 1999 ��� 2000,

�	�� ��� ��� �	
����� ��� ��� ������ �
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1 “Cross-border use of collateral: a user’s survey”, �
�,
K����!&���  2001.

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

1.2 +� �!����� ������������-�
�������-� ������-� (@/�+)

�� �+����� ����
��	��	��� ����	����

�	�
�(�� (18-�) �����"����� ���

	�
�	����������" ��"��� ���
$����������� %�!��� 
�� �� �
��	 >�� ��

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

�������� ��� ���� 
	"#��� 
�	����

�������	����� 
���!���. 1��
�� ��� �����
�� �
���� ��� ��� ���������� �+��  !�
���� � �
�	" ���
�+#�� ���������� �

�+����.

�� 2001 �� 18-� 
�	 ����� �� �+	�� � ��


�� �� �������	���� ���������� ���������
��� '�	!�+�����. �� +>�� �!� ���������

��  ���� ��������� � �! ��� 18-�

��#����� �
� 124 �����. ��	� ��� � ���
��� 2000 �� 157 �����. ��	� ��� � ��� ���
2001. <� ���� ���� ����#+ ������"�!�

������������+ ����!� (16�) 
�� �� ���-
����	���� ���������� ��������� ����� �
�

��� 
�	����� � ���� ����������� �+�� ����
��� 18-�. 8� ���  ���� ������	
���� 
"�!
�
� 60 – �
����� � 
�� ��� 
	"#��� ���

'�	!���������� – ���� ���� ����#+
16�, � �	��� ���� ��� ����� ������� ��.
�� 6�"
	���� 31 
�	����"(�� ��� �#���#���

��� �������	���� ���������� ���������
� �! 18-� ��� � �! ���� ��!� !�

������ �!� ��������� ��������� 
��


�	 ������ ��� '�	!�+�����.

1�  	���� 
�� ���	
"�!�� ��

'�	!�+�����,1 �� ������ ������ ����
�
�	" �#�
���� ��� 
�	��	��� �� �	���
�!� ���� ��!� �����	������ ��	�!� ��

�+� 
�	"
�����. 9	����, � ����-
������������� 
	 
�� �
� �� �+����
�!� 
�	��������� �������!� 
��  ���

���� ������ ��� �� �������"��� ���
�
��	�� 16� �� ����� ������ 
�� ��
�	�����
������ ���� 
	"#��� ��� ����	����

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

�	��"���� ������������+ ���. 6�+��	��,
�� ������ ������ ���� �
�	" �������� ��

����� ��� �#�����!� ��� �� ��� �����������
��� 18-� 
�� �
��	 
�� �� �	��� ��!�

���
����� 31

2��
�������� ���
� �
*��	��� �
 ��
�
�� ��� 
������ ��� �
*��	��� ���
���(������ 
�� -���
�
��'�

25%

20%

15%

10%

5%

0%

25%

20%

15%

10%

5%

0%
��
.  �	. ��!�. $��. ��
.  �	. ��!�. $��. ��
.  �	. ��!�. $��.

1999 2000 2001

#�
������
# <=
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�!� �
������� 
�	��������� �������!�.

0 ���� ���� � !� ����������� ��
�
����+�� ��� �
 �����, � �
��� �
�	��

�� ��� ����� ���
��� �"� 
�����

���
������� ��� ��� �.

2 G����� &2���� ���� ���2� ��� ���>��=�� �,� �*������,�
����,�-�

�� I��	��"	�� ��� 2001 �� 6���������
1����+��� ��� '-� ���� ���� ��� T���� �

8	� � 
�� �� 1��������� 1�������"
1�������� 9��	!��� (“T���� � �	� �”)
��� 
������ �!� ��"����!� 
	��+
!�


�� �	�����
���� �� '�	!�+����� 
�� ���
����� 
������� �
����>�� �!� ������"�!�

��	!���. ��� T���� � 8	� �

�
�#�	
"����� � '
��	�
� 
�� ��
1�������� 9��	!��� ��� 6�����������+
(CPSS) ��� <�"��� �!� 10, �� ����� ��

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

�
������. 9�	�����"���� �	� �, ��� �

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

��� �� ������	
�� �!� ������"�!�

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

��� �� ���������� ��������" ���������

��	!���. '��>�� ��� �����������+ ���
���������� �� 
	�"
�� ��� �����

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


��	!��� ��� (��� ��� ��	� �� �"�� ��
�����	�!�� ���� 
	�� ��� T���� � 8	� �
����� ��� 2002.

�� 2001, ���" �
� ������ ��� '-�, �� 6$�
����	���� '�� ���� ������" �� ��� ��	���

�!� 9	��+
!� ��� -!���!� ��� (��� ���
��	� ��� 
������ ��� 9	�
	"������
8#����
���� ��� P	�����
���!����+

��� � (FSAP). 0 ��������� ��� '-�
���� ���"	���� �!� ��� ��!� �����
��������
�	�(�� ��� 
	����!�� ��� ���

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


�	"���
�� 
	�� ������. 8��� ����(����
���� 
�
������ ��� � �����	�!�� �� ��

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


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

�����	������.

1��� ��� � �!� ������"�!� 
��	!���,

�� 6$� �#����
��� �� ����"���� ���

�������� 
�� �� ��������� 
��	!���,
����� ��� �� �����	�!�� �� ��� T���� �

8	� � �!� �+� ���������� ����������
������"�!� 
��	!��� 
�� ����������� ��
��� ��� '', ���. ��� ���������� TARGET
��� ��� ���������� Euro 1 ��� �	�
�(����
%�!��� 
�� �� '�	� ('T8).2 �� 6$�
���
��	��� ��� �� '�	!�+����� �����	��

�>��� �
�
��� ����"����� ���� 
�������
��� 
�� �� ��������� 
��	!��� ��� ���
�� TARGET  ��� �
��+��� ���� �������


�������� 
�� ���� �
����� ������	
�����
��� �����
���� �� ��
"�� ����� ��� ��"
���
��� �
�	"�. �� TARGET �����	�������


��	!� ��  #� �
� ��� T���� � 8	� � ��� –
�� 
���� � 
	��� � � �� � 	�� – 
��	��
��� �
�������� �	��� ����� T������

8	���. =�� �
� ��� T���� � 8	� �
��� ����� ���	������ ��� TARGET. ��
'�	!�+����� �
������� �
� ��� 
�	�����

�� �
��+��� ��
��+��	� �����	�!�� ���
TARGET �� ��� T���� � 8	� � 
�� � �	�
���
��� ��� ��	�� 
��	!� (9�	������	��

��
��� 	���� ��. ��� 9������ 9 ���
-�������� V). �� �+����� Euro 1, ��
�
��� ����� �
� ��� �
����>� ��� '-�,

�	����� ��� ��	�� 
��	!� ���� ��� T���� �
8	� �.

2 �� 8>� )����'�!�� ��  �:���������  ��! ��� 7	�#���� ��!
2001. 7� �:���������  �!�%  "���:�������� ���� �������')�
��! 8>� (http://www.imf.org).
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3 “Report of the Committee on Interbank Netting Schemes of the
Central Banks of the Group of Ten Countries“, �88, >�%����� 
1990.

3 @*������� ����,�-� ��
��,� ���-� �� �*�-

3.1 � ��� ��� �� ���� �*�������
����,�-� ��
��,� ���-� ��
�*�-

�� 2000 �� 
 ��� ��������� ���>������+

��
"�!� 
���� ��� ����� �� ������	
�+�
����". �� ��������� ���" ����� ��
�+����� Euro 1 ��� �	�
�(���� %�!���


�� �� '�	� ('T8), �� �+����� Euro
Access Frankfurt (EAF) ��� 3�	�����, ��
Paris Net Settlement (PNS) ��� 3�����, ��

Servicio de Pagos Interbancarios (SPI) ����
)�
���� ��� �� Pankkien On-line Pikasiirrot
ja Sekit-järjestelmä (POPS) ��� I��������.

=� ��� ����
!
� ��� RTGSplus, ��� � ��

�	������� ���������� ��� TARGET, ��
�+����� '8F  
���� �� �
"	���.

8��" �� ��������� 
��	!��� ��
"�!�

���� �� ��	� �
���������� ���"�����


�� ��� �
�#�	
���� �"
��!� ����
�	���

��	!��� ���� ��� TARGET. �� 2001 ��
Euro 1, 
�� ����� �� ��
��+��	� �
� ��

��������� ���", ����
�	��!�� 
�	�
��
113.000 �������
 � ���	���!�, � � ��
���	���� �#�� �!� �
��!� ���� 205 �����.

��	�. -�� �� 
 ��� ��������� ��(�
����
�	��!��� ���" 
	�� 

��� ��� ����
�
�� 
��	!��� �� �� �+����� TARGET
���" 
�	�
�� �� 1/3 ��� �#���, �
����, 
 -
	�� �!� 
��	!��� 
�� ���� ����� �� ��
����������� 
�������, 
��	!� � 
��+

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

�����!� � �! ��� TARGET.

=������� �� ����	�
�(�� � 
��	!� � ��

2001 ����
	���
���� "�! ��� 80% ���
�#��� 
�� �
�#�	
"������ �� 
 ���
��������� 
��	!��� ��
"�!� 
����, ��


������ �!� 
��	!��� 
������ ���	��
�#��� ��#����� �� ��� �� ���������. H�!
��� 50% ��� �
��� �!� 
��	!��� ����


��	!� � 
������, 
�� ����� �����!�
�#�� ���	���	� �!� 50.000 ��	�. 0 �# ��#�
���� �
�������� ���� 
�	��	���� ���

	���� �!� �	�
�(���� �	
����� � �!
����
��	���� �� ���������� �������� �!�

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

�
����������� � �������	��� � 
��	!� �
���	�� 
���� ��� (��� ��� ��	�.

3.2 ������������� /#���������
@!�#���� (Continuous Linked
Settlement – CLS )

< ������������� ���"���
��� �+������

(CLS) �����  �� �+����� 
�� �
��	 
�� ��
������������ 
	"#�!� �
� ������"
�����
�� �"�� �� ����� “
��	!��  �����


��	!���” �� ��
����� � �

	�� � ����
�	"
�(� 1�����+� 6�����������+ (CSL
Bank), ���!���� �	"
�(� 
�� ��	�+�� ���

$ � J�	��. �� CLS ����� ��� ���!����
�+�� 
�� ����
��	������ ��� ������
�!� ����	���� �	�
�(�� �� ��������

���� ����+���� ���" �� ������������

	"#�!� ������"
�����. =��" �
�
�"
���� �������	����� ���� ��"
��#� ���

����������, 
	�
	������(����  ��	#�
�	
����� ��� CLS Bank �� �
�" ���������
�
� �� � �� ��� 2002.

D
!� 
	��� 
�� �� 
������ 
�� ��
�����
��� �
����>� �!� ������"�!�


��	!��� �� �
��� �����	����� �� ���
%����� Lamfalussy,3 �� 1+����� -���	����
�	�
�(�� �!� 098 �� �� �
�������� ���

�
����>�� ��� 1��������� 6�����������+
8��"���
��� 1+������ ��� (�����
��� ���	
� ��������� �!� ����	����

�	�
�(�� �!� "��!� �
�>���!�
�
���	�� �!� ������"�!� ��� ���������
��� ����������. 0 �	"
�(� ��� 8

����

�� ����� � �	�(���� �	�� �+��!�� �� ���
<��
�� 98/26/'- ��� '�	!
�M��+
-����������� ��� ��� 1��������� ��� 19��

=�L�� 1998 ������" �� �� ����"����� ���
������������+ ��� ��������� 
��	!���
��� ��� ��������� ������������+

�#��
	"�!�. E
���� �� ��	� �� ����� �
�
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�� ��������� 
�� �� ���������(�����

�	���" �
� �� �+�����, �� '�	!�+�����

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

�� ���� �� ��� CSL Bank ��� �� ��� "����
����	�� � �	"
�(�� 
�� ������ ����
���� �
����>� ��� ����������. '
�
� ��,

��
	��!
�� ��� '�	!����������
������������ �+� ��	 � �� 2001 �� ����
�������� ��� 6�����������+ 8��"���
���

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

(�������. �� '1-�, ��(� �� ��� ��
�	�� �

�	"
�(��, ����	���� ����"���� 
�� ���


��	!� � �� ��	� � �! ��� 6��-
���������+ 8��"���
��� 1+������. 1���
����"���� ��� �, �� �
���� �������+�����

���� ���������� ��� '-� (www.ecb.int),
����(���� ��� �� �	"
�(�� �� 
	 
�� ��
�����"(��� ��� 
��	!� � ���� 
	�� ��

CLS Bank ��� �� ������� �!	���	� ��

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

��� ��� �� 
��	!� � � �! ���
6�����������+ 8��"���
��� 1+������ ��

	 
�� ��  ���� "���� 
	���	�������.

4 @*������� ����,�-� ������ � ���

4.1 �������� ����>��� ��� �*�- 
��
�� �*������� ����,�-� ������
� ���

1�� ��"	���� ��� 2001 �� '�	!�+�����

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

�� ���� 	
��� 
	"#�!� �� ��	� �
� ���
�	�� ��� 2002. 6��
�������� ��� �
���"���� ��� ��	� �� ������ ��	�� ���

�� �
�����+�� ����	� (����� 
�� ��
��������� 
��	!��� ���	�� �#��� ��� 
��
�� � �� 
��	!��� 
�� ��� 
�	�����"����

���	��". *�����, �#��������+��� ��
�
"	���� ��	��" (������� 
��
�����(����� �� ��� 
	���������� �!�

�������!� ��������
������� �������
(8�=) ��� �!� ��	������� 
�� �����
�
�������� �� �� ������ 
������ (POS)

�� ��	�� � ��	��. �� (������� ���"
�������!
������� �� �
������ 
	��
�
� ��� ������ ���"����. 9�	������	��


��	���	��� ������" �� �� ���"����
��� ��	� �� ������ ��	�� ��. ���
-��"���� VI.

4.2 � ��� ��� ���� ���2� �,�
*������-� #���*������-�
����,�-� ������ � ���

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

�� '�	!�+����� ��� ���� �� 2001 �� �	�

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

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

�
��	���. 0 '-� �
������!�� �� � ��
��� ����+����� 
�������� ���  ������ ���
“Improving cross-border retail-payment ser-
vices in the euro area – the Eurosystem’s
view” 
�� ���������� � '-� �� 1999, ��
"	�	� ��� ��+���� I��	���	��� 2001 ���

=������� 6������ ��� '-� �� ����� “9	��
 �� ������ �
�
��� �#�
�	 ����� �!�

��	!��� ���	�� �#��� ��� (��� ���

��	�”. 6��	
"�!�� ��"��	�� �����������
��� ����	
"����� �������" �� �	"
�(��,
������	��� � ������"�!� 
��	!���,

����� ��� �� ��� '�	!
�M� � '������ ���
9���!����+ ��� �, 
	����� ��� ��
�
�	 ��� � ��� �� �� ��
��	���� ����

������� 
�� ���� 	����� ����  ����� ���
1999  !� �� 2002. 1���  ����� “Towards
an integrated infrastructure for credit trans-
fers in euro” 
�� �������+���� ��
$� ��	�� ��� 2001, �� '�	!�+�����
�# ���� 
�����+� �	�
��� 
�� ��

�	��+� �� ���
�� ����� ��
���� ���
�
��� ��!	����� ��� ��������� �o �>���
������ �!� �������	����� ������	��


������!�. 9	������ ��"��	�� ������ �
�+���� 
�� �� �	"
�(�� �� �
�	�+��� ��
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�
�� #��� �� ���	������ 
�� ��

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

������!� ���	�� �#���. 0  �����


	������ ��� 
�	��� ��� �
��� �� 
	 
��
�� ������������ 
���" �� �	"
�(�� 
�� ��
�������� ��� ��� � �!� �������	�����


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

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

���	�� �#��� �#��������� �� 
�	�� ���
�>��� �� ��� 
"	��� �!� ���� ����� ��
'�	!
�M�� -������+��� ��� �� 1����+���

�� ����������� ��� -�������� ('-) �	.
2560/2001 ��� 19�� 6�����	��� 2001
������" �� ��� �������	��� � 
��	!� � ��

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

����
	��!
�+��� 
��"  !� 12.500 ��	�
(50.000 ��	� �
� 1�� )�����	��� 2006)
���� �� �#��!��� 
	�� �� ������ �!�

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

�� 
��	!� � � �! �"	���, 
�� �����>���
���	���� �
� ��� ��������� ������-

��
����� � ����� � �
� ��� 1� )������
2002, ����� ��� 
�� �������	��� �
������	 � 
������!� �
� ��� 1� )������

2003. ��� <����	�� ��� 2001 � '-�
�# �!�� 3���� ������" �� 
	�����
���������+, �
�� �� ��	� ��� �����	�(����

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

�����.

4.3 )�,��>�*���� ��� �7/

�� $� ��	�� ��� 2000 � 'T8 �
��������

��� 
	!�������� STEP 1 (�
� �� �	���"
�!� � #�!� “Straight-Through Euro
Processing” – �������� ����
�	��!��

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

������. <� �	"
�(��-� �� ��� STEP 1
��#������ �
� 21 ���" ���  ��	#�
������	
��� ��� �
�	����� �� 65 ��� � ���

��� 2001, ��� � �
��� ��� � �#�� �!�


��	!��� 
�� �
�#�	
"(���� �� �+�����
�
���� �	�
����"������ (
"�! �
� 7.100

��	!� � ���	���!�, ��������� � ���

���	����� �#��� 79,3 ����. ��	�).

�� 2001 � 'T8 
�	������� 
	��� ��� ����


����	!
�M��+ ����	�
�(���+ ����������
�
�#�	
����� 
��	!��� ���	�� �#���. ��
� � �+�����, �� �
��� ����"����� STEP 2,

���
�+���� 
�	��� 	! ��� �
�	����
STEP 1 ��� ����
��	������ ��� �����
��� '�	!���������� �� ��������� ���

�������	��� � �
�	����� 
��	!���
���	�� �#��� ��� (��� ��� ��	�. ��
STEP 2 �� 
�	 ��� ��� �������� �
�	����

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

�"�� � ���-
�	���
��. 8��" �� �	����

��	!��� �� ���������(����� � �!
���� �	"
�(��-� ���� ��� ����������


��	!��� ��
"�!� 
���� Euro 1. 0 'T8

	�������� �� � ��� �� ���	��
� ��
�+����� STEP 2  !� �� 6�� ��	�� ���

2002.

4.4 A���������� "���� ���
#����*������ ���� ���2� ��*
�����������! �������* ��� �,�
����������-� ����,�-�

�� 2001 �� '�	!�+�����  ��	�>� ���


	����� ��� ���� � �� �#���#��� 
��
������������ ���� ��� � �!�
�����	������ 
��	!��� (���. �!�


��	!��� � �! ��� �������+��) ��
���	�� ��� ��"
��#� ��� �����	�����+
��
�	��� ��� "���� 
	!���������. ��

'�	!�+����� "	���� �� ���	���" �� ���
�� 
��� ����� �� 
�	��������� 	���� ���
����	���� �	"
�(�� ���� ���	" ��

��������� 
��	!��� ��� �� � ��

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

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

 ���� �
�	������ �
� ��� � �� �#���#���.
'
���� �� � �� ��� ��
�����+���
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(���"���� �������, ���"���� �!�

�������
�� �.�
.) ����� ������ 
�� ��
�����	����� ��
�	��, �� '�	!�+�����
"	���� �� ����+�� ��� “�
�	�����

��
�����+���” 
�� ���� ����� �� ��

�	��"���� �������+ ����+��, �
!�

���� � ���	��
 � ��� J
������

6������� -������+ (Public Key Infrastruc-
ture – PKI) ���� ��� � �!� ������"�!�

��	!���.

�� '�	!�+����� ��� ���� �
���� ��

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

��� �����	�����+ �	������ ��� ��� ��� -

�� � ���� 
�� ��� ����	�� � �	"
�(��.
'�������	�, �� ��"��	�� 
	���

����� 
��

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

�	������ ����+����� �
� �� ���
�" ���

�
����>��. '
� ��� 
�	����� �#��"(����
�� �  ����� “Report on electronic money”

�� ���������� � '-� �� 1998, ��� 
�� ���

��	����� � �	��� ��"����� 
	����
	���

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

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

	����� ��� �� ������	
����  �� �����


������ �������� ���"����� 
�� ��
��������� �����	�����+ �	������.
)������	� 
	����� ������� ��


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

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

5 @*������� �*�=������! ��� #�����������! ����,�

�o '�	!�+����� ������ 	���� 
����" 
��
�� �!��� ������	
�� �!� ������"�!�
�����"	���� ��� ������������+ ����!�.

9	"
����, � �� �+	���� ������	
�� �!�
������"�!� ����� �� �
�	�+�� ��
 ��� �������
� �� �+� �����������

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

��� ���� ���	��
� ��� ������������

��������. '
�
� ��, �	��� ��� '��-�
������	�(����� ��������� ������������+

����!� (16T) � ����� 	���� �	������ 
��
��� �
����>� ����.

-��’ �	���, �"�� �������
� �
� ����!� 
��
����!������ ����#+ �+� ��������� �!�
����
"
���� ������ 
�	"���� ����!� ���

���� 	�� 
��	!�� ��� �������+ 
���+.
<� ������>��� ��� � ������+���� �
�
����	���+� ��	��� �
!� �� 16T. <�

�
��	������ �!� �����������!� ���
16T ������ �
���
�(����� �� �!� 
	�� 	!�
�
� 
	����� ���>������+. �� 
	�����

���>������+ 
�� 
�	���"������� ����#+
�
�	���� ��� 
!���� !� 
!����� ���
�
�	����� ���������� ����+���� ����	����

�����������������. ����� �����	�� � ���
������	
�� �!� 16T ��� ����� �� ��
�-

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

 ����� 
��	!���, ������������ ��������
��� ��� �+����� 
��	!���. D��� ��

���!��� � 
	"#��� ��� '�	!����������

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

�	��������� �������!� �� �
���

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

5.1 ����&�����

�� '�	!�+����� 
�	��������� ���
����+�� �� 
	����� ��� 
	�M�+��
���
����� ���� ��� � ��� �����"	����

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

�� ��� ����� ��� ���� �!� 
	"#�!�

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

�	�����
���!����� �
�	�� 
�������	�.
0 ���������� ���
������4 
�	�
� ���

4 G �����'��� �����' �� �����!�
�' �� )�&"���!  �����! ,
���  )�������!���	�����, �!����'� , 	�������:'�  	��
�!��������� .
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����� 
�	������	� �� (�����. 8�����, �

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

�"	��� ��� ������������ ����!�. 8��� 	��,
�� ������� � �������� � �
�
������ ���
��������� 
��	!��� ���� ����	���+

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

(�������. 1��� 27 1�
����	��� 2001 �
'-� ���������� �� 
	���� 
��������
��� '�	!���������� ���� ��� � ���

�����"	���� � �! ����	���� ����������-
��� �!�:

9	����, ����� ��������� �� �����	!��+�
�
�����������" 
	���
� ������	����
����+��� 
�� ���� ����	���+� ����-

��������� ����.

'
�
� ��, �� ���������� � (����  ����

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

������������+ ����!�, �� �	��������	��
�.�
. 1�� ������ ���� ����� ���������
�� 
���� ��"�	��� ����#+ “�
��	�!�”

����	���� ������������� �!� ���
“�������” ����	���� ������������� �!�.
<� “�
��	���” ����	���� ����������-

������� ������	�(����� ��	�!� 
�	�������"
�������� 
�� ����� ���	��� �� ��  ��
�������. < ��
���� 
�!
	������ ��	��


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

�� ��	� ����� � (��� ��� ��	�. =�
����� �� �� �������� ��������� �������
�!� ������"�!� �����"	���� ���

������������+ ����!�, � �� ��
! “�
��	��”
�
����� �� 
	 
�� �� �	������� ����� ���
(���� ��� ��	�. '
����, � +
�	#� ����

�
��	��� �
������ ��� �� 
	 
��
�� ��
���(�� ��� ���"���� “�������”
�
������ 
�� ������	�(����� ������	���

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

8����, � ���
����� ���� ��� � ���
�����"	���� � �! ����	���� ����������-

��� �!� ��� �� ���������� ���� ���

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

�#!��	���� ���������� ����+��. '���� �"�
�
"	���� ������ �����#��� ���"		�����
��� �
�	"�, ���� ���
����� �!�

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

	 
�� �� 
	!���������� � ���!�����

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


�� ��
���(��� ��� ������	!�� ��� ���
����
!����� (
.�. ����� � ���� 	���� ���
 ����>� ��
�
������).

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

�
�	"�. D
��� ��� �� ����� � ������
�	�����������, ����� (!����� �������� ��
������ ������ ���� �
�	" ��  ���� ���+-

��	� ��� ������� 
	������ �� ��� ��
��������� �� ��� �� ����� ��� “��������
�#���” (���. ���� �������
 �, ���

�����"	��� ��� �� ������������).

� ���, �� '�	!�+����� �
����	�(�� ���


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

���� 
�	�����+���� �!� 
�
�����!�

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

5.2 �������������

�� 1998 � '-� ���� ���� 
	���
� 
��
�� 16� ��� ��� ���� ���� ����#+ �!� 16�,

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


	"#��� ��� '1-�. �� 
	���
� ��� �
��	 -

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

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

�� �� ������������ ����!� �� �� �� ��

�� �+����� ���������. �� 16T ��� ��
����#+ ���� ���� ���� �#����
�+���� ��
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����" �	����" ���������� �� �"�� ��


	���
�. 1��� 3 )������ 2001, �� 6���������
1����+��� �� �	��� "���� 
 ��� ���� ����
����#+ 16T, �� ��� 
��� �� �
����� �

���� ���� �� ��"���� 
� �� ��� 66
�������". <� � �� �
����� � ���� ����
����� �
� SCLV (I�
����) 
	�� Necigef
(<�������), �
� Necigef (<�������) 
	��
SCLV, �
� Euroclear (T �
��) 
	�� Crest
(0�!� �� T�������), �
� Crest 
	�� Euro-
clear ��� �
� Monte Titoli ()�����) 
	��
Clearstream (.��#����+	
�).

<	��� �� 16P ����"���� � 	�� ����
���	
����� �������	����� ���
������.
'���+����, �� �#��	��� �� 
�
����

��� �� Euroclear �� ���� �� ������	
��
������������+ 
�� �
�����+�� 
	��-

��� �!� �� 3	����� 6�����������+

����!� ��� -���	���� �	"
�(�� ���
)	�������, �� ����!���� ��� � ���
���
���� � �	� ���
��� �� ���!�� ���

�	����+ �!� ������"�!� ���� '�	�
�.

5.3 @*���
���� �� ��� �*�,��<��
�������� B*&������-� /�"-� �,�
/
��-� �����-� / �-�

��� <����	�� ��� 2001 �� 6���������
1����+��� ��� � '�	!
�M�� '
��	�
�

X���������� 8	��� �!� 8
�	�� -������

8#��� ���������� �� ����	
����+�
�� � ���� �����+ ������ 	����� ����
��� � �!� ������"�!� �����"	���� ���

������������+ ����!�. 0 ����	
���� ����
 ��� ����� �� ������	
�� 
	��+
!� �/���
����"��!� �� ��	!
�M�� �
�
���. =��

����� 
	�� 

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

�� 
�	 ���� �
�	����� �����"	����

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

�� ��	����	�(�� �� ���������" 
������

�!� ��	!
�M��� �!	��.

0  ����� “Recommendations for Securities
Settlement Systems” 
�� ���������� ��
$� ��	�� ��� 2001 � =���� <�"��
6	"��� ��� '
��	�
�� 
�� �� 1��������

9��	!��� ��� 6�����������+ �!�
����	���� �	�
�(�� ��� <�"��� �!� 10
��� ��� 6�����+� <	
"�!��� '
��	�
��

-�������
�	"� (IOSCO) ���+
��� �� 16T
������������ ��� ���
��������!� �!	��.
0  ����� ���� ��!	����� !�  
��	�

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

���� �	��"(���� �� ���������+� 
��
��	����� ����"���� �� ��	!
�M�� �
�
���.

6 @*���
���� �� ��� *�� 2��� � "-��� ��� ����� #�������������

6.1 @*���
���� �� ��� *�� 2��� �
"-���

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

���� ��� � �!� ������"�!� 
��	!��� ���
������������+. 9	�
����
�������� � ��
����	��� �
�� �, 
�� 
�	��"������

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

����	�� � �	"
�(�� �!� �
�  ���#�
�!	��. 0 '-� ����# ���� ��� 
�����	�
���"�����, ���� �
���  ����� � 	�� ��

����	�� � �	"
�(�� ��!� �!� �	����-
����� ��� '', ����� ��� �!� �
�  ���#�

�!	��. 1� ��� ���� ����� ��� ���"������,
� '-�, �� ����	
���� �� ��� ����	�� �

�	"
�(�� �!� �	����-����� ��� '' ���
�!� �
�>���!� �!	��, ����	����  ��

��	�� ���� ���� �!� ���� ��

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

0 '-�  ���� � 	�� ��� ���	
"�!��
�����	��� ��� %�!��� -���	����

8
�����	�!� ����!� �!� �!	�� ���
-���	���� ��� 8��������� '�	�
�� �� � ��
�� ��������� ������������+ ����!� �!�

�!	�� ��� -���	���� ��� 8���������
'�	�
��, 
�� 
	�
����
������� ���



163���� ��  �	
���  �
�  •  2001

T����
 ��� �� ="	��� ��� 2001. �� ��� -

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

�
�����	�!� ����!�.

1��� 3-5 1�
����	��� 2001, � '-�

���#�
�
� �����"	�� 
�� �� ���������

��	!��� 
�� �
��������� �� �������
���� �� �!� ����	���� �	�
�(�� �!� �
�

 ���#� �!	�� ��� "��!� �!	�� ���
8��������� '�	�
��, ��� =���
����, ���
-���	���� 8���� ��� ��� = ��� 8�������.

1���� ������ ������ ��� �����"	��  
���

����� 
�	������� �!� ������"�!�

��	!��� ��� ������������+ ����!� ���

'' ��� ������� 
��	���	��� 
�� ���
�	����	������� ��� '�	!���������� �’
����+� ���� ������.

0 '-� �
���� ����	
"����� ����" ��
��� '�	!
�M�� '
��	�
�, ������ ������

�� �
��� >��� �	
����� 
�� 
	�
��-
��
������ ����
	��!
���� �!� �
�
 ���#� �!	�� ���� '
��	�
�. -��" ���

�
��� >��� ��� � ��(���+���� 
	�����"
� ���� 
�� ���	�+� ��� ���	��
� �!�
<��
��� ��� �!� 1���"��!� ��� '-

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

'
�
� ��, ����	��(���� ��� � �  �����
���  ������ “Payment systems in countries
that have applied for membership of the
European Union” ��� 1999, � �
��� ��
�������	����� “Accession Country Blue
Book”. 0  ����� ���� ����� �� �����������
�� �´ �#"���� ��� 2002 ��� �� �
���� ���
 �� �����	!� �� 
�	�
	����� ���
� 
��

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

�����	�� ��������� � 
��	���	���.

9�	������	�� 
��	���	��� 
�� ��� �� ����

��� '-� �� ��� �
�  ���#� ��	��

�	����"(����� ��� -��"���� V.

6.2 (���� #�������������

1��� 7 I��	���	��� 2001 � '-�

	�
����
����� ��� �	�� �� � �� “9��
�
�	�� �� ������	
���� ��� �
��	��

�
����� 
�� ��� 
��	!� � ���	�� �#���
��� (��� ��� ��	�”. 1����� ���
�����	��� ���� �� 
	�!����� ��

��	���
��� "
�>� ��� (���� ��� ��	�
������" �� ��� ��"
��#� �!� ������"�!�

��	!��� ���	�� �#���, ����� ��� ��

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


��	!� � ���	�� �#��� ���� ������ ��	�

��	!���.

��� )�+��� ��� 2001 � '-� ����������
��� �	���  ����� ���  ������ “Payment
and securities settlement systems in the
European Union” – 
�!���� ��� !� “Blue
Book” – 
�� 
�	� ��� ��� �����	!� ��

�	�
	��� �!� �����������	!� �����-

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

�� ������	
�+� ��� �	"��� �� ���
'�	!
�M��� %�!��� ��� �����	�

���������" ��������. �� � � ���"���� 
��
�� (��� ��� ��	� 
�	�
	"��� 
��� �
��� ��	����	�����" �!� ������"�!�


��	!��� ��� ������������+ ����!� 
��
���� ����� ����" ���� ���	�+� ��� �� (���
��� ��	�. '
���� 
�	�
	"��� �� �����

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



9�	��
����: H,�����42�� �"�4� ��!
�� ��� �� �����
����� �#�*4�
���!�,��� 4� "��4���������� �*�- 

(�	����	") )������!���� ��� "��4����������� 
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1 B*&������ 
�� �� "����������,���� ���&������� ��� ���
���������� ��������

O� ������ � 	�������� 
�� ��� 
	���
����

�
�
���� �����!	������ 
	������ �
�
�� ����� ����������� ��(�����!� ��
�	���" �	"��-� ��. 1� �	��� ���


�	�
������, �� 
	��"���� 
��  
����

	� ���
�� 
�	��	���� ��� 	���� �!�
����	���� �	�
�(�� ���� 
	���
����

�
�
���� ��� 
�	"����� ���+	���� ���

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

��!�, ���� � �� �
� ��� ������ ��	��
��� (���� ��� ��	� �� ����� � ����	�� �
�	"
�(�� ('��-�) ����  ���� "����

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

 ���� ��
"�� ����� ������	
���� ��"��#��
���� ��� ���� �!� �
�
����� ��������!�.
�� '�	!�+����� �
����	�(�� ��	�" ��

��� ����, � ��� ��� ��������, ��� 	����
�!� '��-� ���� 
	���
���� �
�
����. 0
� �� ����, � �
��� 
�!���
�������

��� �����,1 ����(���� �� �#����
���
�!� ��	����	!� ��������� 
�� �
�����
��� ������� 
������ ��� ����

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

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

�	"
�(�� �
������������� �� ��
"��
����� �
� �� ������� 
�	��"���� 
��
�����	������� ���" �� �	��� 1�"��� ���

<���������� ��� $����������� %�!���
(<$'). 9	����, �� 
����������, �
!�
�
����	�(����, �� ����+>�� �+
�	����

�����	���!� ����#+ �!� ���
�� ���

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

��� 
������ ��� '�	!����������. 0
�
��	"���� ���� �
��� �������� �
����������� 
������� – ���. � (��� ���

��	� – ��� ���
�
��� 
� �� �� �� ����	�
���� �
��� �������� � 
	���
����
�
�
���� – ���. �� �����" ��	+���� ��� ���

����� � �
�	 �. 1���
��, ��� �
�	�� ��
����+>�� ������� ������ �+
�	���� ���

������ �
�
���, ������ �� '��-� ���

����+� 
� �� ���#"	����  ��
�� �
� ���
������	
��� �	������. 6�+��	��, ��
�
����	��� ��� � ��"���� ��� �!� �+�

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


�	��"���� �
�� �� �
��"���� 
�� ��
����������� 
������� ����"������ �
� ��
6��������� 1����+��� ��� '-� �!	�� ��

����+� �
� ��� �
����������  ��
�� �!�
'��-�. 8�������,  ���� ��������� ��
�
����	����� �
 	 ��� ��"����� �!�

�
�
����� �	��������!� ���� '��-�. 0
<$'  ��� �����"��� �� �+�� ��� ���  �����
��� ���������+ ����+���, ��#"������ ���


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

�
"(��� � ������������ � �! ��� �
�	"�

�	�
�(���� �	
����� ����	���� ��� ���
�
�	"� �������!� � � �! �!� �
������
�!� �
�	��. 0 ������� ��� '�	!-

���������� ���� 
�	�����+���� ��� ���
 ��
�� ��� ���������+ ����+��� ��
������	� �� (��� ��� ��	� �� �����

��
��+��	� �� �� '��-�  ���� ��
��+��	�
��"��#� ���� 
	���
���� �
�
����. <�
'��-� �� �� ���	" ����, ���" ��� "�����

�!� �
�
����� ���� �	��������!�, ��
�#��
���+��� ��� 
������ ���� – ���
�
����  ���� �
������� !� ����������

��� '�	!���������� – ������" �� ���
�#���#��� 
�� ������������, �� �
�
���
���� ��� (����, ���� ���� �
�	 �

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

�� ������
����� ��� ������	
�� ����!�

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

����+���� 
�� 
	�����+���� �
� �� ��
"��
��� �+����� 
��������" ��	+����. *� ��
��+���,  �� ������� 
������ �+��!�� ��

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

1 A�. �!����;	� 
�����	� ��&��5�, “7 ����  ��� 	�����	#�
�����5#� ���� ��������	� ������'�”, ,&����  2001.
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������� �� �
�
���� 	��� ���� �
��	���

�
�	 � ��� �� �
"	��� ������� ��
����	
���� �� �
�
��� ������	�� ���
(���� ��� ��	� �� �	������ ���"�����

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

������������� ��� ���� 3����� 
�� �# -
�!�� � '-�, �+��!�� �� �� H	�	� 105 (4)
��� 1�������, ������" �� 
	�����������

��������� � ����"#��� 
�� �� �������
��"	�	!�� ��� �
�
����� ���
�	�����
���!����+ ��� � ���� 8���	��

��� �� 3�	�����.2

0 ����
�	"���� �
�>�!� ������" �� ���

�
"	���� �!� �������� 	������!� 
�� ��
�	�����
���!���� �����	����� 
������ ���
��� �
�
��� ��� ''. 0 <��������� ���

6������������ '
��	�
� (EFC) 
�	�����+-
���� ��� ���
����� �!� ����"��!�

�� �����
������ ���� “%����� 
��

�� P	�����
���!���� 1����	�����”
(8
	����� 2000), �+��!�� �� ��� �
����
�� �	"��-� �� ����+���� �� �����+����,

� �! ����������	�� ����	
�����, ���
�
���������������� �!� 	������!� 
�� ��
�	�����
���!���� �����	�����. 0 EFC
�
���� �# ���� �� (����� ��� ������	����
�!� �	���������������� �	���!�, ��
�
��� ��� ���� ���
������ ��
����	��

���� 
�	�
"�!  �����. -�	
�� ����+ ���
 	
�� ���� � “%����� 
�� �� 6�����	���
P	���������������� -	���!�” (Report on
Financial Crisis Management) 
�� �������+-
���� ��� 8
	���� ��� 2001. 0  ����� ����
���
�!	�(�� ��� �� �
��	�
 � ��� �� ����� �

�	� � 
�� ����� �	������ 
�� ���

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

	���� ���� ���	" ��� ���
����� �!�

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

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

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

������	��� �!� �	���!�. '�������	�, �
 ����� ��� EFC 
	�������: �) ��� �� ��
"�� 2 A�. “Publications - Legal Documents” ���� �������')� ��  �
�.

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

�� 
	 
�� �� �
�	�+� �� ����	��(���
��	����� 
��	���	��� ������" �� ��
�	��������������� ���� ���"����� ��


��+ ���	� ��"����� ������ ���� (������,
�� 
	����������� ������"��!� �	����
(stress testing) ��� ����������� �� ���

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

����" �	����" ���������� �� ���� ��������
�
�
����+� ��	��� ��� ��� ����	�� �
�	"
�(��, �) ��� "	�� �!� �������

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

�
�
����� ��	 !�, �!� '��-� ��� "��!�
�	����!� �	���, 
) �� �+��>� ����!����
������" �� �� ���	���� �
�
��-����������


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


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

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

��� �� �!� 
	�� 	!� ����!��� �
�
����������� 
�� ��� �������
� 
��	���	���
�� 
�	�
�!�� �	���!�, ��� �) ��� ��

�	������ �	� � �� 
	 
�� ������� ��
���	��(���  
���	�� ��� �����	 �
����������� ���� �+��!�� �� ��� �

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

'�	!�+����� �
����	�(�� �� 	���� ���
�#����
��� 
�� �����
����� ����  �����
��� 
�	��	+��� �� "���� ���
����� �!�


�	�
"�! ����"��!�. 9	�� �� ���
�
����, � '
��	�
� �	�
�(���� '
�
�����
(BSC), �� ����	
���� �� ��� <�"��

'
���� (Groupe de Contact), �
�#�	
"�����
����!��� ����#+ �!� �
�
����� �	���
��� �!� ����	���� �	�
�(�� ������"

�� �� ����	
���� ��� ��� �������
�

��	���	��� �� 
�	�
������ �	���!�.
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2 ����&�,��, ���#����� ��� ���#*��� ���� ��������� ���2�

0 
�	�����+���� �!� �#���#�!� ����
�	�
�(��� ��� � �
� ��� ���
�" 
�� �� ���+-


��� ��� ��� ''/�� (��� ��� ��	� – � �
���

������ �
� ��� BSC – �����+���� 
�	��� 	!
��� ��"	���� ��� 2001, �� �+� ������+�

"#����. 9	����, #������� � ������� ���
����	��� ��"���� �!� ��	����	!�
���	�	!����� �#���#�!� ���� �	�
�(���

��� �. 0 ��"���� ���� – 
�� �� �����	
�����
��� ��	" �� �	��� – ���� ����� �� �������#��
��� �������� � �#���#��� ���	�	!�����

�+��!� �� �
���� �
����+� ��� 
	����� �!�
����	���� �	�
�(�� ��� �!� �
�
�����
��	 !� ��� �� ��>� � �	!� �� � 	��� �����.

1�����" �� ���� �� � ��, � BSC ��� ����
�
���� �� �#��"(�� �	��� �� �����" (�������,
�
!� �� �� ���� �!� �	�
�(�� �� ����


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

	��������� ��� �� �������� �!� �	�
�(��.
6�+��	��, � ������� 
	���
���� ��"���� ���
�����	������ ��� �	�
�(���+ ����������

�� ���	����������� �
�
��� �
���"����

�	��� 	! ���� ���	" �� ��������
�� ���
�� ����
������ � ����. J
� �# ��#� �����

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

�� ��� �#����
��� �!� 
���!�����
����+�!� 
�� �������"���� �� �	"
�(��

 ����� �!� �����	!� ��� !� ��� ����������
��� 
�� �� ���� 	
��� ����+��!� � �!
����	�!� ��	��!� �
�� ��!�. =���#+ �!�

���"�!� 
�� �#��"������, �#�(�� ��
�����	��� � 
	�����	����� �!� 
	��� >�!�

�� 
	 
�� �� �������(��� �� �	"
�(�� 
��

�"��>� �
������� �����!� ��"��
� �� ���
���������� �+���. <� �����������	��
���	�	!��� � �#���#��� ��� �	�
�(���

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

����&�,���2� � ��� ���

6�"��	�� ���	��	����� �"���� �#���-
�����+� �� �����	������ ��� �	�
�(���

��� �.

9	����, � ���������� ���
������ � �!
�#�
�	�� ��� ��
�!��+��!� �	�
�(��

����������� ���� 
�	������	�� ��	�� ���
'' �� 2001. 9	������, ��� ���������� ����
����������� ��� �� ��� 
�	������	� ��

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

�
�	� � � 
���� ���� �� �
������+� ��
�	����	������� ��� �
�	"� �	�
�(����
�	
����� ����	���� ��� ��� �
�	"�

�������!� ��� �� ����
!�����+� �� �
�-

��� ���� ��� (���� ��� ��	� �� 
����+�
������ (
.�. ������	��� �������!�, �������

������!� �	��
	"�!� ��� ��
�	��
�	��
	"�!�). 9	"
����, �
!� �������� ���
���� 9����� 16, � �������� �#�� �!�

��
�!��+��!� �!� �	�
�(�� ��� �� � ��
� 
���� �!� �������� �������
��  ����
��#���� ��������" �� ��������� �	����. ���

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

-���
�� ��+���, � ������ ��
� ��	!���
���� �
��	�� �	�
�(��� ��� � ��#�����


�	��� 	! ���� 
�	������	�� ��	��. -��"
� �� �	� ����#+ �!� �!	�� ��� '', ��
��	���� ��� �	�
�(���� �
�	"� 
��

�� 
����� �
� ��� 
 ��� ��
��+��	��
�	"
�(�� (CR5) ��#����� �
� 50%

�	�
�� �� 60% �
� �� 1990  !� ��� ��

2001. 0 ��#�� �� ��������� �!� ��
"�!�
�	�
�(�� ���� �#�
�	 � ��� ��
�!��+����
�
��"���� ��� ���	�	!��� � ����
 � ��� �

������ ��
� ��	!��� ��#����� ��������"
���" �� 1997. *�����, �#��������+� ��
�
"	���� �������� � �����	 � ����#+ �!�

�!	��. <� ����������� � ��	��  ���� CR5
70% -90%, ��� ��� 3�	�����, ��� �
���� ��
�	�
�(��� �+����� 
�	����"(�� ���

�>�����	� ����� ����
�	"�, �� ����������

������ ����� 
+	! ��� 20%. <� �#�
�	 �
��� ��
�!��+���� �
���� ��#������

���� ��� � �!� �
��������� �	�
�(����
�	
�����. <� ��
"��� �	"
�(�� ��� ''
�
 ������ ��������" 
��" ���� ��� �

���� �� ��������� �	���� 
�� ��
����
�# ����� ���� �������	� ��#�� ��
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(����� �
��������� �	�
�(���� �
�	-

����� � �
��� �	����������� �
� ��� �
 -
����� �!� ��	!
�M��� ��������
�	��. 0
��#�� �� ������� �!� �
���������

�	�
�(���� �	
����� ��������"��� ���
��"	�	!�� ��� ����������� �!� �	�
�(��
��� ''. �� 2000 �� �������� �!� �	�
�(��

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

�
�����+�� �� 52% ��� ��������+ ����	�+
���� ����������� ( ����� 30% �� 1996).
1��� ��� � ����, �����	� 
�� ��� �#�
�	 �

��� ��
�!��+���� ���� � �
������ �!�
�	�
�(�� �� �#���������� 
�
������

�	����� ��� �� 
	��� 	��� ��
"��


������� 
	�M���!�. < �� ��
! ��"���
��	����	�(���� �
� ��� �� ��
��+��	�

��!��, ���+ �� ������� ��
 ����

�	"
�(�� �
���+��!� ����� �	��� �
���
 �,
���. ���� �� 
�	��	����+� �� ��
���	�� ��
����� ��� �
�	"�, ���� �� �������+� ��

"���� �
����	����� ���� � ��� ��
�
��!	����� �
� ��� ��� �. 0 �"��
���� �����+���� �
� ��� ���������

�
����	������ � �������� 
�� 
	� ��>��
�
� ���  ����� ���	�!�� ��� �	�-
�������	����� �
�	"� �
� �� ��+��	�

�#"���� ��� 2000 ��� �#��. 0 ���������
�
��	"����� ��� �	����	������� ����


	!��
��� �
�	" �������!�, ���!� ����

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

�	
����� ��� ��"	���� ��� 2001.

6�+��	��, � ���������� ������
������

�	������� �� �# ��#� ���� ����� ��� ���
����� ��� ''. 0 ���������� ���� ��������
�� ���� ���� �� ��� �����������

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

�#!��	���+. 9��� � �	"
�(�� 
	��������
�� �
������+� �� 
������� � ��	�� � ��
��	�� �� 
�	����� 
����� ��� ������+	�.

<� ������� � �	"
�(�� 
.�. �
���"�����

	�� ��� �������� � ��	��, ��
����������� � 
	�� ��� ��	�� ��� T�	����

'�	�
�� ��� ��� T������� ��� �� ��
���� �
�	"
�(�� 
	�� �� .������� 8��	���. 9	��
��� -���	��� ��� 8�������� '�	�
�

��	"����� �	"
�(�� �
� ��� 8���	��, ��
T �
��, �� 3�����, ��� <������� ��� ���
)�����. = �� ���� '' 
	�
����
��������


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

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

1990-1997 1998-2001 1990-2001

7������� �+,� (
	 	���. 	���) 201.739 333.664 535.404

(% ��� ���"���) 38 62 100

�� ��� ���	�� (%):

��
$����/���"� ��� �����2���� ��� � 61 66 64

��
$����/��������� � 17 14 15

0���������� �/���"� ��� �����2���� ��� � 8 13 12

0���������� �/��������� � 14 7 9

8(
� '(�	&�
 (
	 	���. 	���) 412,6 1.174,9 729,8

��
$����/���"� ��� �����2���� ��� � 475,8 1.345,9 861,6

��
$����/��������� � 310,5 1.131,1 549,1

0���������� �/���"� ��� �����2���� ��� � 246,9 1.064,2 606,5

0���������� �/��������� � 58,1 605,0 570,4

)������ 16

-+����(
 ��� 
�����	�
	�
 ����	��� ��
 --

����: Thomson Financial Securities Services.
�����$����: ��
$����/����������� �: 
�������	2����� ��#���� �� �� 
$�� ��� ���������	� ��� ���	�� ��#����� � �������2"����/
���
&���"���� ���
�	����. 0�������� �: ������ �����2$� ��� 
����������&���$� �����#�&� ���"� ��� �����2���� ��� �. *�
����
�	� ��������� "��� ��� ������ �/���
&������� ���� ���	�� �������	
�� ���#��� ��� ����	�� ���
�������� (�����"� Thomson).
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�������� �+#��� ��� �������� �!�

�������	����� ��
�!��+��!� ���
�#�
�	�� (��. 9����� 16).

�	����, �� 
��� � ��	�� ��	+�����
�	�����
���!����� ������ ���	�
����
�	����	�����!�. 0 �# ��#� ����

���
��������� �
� �� �"���� ���������

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

�
���� 
�	�����"������ ��� �	"
�(�� ���
'' (��. 9����� 16). 0 
�	�������� ��	��
������	
��� ����!� ���	�
����

�	����	�����!� ����� � ��	��� ����!�
�	�
�(�� ��� ������������ ����	���.
9	�� ��� �"�� ���� ������ ��� ��

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

����"#�!� ��� ��� ��� 	
���� 
�� 
	��+-

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

����!���� 
�� ���	�+� �
�� �������

	�M���!�, � �! ��� ����+�� �
�����-
����"�!� �!� �	�
�(��, �
�����+�

����������� �+�� ���� "��!� ��	���
����	
����� 
�� ����
"
����� ��������
��� ������������ ��������. 3�� ���

�	"
�(�� ����� �����  ��� �	�
�� ��
���+>��� � 	�� �!� ��
���� 
��
�
����+���� 
�� �� �����	��� ������� ���

����+�� �
���������"�!�. 9	������
�� �	"
�(�� ��� �� ��� 
�	������	�
��
�!��+����� �� �	��������	��� �

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

� ��	���, � �+
���� �!� 
�	���������
����!	������� 
	����� ����#+ �	�
�(�-
��� �	
�����, ��������� ��� ������	����

�������!�  ��� ���
���� ���� ���"����
� !� �	���������������� 
	�M���!� 
��
�� ��#������� ����� �����  “��	����"”,

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

D��� ���	" ���� ����	���+� 
��"���
����, �� �	"
�(��  ���� �
�������, 
 	�
�
� ��� 
�	�������� 	��� ��� ��	�
����


������!�, ��� ���� ��"��>� ������-
������ ����+�!�, ���� 
�	��� ���������

��� ���� �����"	�	!�� �
����	���!�.

=������� ���
��������� ��� �� 
�	������� �
�� ���� ����#+ ��� �	"
�(�� ��� �!�

������ ��� �#��������+� �� 
��(��� 	���

�� ���� ��� ��	��, ���� ��� ��
���(�� ��
�������� ��#�� �� 
���� �
� �� ������
����
!�����. 9�	����
����� �"	��, ��

�
����	�����  ���� �	����� �� ���� ����
��� �	
����� ���� ���� �	"
�(�� ��" ���
����� � �! ����
!�������� 
	����	��

� �� �	�����
���+� �����	���� � �	"
�(��
��"��
� �� �� ����� ��� �������
��.

� ���, �� �	"
�(�� �	�����
���+� ��� ��
��� 
�	������	� �"
����� �����������+�
���+���� �������� 
�� �� 
�	���>��� ���

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

��"���. =������� �� �
������������

�	�� ���� � ��	����	�� �������

��������, �� �	"
�(�� ��� �	�����
���+�
�� ��#�� �� ����� ���#"	������
���"(����� � ��������� �������	����. ��

��������� �����  ��� 
�	"
����� 
��
�
�	�� ���"��� �� ���"#�� �� �� ��
�	�
�(�� ��� 
������. 1��� 
�	������	��

��	�� ��� '' ��!� �� �	"
�(��
���
�+����� ��� ��	���
��� 
��

�	�����"��� 
����+� ���+���� ��������

��� �����"(�� �� 
�	�������� ������
�
���������"�!� �� �� ���������. = �	�
���
���, �� ������ �
�� ������(��� ��

��
��+��	� �#"
�!�� �� �	�
�(�� �
�	
����� � �! ��� �������+�� ����� ��
�������
 � �
� ������� �#��� ��� "���

��
�
���� �� ���������" 
	�M����. 1���
'' �� �	�
�(�� � �	
����� � �! ���
�������+��  ���� ���
������ ��	�!� �
�

��� �
"	������ �	"
�(��. <� �	"
�(�� 
��
�	����	��
���+���� �
���������" ��� ����
� �! ��� �������+�� ����� 
��+ ��
�� ���

��� ���� 
��+ ���	� ��	���� ���
�	�
�(���� �
�	"�.

���#����� ��� ���#*���

-��" �� 2001 �� �	"
�(�� �����+	
���� ��
������ ���	� 
�	��"����, ����� ��� ���
�� ���	���������� � �
������� �� ��� ���

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

��	����	������� �
� ��#�� �� ����-
���������. 0 
	���
���� ��"����, ��
���	����������� �
�
���, �!� ����+�!�


�� �
����+� ��� �	�
�(��� ��� �
�����+����, ���!� ���" ��� �	����	���� �
�
�� ���� ��� 11�� 1�
����	��� ���� 098.

<� �������� 
�� ��� �	�
�(��� ��� � �����
��� ��#���� ��� 
	�� �����+� �� 
�
�����

���� 098, ��
! �!� ��#�� �!�
�	�
�(���� �����!� 
�� ����� ��������
��� ��� �
������+� �	����������������

���"������ �	��� �!� ��������
���
(��� !� � �!	��).

9	����, ���� ���	" ���� ����+����

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

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

�
������ ������ ������� �����!����
�	���� 
���"� ��� 
�� �������� �
���+����.
1��� '' �� ������ �����  ����� 50% ���


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

2000). '�� �� ����� �!� �
�	�� �� �� ��
�� ���� �� ��
! ������ ���������� ���
� �� ��� 2001, �#��������+� �� �
"	����

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

�������� �� �>��� ������ ���
������	
��� �
������ ������� �����!����
�	���� 
���"�. <	��� ��� �������� 
��

���	�+� ��
���	�� ���� ������ ��#������
����� 
�	������	� ���" ��� �	����	���� �
�
�� ���� ���� 098. P�	����	������ 
�	�-


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

��
�� �
� ��� �
�� ���� ��� �
(��	�
�	�� �, ���	����� � ��� ������-

���� � �
����	�����). <� �������� 
��  ����
����"��� �� �	"
�(��  ����� ����� �!�
��� !� �	����� 
������ ��� ��� ����

�
 	 �� � �� �>���� �+�� ���
�������
������	���!�.

6�+��	��, ���� ���	" ���� ����+���� 
��
 ���� ����"��� �� �	"
�(��  ����� �!�

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

�� �	��� ��� ����������� ���������� ���
�
�	"� ���� ��� ���	���	�+��� 
	�� �
�
�� 
�
����� ���� 098, ���" �#������ �!�


�
����!� �
���������� �����

�	������	�. 1��� 8���, �  ����� ���!��
�!� �#�
!
�� ��� �������
���+ ��� �,

��������	�, ���
�	 ��	� �� 
���� ���
���������� �	����	������. 0 ���"�����
��� .������� 8��	��� ���	�� 	����

��������" ��
! ��� �
��	"������ ���
	����+ ����������� ��"
��#�� ���� 098
��� ��� �	���������������� �	���� 
��

 
��#� ��� 8	
������. 1�� ��"	���� ���
 ����, �������� �� 
	�
�� ���	��

�	�
������ �	�����
���!����� ���"-

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

�� ���	�+��� �����" ��� 8	
������ �
�

�������� 
�� 
�
"(��� �
� "���� ��	��
��� .�������� 8��	����. 0 �	��� ���
8	
������� ���� �������
� ��� ��� T	�(����,

� �
���� ��!� 
�	��	������ ��������"
���" �� ��������� �	����� ��� 2001,
�������� �� �������� ���� 8	
������

��� ����� �� �
������������. 8�"��
�
�#����
��� �
�	�� �� 
���� ��� 
�� ���
���	���, �
�� � �	�����
���!����

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

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

�� X!���. �� �������" ����"	����
�	����������" ����
���� �!� �	�
�(��
��� ''  ����� �!� ���������!� ����������

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

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

�� �� ���� ���"���� �!� �	�
�(��.

�	����, ���� ���	" ��� �
������� ���

�	�
�(���+ ��� �, �� 2001 �� ����	"
 ���� �!� �	�
�(�� ��� '' �����!���
�"�>�, ��
! ��� ���!��� �!� ����!� ����

�
� �
������� � �	�
�(�� � �	
�����, ��
�
���� ���� � ��	����	� 
�
� �!�

	!������� ��	��� ���� �� 2000, ���"

��� ��
! ��� ���	�� 	����� �!�
���	������������ ��������. 1����������
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������" ��� � ����>�� �!� ��
���� �!�

�	�
�(�� �������� ��� ���� 	��� ��
�����	��� ��� ��	����	��� ����.
1������", �� 
	��
��� � 
�� ���

��	����	�� �!� �	�
�(�� ���	�� 	�����
��� ��"	���� ��� 2001. *�����, �� ����� �
�
������� 
�� ����� 
�	����"��� ��


�	������	�� �	"
�(�� ���" ��  �� 
	�

��� 2001 ��� �� ����!	��� ��
�
��������" ��������� ��!	������
����		������� 
�	"
����� ���� ���	" ���

��������� �!� �	�
�(�� �� ����
�# �����
���� �
�����!�� ��� �#!��	���+

�	��"�������.

3 +� ����������� ������� ��* ���������! ��� ��*
"����������,����! �*��������

0 ������	��� ��� 
������� �����������

�
"	����� �!� �	�
�(�� 
�	 ����� ��
��	����	� (����� ���� ��� � ���
	��������	�� �����'�! ��� �����5#� ��

����� � �
�
���. 0 '
��	�
� �	�
�(����
'
�
����� ��� T�������� (BCBS) �
��"����
�� �	�
�
������ �� �	�����"
	���� 
��

��� �	������
����� ��� ���
����� ���
� �� 1������� 
�� ��� -���������
'
"	���� (Capital Accord), ����#+ "��!�

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

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

��������+��!� 
�� #������� ��� )����"	��
��� 2001. 1�� ��"	���� ��� 2001 � BCBS
�
�#�	
"����� 
�	��� 	! �� ��	����	�

�������!� �!� �	��� 
����!� ���

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

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

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


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

	����� �#��"������ �	��� �� (�������

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

������"�����.

1� �
�
��� '', #�������� �	
����� ������"

�� �� ����		+����� ��� �����������+

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

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

="	��� ��� 2001 � '�	!
�M�� '
��	�
�

���������� �� ��+��	� ������������� ���
�
�+����, �
�� �������  ����� �� (�������

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

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

�+����. '
���� � ���������� ��>�!�
�
��"��!� 
	 
�� �� ��	����	�(����
�
� �����#��, 
	����� ��� �� �����	"

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


	��� 
���� � � ���������� 
�� ���
�	�
�
����� ��� ���
��� 
�� �� �������.
0 �	�
�
����� �� 
������ �� �"�� ��

��"�	��� ����#+ ������!��� ����"#�!� –

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


�� �� �
�������� �� �	�
�
����� �� ��
���������� “�
��	�
���
���”.

��� )�+��� ��� 2001 � '-�, � �
���
������ ��� ��� ���� BCBS ��� ���
1������������ '
��	�
� �!� �	�
�(��

(�� �	
��� ��� '' �� �
��� �
����	��
��� '�	!
�M�� '
��	�
� ��� ����-

�	����������� ���  	
� 
�� ���	" ��

�	�
�(��� �+�����) �� ��� �������� ���

�	���	���, �
 ���� �� �����" ���

"�! ���� ������������ � �
��������

��� BCBS3 ��� ��� '�	!
�M��� '
��	�
��.
0 '-� �
����	�#� ��� ����	���
"#��� ��� 
	����������� ������������

����		+������, �� �� ���
���� ���

3 A�. �!����;	� 
�����	� ��&��5�, “The New Basel Capital
Accord, Comments of the European Central Bank”, =����� 
2001.
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4 A�. �!����;	� 
�����	� ��&��5�, “Fair value accounting in
the banking sector”, >�%�����  2001.

5 A�. “Publications – Legal Documents ” ���� �������')� �� 
�
�.

���� �� ��� ���� ���� �������� ���

�	�����
���!����� �����	������. <�
��	����	�� 
�	���	����� ��� '-�
���	�+��� ��������	� �� �#��: �) ���


����� �"�� ��� � �� 1������� ��
�
������� ��� ������ � ������"�����,
�) ��� ��"
�� �� �
"	#��  �� �
�	� �

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

���� (���.
��
�
���� ���, ���	�(������ �� ��!��	�� �

�#����
����� – IRB foundation – ���

	��
� ��� ��	��� ��� 
	��
�+�����

	�� 

���� – IRB advanced), 
) ���

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

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

� �� �����������+ 
�������, ��� �) ��
�!��� ���		�
�� ����#+ ��	������
��� 
���
���������. D��� ���	" ��

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

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


	���� ����+��� �!� �� ��
! �	�
�(�� �
����	��� �
���+��!�. 0 '-� �# �	���
�
���� ��� �����
����� ��� 
�� ���


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

�� (����� ��� �
�������� �� ��� �+��
�
�#�� (fair value accounting – FVA) �
����
�	 ���� ��� 
	������� �!� �������

��(�����!� ���" ���  ����� (6�� ��	���
2000) ��� �������������� �
������� ��
����� “Draft standard and basis for conclusi-
ons – financial instruments and similar items”
�
� �� =���� <�"�� '	
����� �!�
I�	 !� -���	����+ 9	��+
!� 
�� ��

P	����������" = �� (Financial Instruments
Joint Working Group of Standard Setters).
1�� �� ��
!  

	��� 
	��������� ��

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

� �!�. 1���"������� �
� ��� 
���	" ���
��� ���������� �����+������, � '-� �# -
�	��� ��� �
����"#��� ��� ������" �� ���

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

�#�� ���� �	�
�(��� ��� �, ���!� ���

��
������ �
�������� �!� �	�
�(����
�������
��.4

1��� ��� � ��� �����������+ 
�������
��� �	�����
���!����+ ����������, ��
2001 ����������� � ���
����� ���

9	�
	"������ 6	"��� P	�����
���!-
����� J
�	�����, �� ���
� ��� 
	������
��� ������	!��� �!� �	�����
���!�����

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

��� �. 1´ ���� �� 
������, �� 2001 �
'�	!
�M�� '
��	�
� �
 ���� 
	�����
���
��� 
�� ���� �	�����
���!����+�

������� ���	�
���� �	����	�����!�, ��
���
� �� � �
��� �
�
����� �
������!�
�� �
�
��� ������ ��� ��� �
����#� �>���+

�����+ ����������+ ����#+ �!� �	����!�
�
�
����� �	���. 1�� 3���� 
�� �# �!��
�
� ��� � �����,5 � '-� 
	������ �	��� ���

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

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

“����������” ��� ���
��	!�������
�
�
�����.

�� 
�
����� ��� 11�� 1�
����	��� ��� ��
�
�
������ ���� ��� �	�����
���!����
�����	����� �
�� ����� � �� �>����


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

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

6��������� 1����+��� ��� '-� �
����	�#�

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

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



���� ��  �	
���  �
�  •  2001174

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

��� FATF (Financial Action Task Force
on Money Laundering) – ���� �
��� �
'-� ��� ��� !� 
�	���	���� – ��� ��

�	�������� � ��� 
�	�����"���� 
� �� ���
��� ����
�� ���� ��� �	������������
��� �	����	�����. 1� �
�
��� '', � ������

����!��� 
�� �
���+����� �� 6�� ��	��
��� 2001 ������" �� ��� �	�
�
����� ���
<��
��� 
�� ��� ����
�� ���� ���

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

�������� ��� �� ��
! <��
���. 0

�
��������� �� 2001 
	����� ���
��� 
��
��� 
	"#��� 
	���
!� 
�� ��� ����
��
�������� � 
��	���	��� ��� ��� 
	"#���

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


	������� ���� �	�����
���!��� �
�
�	 �. 1�� 3���� 
�� �# �!�� �
� ���
� �����, � '-� �
������� ��� ��"
��

��#�� ��� �
�
����� ����	
����� ���
�+
������ �!� �
�
����� 
	�������.
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I��������: �����#�*�� ��4����-� *������,� ���� +������
��� E�����#��� ��� ������� 



�������� 
I

+� ���������� �������
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1 ����
,
�

D
!� �� 2000,  ��� ��� �� 2001, ��
����������  	
� ��� '-� ���
� ���� ��

�#��������� ��� ������(���� � ��>�,
�
�#�	
���� ��� ��"���� ����� �	�����
�!� 
��	���	��� 
�� �
����+���� 
�� ��

���	�#��� ��� ������	
��� ��� '�	!��-
�������� �
���	!�, �� �>��� 
������� ���
�
�	�� �����	�!��.

=�
"�� � 	�� ���  	
�� ����+
�
���� ����� �� ����� ����	
���� �� ���

'��-�, �� �
���� ���� 
��� �� ��������
�
� ���� ��	��� 
�� �� �
��"�����,
����	��(��� ��
����	!���" �������� ��

������ �
�
��� ��� �� ������"(��� ����
'-�, � �
��� �� �� ���	" ��� �
���
�(��
�� ��
����	!���" ��
 �� 
�� �� (��� ���

��	�. '
�
� ��, ���� �� '��-� (��� "����
����� � �	� �) ��� ��� � '-�  ����
��������� �
����� �!� �� ��� ������-

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

	���������� �!� ������� 
	"#�!� ���

'-� ��� 
������ ��� -��������+ ('-) �	��.
2533/98 ��� 1��������� ������" �� ��
�����
� ����������� 
��	���	��� �
�

��� '-�. �� -���������� ��� '1-� �
�����
�
���� �� ����	
���� ��� '-� �� ��������"
�	
��� ��� �� �������� �	
������+�. ��

����������� ��� ����������+  	
�� ���
'1-� 
�	����"(���� ����  �����
“1��������" �������� 
�� ���� 
�� ���

�
�#�	
"(���� �� '1-�”, 
�� �������+-
���� �� ="�� ��� 2000 ��� ���+
��� ���

���������� �, �	�
�(�� � ��� ��������
��������� �, �� ���������� ��� ���(�
���

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

���(+
�� �	���������������� �������
��
��� ������������" ��������. <� ��"
���

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

������, ���� ������+� ��
�	�����+�, ���
�
�	" �	
�����, ��  ���� ��� ��� ��
"���
��� 6�������, ���� �	���
	��������

������� 
�	�
!
�� ��� (������ ��� ���
 	����� 
�� ��� �
����	����� ��� ����
�������!� � (�������� 
�� �� �
���

�	������ ����� ��	�!� �� ����� �
��������� � �
�	�����) �������!
�(�����
�� ��	!
�M�� �
�
��� �
� ��� '�	!
�M��

'
��	�
�, ��� � '-� �
������+�� ��
"��
������ 	�� 
�� ��� ��"
��#� ���� �� ���
�������" ��� !� ���	
�+ �	���� �!� ��

��
! �������!�.

9	����� ��� �� ���+>�� ��� ��������� �

��� ��"
���, � '-� �
������� �� ����	��(��
�#��
����, ������	!� �� ��� �>����

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


�� �� ��������
���� �� ��	�� �	
�����
�!� ��	��"�!� 
�� ��� �
����� ����-
���!�. 3�� �� ���
� ���� �	�����
����,

�
�� ����� �������, ��� �
"	������

��	���	���.

2 @��������� ����"��� 
�� �� �������, ��� �������� ��� ���
"����������,���2� �
��2�

�� $���������" P	�����
���!���"

)�	+���� ($P)) �
��"����� �������� 
��
�� ��
������ ���� ���"����� �� �������
��� �	�������� �"��. < “-��"��
��

�!� $P)” �����	������ �"�� ���� ���
�������+���� ���� ���������� ��� '-�.
'���� �
�	������ � �	����� �!� $P) ��

�#����������� �� ���	��(���� �� ��� 
���
�� ������	� �� (��� ��� ��	� ��� ���
'�	!
�M�� %�!��.

�� $� ��	�� ��� 2001 �� 6���������

1����+��� ��� '-� �� �	��� � � -��������
��� '-� ������" �� ��� ���
���� ��
��
������ ���"����� ��� ��� � �!� $P)

('-�/2001/13), � �
���� ����	
�� ���
����������" ��� -�������� '-�/1998/16,
�
!� �	�
�
������� ��� 8+
����� ���

2000, ��� �
�� 	�� �������� � ����������
��� ���������� 
�� �� ��
������ ���"�����
�!� $P). =���#+ �!� � !� �
��	����!�
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��
����� 
���� � ���"	����, ��� ��	" ��

����, ��
����	�+� ���" ��� � ��"�����
�!� ����� ��!� 
�� 
�	�����"������ ���
=3 ��� �!� �����!�, ��(� �� ��
�	������


	���	��
 � ��
! �
��������, 
	����-
� ��� �� ����	��(����� ���������" ��������
	��� 
�� �� �"���� 
�� ��	�
�+� ��� ����

������� 
�� ��� ���� �� $P). 9	��� 
����
�
���� ��� � �	�������� ��"���� �!�
������� 
�� ��� ���� �� $P) ���" ��"��

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

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

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

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

����
"
���� � �����	�!�� 
	�� ��� �
��� �
��	������. 0 �
����� �������!�
�+��!�� �� �� � � ��������� �� 
���� 
��


	��� ��	" ���� �	� � ��� 2003.

-��" �� 2001  
���� 
	���	��
 � ���

� 
���� =3, �"��� �����	!� 
��	���	���
������" �� �� ���
	�
����+���� �	���-
�������" � �� 
�� ��� ���� �� �"������

��� (���� ��� ��	�. 8
� �� ="�� ���
2001 �� ��	���� �������!� �������!� ���
�	�����
�	"� 
�� ��� ���� �
����� �

����� ��� (���� ��� ��	� ��� 
�	�-
����"������ ��� =3. 8	��� 
���� ���
�
� �� ���������� �!� ������������

����������� �������!� 
�� ��� <����	��
��� 2001, �� � 
���� =3  ��� �
����
���	�!��� !� 
	�� �� �	���
	������

�	��
	��� (���. ������� ��� �	�����
�	"�
��� �	��
	��� ����� ��� �
� $P) ���
(���� ��� ��	� �� �	���� ��"	����  !� 2

����) 
�� ��� ���� �� �� �"������ ���
(���� ��� ��	�. *� �� ��+���, �
� ���
<����	�� ��� 2001, �� =3  ��� 
	���	-

������ 
�� ��� �� ���
	�
����+����
����������" � �� 
�� ��� ���� ��
�"������ ��� (���� ��� ��	�. J
"	����

����	���� � ��������� � ���	 � ���

	���	���� ��� =3 
�� #�����+� �
� ���
 ��	#� ��� ������������  �!��� ���

)����"	�� ��� 1999. =��" ��� 
	���	��
 �
��� � �� � 
���� =3 ����� ��������"


���� ���	� ��������
��" 
	�� ���

�	���� 
�� ��� ����� � '-�, �"��� ���
�
���� ��� =3 
�	�����"������ ����
�� �	����������" � �� 
�� ��� ����

�"������ ��� (���� ��� ��	�.

1�����" �� �� ���������� ��� =3, �� 2001

����������� �"
���� �������� � �#���#���.
<� ���	������� ����������� �!� ������!�
������������ ����������� �������!�

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

 
��� ��� )�+��� ��� 2001. '
����, �
� ���
)�+��� ��� �#��, �� ������� 	����� �+#����

�� �� ������� �� �������	��, ���

����� ���� ���� �� 	��, �� =1, ���
�	���
	������� ����� ���� ����� �!�
����� ��!� ���� �� 	�� (=2 – =1), ��

=2, �� ���
	�
����+���� ���� �
�	"
�	����������" � �� (=3 – =2) ��� �� =3
�
���
�(����� �"��� �������!� 
��  ����

���	�!��� 
�� �
���� � ��� ���	���
��� �
(��
! � ���� ��� �����) �
��	"����. =�
�� ���������� ����, �� ������� 	�����

�+#���� ���������+� ��	�� ���	� ���
��������	�� ������������� 
�	" ����
�
���
�(����� �"��� �� 
	���	���� �!�

�������!�. D��� 
	!���������+����� ��
����������" ���������" ��������, ���
�
�	��� �
����" ���	�!� �� ��������

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

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

���" ��	� ��� ���
���� ��� ��
�������
���"������ ��� �
���� � “.��
" $P)”,
��� 
�� ��� �
���
���� �!� 	��� ��� =3

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

8
� �� 1999, �������+���� �"�� ���� ���
=������ 6����� ��� '-� ��� � ��� � ��
�
�����!� �������� ��� (���� ��� ��	�,

�� �
��� ��������+� �	���
	������

	�� 

��� ������ �� �� �
"	������
����� � 
�
 �. =������� � +
�	#� �����

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


�� ���� ���
�+� ��� ������������

�������� �
� ��� �	�� ��� $�����������
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%�!���, �� �������� �� �"�� �� �
���

����	��(����� �� �� ��
! ���	 � ��� �����
���	������ �� ��� !� �� ��+��� ��
�
���� ����� 
	 
�� �� �	�����
���+����

�� �
��+��#�. -��" �� 2001, �����������
��  	
� ������" �� � � ���������" ��������

�� �� �
������ �������� ��� �� 6�� ��	��

��� 2001 ����������� � -��������� '-�/
2001/18. < -��������� ����� 
	��� 
��
��� ����
!
� ���� � �� ��������� � ����

����������� �������!� 
�� ���	�+� ��
�
������ �������� �
� �!� ��	�
���!� ���
�!� ����� ��!� �!� $P). 0 � ��� ����

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

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

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

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

������ �!� �	����� 
�� ���+��	�
�������� ������" �� �� �
������ ����,
����#+ "��!�, �� �
����	�(���� � ��"����

�!� ������������ �#���#�!� ��� ���

���������+ ���"����� ��� ������������


��������. 1+��!�� �� ��� �� ��
!
-��������, 45 ������� �� 
	 
�� �� �����
��� ��"���� ��� '-� �� �	
���	� ��� 19�

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

������" �� �� �
������ 
�� � �� �	
�����
��� ���#������ �
����
�. -�� �’ ���� ���
��� �, � �
����� ��������� �� ���

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

�� I��	��"	�� ��� 2001, ����	+������
��������" �� ���������" �������� 
�� ���

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

��� 1990 (�� 6�� ��	�� ��� 1989

	����� ��� 
�� �� +>�� �!� �����-
��	�+��!� �	��
	"�!�) ��� ���	�+� ��

+>�� �!� �������	�+��!� �	��
	"�!�
��� ��� 	� � (����"	����� ��������,
�#�
�	 � ��� ����	 � ��������).

3 @��������� ����"��� 
�� �� ����!
�� ����,�-�, ��
�*�����
������ #��&2���� ��� �� #��&�� ����#*���� &2��, ���
���&����2��� �*�����
�����2� ���������

�� 2001 ����������� ����" � ���"	����
��� ���������� ������!� ��� �	�������!�

����������� �������!� 
�� �� ���(+
��

��	!��� ��� (��� ��� ��	�, ��� ������
����	� ������ �
�������� � ��, ����� ���

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

	����� ��� �� �����!��� � �����
�

�������!� 
�� ��� �
���+���� ��	��-
��������,  �� ����+��� ���������
��� 
��+
����. �� 2002 ���� ������


�	��� 	! �#���#��� ������" �� �� ����+���
����, ��� "����� �
���+���� (
��
�
�� ����� ��� ��� � �� �����������

������� �!� �����
���� �	
����� ��
2001) ��� ��� ����
	��� ��� �����������
�
� �
���+����. '	
�����  ���� �
����

#�������� ���� �� �	����� ��� 
"
��

�!
	����� �������� 
�� �� ���������"

�������� ���(�
��� 
��	!��� ��� ������+�
�
��������� � ���. 9�	��� 	! ������

 ���� 
���� 
	����� ��� �� �����!��� �
��"���� ��� ���(�
��� 
��	!��� ���"
��� �, ���!� � ��"�	��� ����#+ ��� ��� �

�!� $P) ��� �!� ���
�� ��� !�,  ��� ����
�� ����������" ��
 �� �� ����!��+� 
	��
�� �������� ����������� ���(�
���


��	!���. 1� ����	
���� �� ���
'�	!
�M�� '
��	�
� (Eurostat) ��� ���
����� � �
�	����� ���"	����� ���(�
���


��	!���, � '-� �
�#�	
"����� �	���	��

�� ��� 
������� �#����
��� ���
����������� ��� ���(�
��� 
��	!��� ���

�!� ������� �������!�. 0 '-� ��� ����
�
���� ��� ��"��
� 
�� ���
�+�����
����� ���
��� ��� '�	!
�M��� %�!���

��� ���	�+�� ��� ����+����� 
	�� ���
�
��� 
������ �� ���������+� ��
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���������" ��������� 
�� �� ���(+
��


��	!���, �� � 	�� ��
! ��� ��	���� ���
<���������� ��� $����������� %�!���.

0 �
����� ���	�!�� ��� ���(�
���
�	������� �������
�� ��� (���� ���
��	� �������+���� 
�� 
	��� ��	" ���

)�+��� ��� 2001.

�� $� ��	�� ��� 2001 �������+����

�����!	�� ��  ����� ��� �������  ������
“1�������� � � ����� ��� '�	!
�M���

%�!��� 
�� �� ���(+
�� 
��	!���/��

������ �
�������� � ��” (“ European Union
balance of payments/international investment
position statistical methods” ). 0  ����� ����


�	�
	"��� ��� ��������� � �������� 
��
���	��(����� ��� �	"��-� �� 
�� ���
���"	���� ��� ���(�
��� 
��	!��� ���

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

�� (��� ��� ��	�.

4 @��������� ����"��� 
�� ��� "���������������2� �*�����
2�
��� �� #������ ����������

�� ="�� ��� 2001 �������+����� 
��

	��� ��	" �	�������� �������� 
�� ���

�	�������������� � �������
 � ��� (����
��� ��	�. �� � � �������� ���+
���� ��
�	����������� ��� ��� �	�����������-

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

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

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

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

�������
 � ��� �� ������ �	�
�(��"
�������� ��� �66, ��� �	��(��� �
� ��
� ��	�� �	����� ��� 1997.

0 '-� ������(�� �� �������+�� ������
�������� 
�� ��  ���� ��� ��� ��
"��� ���

6������� ��� (��� ��� ��	�. -��" ��
2001 ��� �+��!�� �� ��� -�������� ('-)
264/2000 ��� '�	!
�M��� '
��	�
��

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

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

���	" �!� ��
����. D��� � �
�
��
����� ��������� ��������� ����� ��

���+, �� ���
��	!��� � �	��������
�"��>� �!� �� �	����������������
�������
�� ��� 6������� ��� ��


�	 ������ 
� �� �	�������� �������� 
��
��� �	�������������� � �������
 � ���
6������� ��� �� �����"���� �
����
�,


 	�� �!� �������!� 
�� ����� ��� ���� -
���� �
� "���� 
�
 �.

5 G����� ���������� ���������� ����"���

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

�� ���+
���� ��� ��� � ��� �� ������,

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

��+��	� 
����� ��� ��	���
���� 
�� ��
����������� 
������� ��� '-�. 0 '-� ��� �
'�	!
�M�� '
��	�
� (� �
��� ��	�!� �����

�	����� 
�’ ���" �� ���������" �������� ��
��	!
�M�� �
�
���) ����	
"������ ����"


	����� ��� �� 
�	������������ ���
���	��
� ��� 9	�
	"������ 6	"���

������" �� ��� ��������� � �
��������
��� <$', 
�� ���� 
�	��������� ���
1����+��� ECOFIN �� 1�
� ��	�� ���

2000. �� 9	�
	���� 6	"��� 
�	�����"���

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

�	���
	�����!� ����������� �������!�

�� ��� �
����	�����, ������������ �� 2001.
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1�� � �  ����� 
	����� 
�� �����������

��� �������+���� �
� �� 1����+���
ECOFIN �� $� ��	�� ��� 2001 �
�	����+-
���� �� �� 	
���� 
�� �
����+����, �����

��� ���" ��� ���	��
� ��� �	 ������
9	�
	"������ 6	"���. '�������	�,
�	��"(����� 
�	��� 	! ���������� !�


	�� �� ������������� ��� ��� �
���	�����
������� ����������� �������. 0  �����

����(�� �
���� ��� �	��"(���� ��� ��	+��	�

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

	���	������!� ��"���� ���� ���+����,

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

���"	���� ��	!
�M��� ��
����	!�����
��
����.

6 ���,���,�� ��� ����#�� ��� ���������� ����"��� ��� �-���
��* �*�-

0 ���!�"�!�� ��� '��"��� ���
���������" �������� ��� (���� ��� ��	�

���� �� 
���� � 
	��� � �����. 0
���+	���� ��� (���� ��� ��	�

	����� ��� �� ���
�	��"��� ��� '��"��

�
� 1�� )�����	��� 2001 ���� �+� �+	���
��������� � �
�
������. 9	����, ��
�"������ ��� '��"��� ���
�	�����"������


� �� ����  ����� “�"������ ��� (���� ���
��	�”. 6�+��	��, � �	����  
��� ������
�
�����	��� ��� ��	�. 8
� ����������

"
�>� ���
�� �� ����
�	��� “�
����
��
������” ��� “# �� ���������” "���#��

�	��������. 0 ����
� ����, �� �� ���	"

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

�� ���	�+� ������	� �� (��� ��� ��	�.

0 ���"	���� �!� ����������� �������!�

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

���������� �� ��� '�	!
�M�� '
��	�
�

	����� ��� �� ������������, �
��
�	���(����, ��� 
��� �� ����� ����

����������+� ������. D��� �� ������� �

������(����� �������" ��� �����
“1��������" �������� ��� (���� ��� ��	�”

��� =������� 6������ ��� '-�, �����

������� ���� ���� �� �������� 
�� �� 2001.
9	���  
���� ���� ���� �� ���������"

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

�������� ����!�, �� �
������ ��� ��� ��� �
�������!�� 
�� �� ����	�� �� (��� ���
��	�. �� �������� 
�� ���	�+� ��

���(+
�� 
��	!��� ����� ��� ���

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

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

����	�������� ����	���� � ��������� �
���	 � 
�� �	��� ���� �
���
� ����
����������+� ������� 
�� ���	�+� �� (���

��� ��	� ��� ��� '��"�� � �	� �� � ���
��� 2000 ��� �������+����� ��� ����������
����� ��� =������� 6������ ��� '-�.

7 @*���
���� �� ��� �*�,��<�� �������� ��� �� #��&��
�#�!���� ��� ��
������!�

1� ��	!
�M�� �
�
���, � ����!��� ���
������	����� �!� ����������� �	��-
������!� ����#+ '-� ��� '�	!
�M���

'
��	�
�� (Eurostat) �����+	
��� ����"

���" �� 2001, �
!� ��� �� 
	��
�+����
�	����. 0 '-� �����	�� �
���� ���� �
�
�� � �� ��� �66, �� 6$� ��� ��� <<18

�� ���������" (�������.
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8 @��������� ����"��� 
�� �� �����-�2�� ����� ��� �-��� ��*
�*�- ��� ��� *�� 2��� � "-���

D�� �� �	"��-� �� ��� '' � ������

��������� ���"		���� �� ����"���� ���
��������� � 
	����������� 
�� ��
��������� ���� ��� �	��� 1�"��� ���

<$'.

D
!� �� 
	��
�+���� �	����,  ���

��� �� 2001 �� '�	!�+����� 
	�� ��	�
������ ������� ������� ���� ����	�� �
�	"
�(�� �!� �!	�� 
�� 
	�������

�� 
	���!	����� ���� '' – ���. ��� �
�
 ���#� ��	�� – ���� �� 
	����������+�

�� �� ����������  ���#� ���� ��� '1-�

��� ��� 
���� ��� '�	!�+����� (��.
��� �� -��"���� V, �
�� 
�	����"(�����
��
����	 ���	� �� �� ���� ��� '-� ���

�!� �
�  ���#� �!	��). 0 ������� ����

�������  ��� ���
� ���’ �	��� ��

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

�� ���� �
��	 >���, �� ���	�, ��
����
��	���+� ���� ��������� � �
��������
��� '-� ��� �� ����"���� �� �!��"

���	�	!� �� (��
����	!���" ���
���
���� ��) ���������" �������� 
�� ��
(��� ��� ��	�. 1� ��������
��� �
�
���,

� '-� ���������� “9	��!	��� ���"��
�
�!� $P) �!� �
�  ���#� �!	��” ���
�
���	���� ��������
��� 
�� �� ����������"

��� �	�
�(��" ���������" ��������, ���
���� �	� � ��� 2002 �������+���� �
���-
	���� ����������� ���(�
��� 
��	!���.



)	������: 
����#�� ������2� 4���4����42��� ��
�������
��44���� ��� �2�4��� �*�-, �� �4������

�2���� ��* D�*>����* 



�������� I
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1 *� �������� ���(������� ���%&�� �� �� ����# ���( ����� ���� ��" �� 0��������" ��������� ��� �)*.

1 @*�>�*��*���2� �����*�
���

1+��!�� �� �� H	�	� 105 (4) ��� 1�������
��� �� H	�	� 4 ��� -����������+ ���

'1-�, �� �������	����� ��������" �	
���
��� �� �	������ ����� � �	� �,1 ���" 
�	�-

�!��, (���+� �� 
���� ��� '-� 
�� �"��

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

�� �	�� ��� �� 
	�U
�� ���� 
�� ���+���
���� �� ����� � �	� � (���+� �� 
���� ���

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

	��� 
����� ���� 8
����� ��� 1���������
98/415/'- ��� 29�� )������ 1998. �� H	�	� 2

(1) ��� (2) ����� ��� 8
������ �	�(��
��
����	 ���	� ���� ��
���	�� ���� ������
�� �� �� �� ���� �
����� �� 
	 
�� ��

(������� � 
���� ��� '-�, ��� ��
���	�� ��

�� �"�� ������(����� ���������� ��"��#�
������" ��:

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

• ��� '��-�,
• �� �����
�, ���"	���� ��� �������

������������, �	�����
���!�����,

�	�
�(���� ����������� ����� ���
����������� 
�� ���	�+� �� ���������

��	!��� ��� �� ���(+
�� 
��	!���,

• �� ��������� 
��	!��� ��� �����-
�������+, ���

• ���� ������� 
�� ���	��(����� ���

�	�����
���!���" ��	+����, ��� �����


�� �
�	�"(��� ����!��� �� �����-
	����� �!� �	�����
���!����� ��	�-

�"�!� ��� �
�	��.

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

����� ����� ��� (���� ��� ��	�2 
	 
��
�� ��������+����� ��� '-� ��� 
�� �"��
�� ��� ����������� 	+������ 
�� ���	"

�� � �� "������ ��� ������������

��������.

�� 2001 � 
���� ��� '-� (�������
�������" 40 ��	 �, �� �!� �
��!� � ��
���	�+��� ��� ����
!
� �!� �	�
�-

(�
	������!� ��� ��	�"�!� ��	� �� 2002
��� 11 ���	�+��� �������� � ����� �

	"#���. <� �
����
�� �����(����� ��

�� ��� ������� ����������� ����"#�!�.

9��	�� ���"��
�� �!� 
�!��������!�

�
"	��� ���� ���������� ��� '-�
(www.ecb.int). 1�� 
������ 
�� ���������
����>�(����� �� 
�	�
������ ���" ���

�
���� (������� � 
���� ��� '-� �� 2001.

1 -��"��� �� �� 0����	���� ��� �����%��  )���&:��  ��!
�"����� �� G���%�� A��'���� ��  ,��&��  A�����'�  	��
��  A���'�! =����)'� , ���  ��������
�	� ��� -!�
�	�, ��
L�
�� 105 (4) ��  -!�
�	�  	�� �� L�
�� 4 ��!

��������	�� ��! �-
� )�� �����!� ��� �� G���%�� A��'����.
M  �	 �����!, � !����%��� �� 5���'��� � ��#�� ��  �
�
)�� ������ ��� ��  �
��	%  ���%  ��! G���%��! A�����'�!.

2 ,� �:�'���� �� G���%�� A��'���� (��. ��� �����������
!������'���).

)������ 11

J��'�����
	�
 ��
 -<; ���� �� 2001

CON/2001/1 ;�	��"��(� ;�	������ �����3�	(� �	���?�"	�99��(�
 ��� ��	9���
 ��	
,

�3�
��, ��� ����!��, �3���	��, ��� �	�����(��� ��� �	"�
���! 
�9��

��� ��
�	���� =	���?�� ��� ;�	��"��(��.

CON/2001/2 G���(� %�9��� �	�6� ���
 ��9�� ��
 �����9���
 ���	�9

.

CON/2001/5 �	��
�(� $	��9�
�� �����6��� ��� ��	���9��
�
��� �� 
�9������� ������� 9�

�� 9������� ��� ��	
 (“����”), 2001.

 	��.1  �� R�9�

(�) %���'��� ������-'	���
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 	��.2  �� R�9�

2 *� �������� ���(������� ���%&�� �� �� ����# ���( ����� ���� ��" �� 0��������" ��������� ��� �)*.
3 F
�� ��������(�	 ���� �������	�� ��� �)*.

CON/2001/6 �	��
�(� #����� 
�9�� ������� 9� �
������� �9���"� ��� �9���"� �������

��9����
 ��������

 ��	�9���
.

CON/2001/7 X��6�9- <�
�
��9�� ��� ��"���� 8������� ������� 9� �� 9������� ���

��!	"� ��	
 �� 2002 ��� ��
 �	�����(��� �	��9�
�
 
�9������

 �����6��
.

CON/2001/9  ���	(� 8�!��	�� $9����
������ %�9�� ��� ��	���9��
�� ��9���	�9�����

9��	� "�� ��
 ����"�"� ��� ��	
.

CON/2001/10  ���	(� Y	�	� ��� $9����
�����! %�9�� "�� ��
 (�	��� ��� �	"�
���

��������� �	��� ��� �	�9������������� �"�	��  ��� ��
 �	�����(���

���3�	�
 ��
�3

 
�9�
.

CON/2001/11 �	��
�(� %�9������� �	����� ������� 9� �	��9�
�� �����6��� ��� ��	�-

��9��
�
��� �� 
�9� ��	( �
�
�	"

 ��"�	���9

, 2001.

CON/2001/12 ����
(� %�9�� ��� ����"�� �	����������� �� ���3�	��� 
�9��� ��� ������


��
 ����
��� �	�9������������ �"�	�.

CON/2001/14 ����
(� 8����"9� ��� �3�	� ��
 �	��3�����9� 9� �	���?�"	�99���� ���

��	9��� ��	
.

CON/2001/15 H��"�� %�9�� ������� 9� �� 9������� ��� ��	
 ��� H��"��.

CON/2001/16 X��6�9- %�9�� ������� 9� ��
 �"�	��� ��� 8���
�!� #!9����� �	��

��!	"� <�������� ��� ��	���	�6��� ��� �������(�� ��� ��� �������!

;	��������� ��� �	�����(��� �	��9�
�
 �����6��
 ��� ;��
���!

<
���� ��� ��� <
���� ;��
���� 8���
�9(��.

CON/2001/17 G�	9�
(� O���9�� %�9�� ��� �	�������( �� 
�9� "�� ��
 $9����
�����

=	���?� ��� G�	9�
(��.3

CON/2001/19  ���	(� %�9�� ��� �	�������( ��
 ����	���� ���
��� 
�9����(� (Strafrechts-

änderungsgesetz 2001).

CON/2001/20 G���(� 8����"9� ������� 9� �� ��9�
�� ��
 �	���?�"	�99��(�
 �� 3	�"��.

CON/2001/21 7����� %�9�� ������� 9� ��
 �����3�	(� ��
 �	���?�"	�99��(�
 ���

��	9���
 ��	
 ��� ����� ��
�3�(� �����6���.

CON/2001/22 ����(� %�9������� �����"9� ��� ����"�� �����6��� ���("�
��� ��	����	� "��

��
 ����"�"� ��� �	�����(� ��� ��	
.

CON/2001/23 H��"�� %�9�� "�� ��
 ����	���� ��� ���?�"(�� ���	�9

 ��� ��� ����
�!�

���
������� ����� ��� H��"(�� ��� �	�����(��� ��� %�9�������!

8����"9���� ��� 6�� $����	(�� 1944 "�� ���� ��
����"9�����!�

���"���� ��� ���3�	�� 
�9���� �����6���.

CON/2001/24  ���	(� $9����
������ %�9�� ������� 9� �� 9�	(��� �9����(�
 ��3���(�


���
���
 ��� ��
 �	�����(��� ��
�3

 
�9�
.

(�) %���'��� ������-'	���
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 	��.4  �� R�9�

4 *� �������� ���(������� ���%&�� �� �� ����# ���( ����� ���� ��" �� 0��������" ��������� ��� �)*.
5 F
�� ��������(�	 ���� �������	�� ��� �)*.

CON/2001/26 $���
�(� =	�����(��� ��� ���!�����  ��3���� ��� 27�� ����(�� 1998 �������

9� �� ������� ��
�
�
 �
�����"��, �����	��� ��� ��!	����

�	���?�"	�99��(�
 ��� ��
 =	���?� ��� $���
�(�� ��� ��� ��������

���	�3�	(�� ��� �� ��	���
��� ��� ��	! ���
�.

CON/2001/27 ��
��
�(� ;	����� ��� �3�	� 
�9������� 	!�9��� ������� 9� ��
 �
�-

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

 ��	�9���
.

CON/2001/28 X��6�9- <�
�
��9�� ������� 9� ��	������� ��� ��� �����6��� ��	( (9�
�9�
 �

��!	"� ����9�
) �	����

 ��������
, �	����9�
�� "�� ���������� ���

<�
�	���� =	���?�� ��� X��6�9��!	"�� ��� ������
��� �� ������
�

��9��(�� ����(��.

CON/2001/29  ���	(� %�9�� ��� �	�������( �� ��������� �6��� (Euro-Gerichtsgebühren-

Novelle).

CON/2001/30 ��
��
�(� %�9����(� "�� ��
 ������(� ��
 �	�9�����������

 �9(��


���	�"�


 �	����	������
.

CON/2001/32 ;�	��"��(� %�9������� 8����"9� ��� �	�������( �� 
�9��� ���(��� ��


��������

 ��	�9���
 ��� ��
 �	�9�������
�9��

 ����	�

.

CON/2001/35 G�	9�
(� %�9�� ��� ����(?�� ��
 �
�����9�
� ������(� ��
 �	�9�����������



���	���

.5

CON/2001/37  ���	(� %�9�� ��� �	�������( �� 
�9� ��	( ����"�	��

 �9���

 �� ����� 9�

��
 ����"�"� ��� ��	
 (Euro-Rechtsanwaltstarif-Novelle)

CON/2001/39 ;�	��"��(� %�9������� 8����"9� ��� �	�������( �� 
�9��� ���(��� ��� ������ ��

��
����"9�.

CON/2001/40  ���	(� %�9�� ��� �	�������( �� 
�9� "�� ��
 7�
��� =	���?� (Nationalbank-

gesetz)

CON/2001/3 #�9��!��� 77 <�
�
��9�� ��� 7�	���F��! <��
�����(�� ��� ���

#�9����(�� ��� �	�������( ��
 <�
�
��9� (7<,

7�	���9) �	��. 58/97 "�� ��� ����������� ���	�	����

��
 ������	����
.

CON/2001/4 #�9��!��� 77 <�
�
��9�� ��� 7�	���F��! <��
�����(�� ��� ���

#�9����(�� ���
 �3�	� ���� �	�9�
��(��� 9� �	�-

9������������!� ��"�	���9�!� ��� 8�9��(��.

CON/2001/8 #�9��!��� 77 <�
�
��9�� ��� #�9����(�� "�� �� ������� �
��

9���
��9�! 9����	����9�� ����
�9���� ���	�6��

��� ���?�"(�� ���	�9

 ��
 �	��

-9��

.

()) %���'��� ���������� �������5

 	��.4  �� R�9� 8�9��(����

���


7�(��9�

73�9�	(��

C 131,

3.5.2001,

���. 5

C 131,

3.5.2001,

���. 6

 C 151,

22.5.2001,

���. 18

(�) %���'��� ������-'	���
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()) %���'��� ���������� �������6

 	��.7  �� R�9� 8�9��(����

���


7�(��9�

73�9�	(��

6 F
��� ��������(�	 ���� �������	�� ��� �)*.
7 *� �������� ���(������� ���%&�� �� �� ����# ���( ����� ���� ��" �� 0��������" ��������� ��� �)*.

CON/2001/13 #�9��!��� 77 ;	����� $��"(�� ��� 7�	���F��! <��
�����(�� ���

��� #�9����(�� "�� ��� ��93�
(�� ��	( ��	����

��3������.

CON/2001/18 7�	���F�� <�
�
��9�( (EK) ��� 7���	���� ��	( ����	��9�!

7���	��� �����9�	

 ��
�
�
 "�� ��
 �3�	9�"� ��� <�
�-


��9�! (7<) �	��. 2494/95 ��� #�9����(�� ���


�3�	� �� �������� �	����� "�� ��� �
����	����� ���

7
�	9�
��9�
�� 8�(��� =�9

 <���
����� ��� ��

�������� �	����� "�� ��
 �
��9��
���� ��
 ����




��	���� ���	���

 ��� ����	(?�
��� �
���"��� �	��

��
 �6(� ��
����"�� ���
 7
�	9�
��9�
� 8�(���

=�9

 <���
�����.

CON/2001/25 #�9��!��� 77 $��"(� ��� 7�	���F��! <��
�����(�� ��� ���

#�9����(�� ������� 9� �� ��9���	�9����� ������(�

��
 ��������

 ��	�9���
, ��
 ��3�������



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

�
����
 �� �	�9������������!� �9(���� ���	�"�




�	����	������
 ��� "�� ��
 �	�����(��� ���3�	�


��
�3

 $��"�

.

CON/2001/31 #�9��!��� 77  ��3��� ��� #�9����(�� "�� �� �������

�	�"	�99���� �	���� ���
 ��9�� ��� ����	�����, ��


�
�����"

 ��� ��� ��
�	�9�� "�� ��
 �	�����(� ���

��	
 ��� ��
 ��	���	�6� (�	�"	�99� “Pericles”).

CON/2001/33 #�9��!��� 77 <�
�
��9�� ��� 7�	���F��! <��
�����(�� ��� ���

#�9����(�� ������� 9� �� ��(��� ������� �	"��(��.

CON/2001/34 #�9��!��� 77 <�
�
��9�� ��� 7�	���F��! <��
�����(�� ��� ���

#�9����(�� "�� ��� �����
�	����� ���	�9�� ��  ��	
.

CON/2001/36 #�9��!��� 77 $��"(� ��� 7�	���F��! <��
�����(�� ��� ���

#�9����(�� "�� �� �
�9�	����� ����(� ��� �	���� 
�

��9����!���� ���� �� ��9���� �	��3�	� ��
��



�6�

 � ��
 ����"�"� ���� �	�� ����	�"9������.

CON/2001/38 #�9��!��� 77 $��"(� ��� 7�	���F��! <��
�����(�� ��� ���

#�9����(�� "�� ��� �	�6��� �	��
��
 ��� �������


�9����������� ���	�3�	(�� ��� ��� �	�6��� ���	�-

"
"���� ��� �"�	�� (�����	������� �	������� ���


�"�	�).

C 196,

12.7.2001,

���. 10

C 244,

1.9.2001,

���. 5

C 271,

26.9.2001,

���. 10

 C 293,

19.10.2001,

���. 3

C 295,

20.10.2001,

���. 5

C 308,

1.11.2001,

���. 17

C 344,

6.12.2001,

���. 4

C 24,

26.1.2002,

���. 8
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2 @*�����,�� �� ��� ���
���!���� ������������
"������#������ ��� ����������� ����>����

1+��!�� �� �� H	�	� 237 (�) ���

1�������, � '-�  ��� ����"��� �� �������
�� 
�	��������� �� �����	�!�� �!� 15
'��-� ��� '' 
	�� ��� ����"#��� �!�

H	�	!� 101 ��� 102 ��� 1������� ��� �!�
-��������� ('-) �	��. 3603/93 ��� 3604/93
��� 1���������. �� ������� ����

���������� �
� �� 3����� 1����+��� ���
'-�. '
����, �� 3����� 1����+���

�	��������� �� �����	�!�� ��� '-�


	�� ��� � ��� ����"#���. �� H	�	� 101
�
�
�	�+�� ���� '-� ��� ��� '��-� ��

�	 ���� �������+����� �
�	�����>�!� �

"���� ������ 
���!��� � �������+�����

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

�	��
	��� �
������� �
� ����+�. ��
H	�	� 102 �
�
�	�+�� �
�����
��� � �	�
– ������ ��� �
�
�	�+���� �
� ��
���


	���
����� �
�
����� – 
�� ���
�(��

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

�� �	�����
���!���" ��	+����. 9�	"�����
�� �� 3����� 1����+���, �� �����	�!��
�!� �	����-����� �� ��� ��!� 	!

����"#��� 
�	��������� ��� � '�	!
�M��
'
��	�
�.

�� 3����� 1����+��� 
�	��������� �
����
��� �
�	 � ����!� ���� ��� �
��	���
�������� ��� � ��� ��� ��� ��������

��� � "��!� �	����-����� ��� �
����

	�
����
���+� �� ����	�� � �	"
�(�� ���
'' ��� �����	�
��� �
�	".  1+��!�� ��

�� ���
���� ��� -��������+ ('-) �	��.
3603/93 ��� 1���������, � �
������

����!� ��� 6������� ��� �����	�
���

�
�	" ��� 
	 
�� �� �	�����
������� 
��
��� ������	���
��� ��� H	�	�� 101 ���
1�������. <� �
�	 � ��� � ��� 
	 
�� ��

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

3�� �� 2001, �� 3����� 1����+��� ���
���
���!�� ����	 � 
�	�
������ ��
�����	�!��� �!� '��-� �!� �	����-

����� � ��� '-� 
	�� ���� 
�	�
"�!
�	��� ��� 1������� ��� ���� ��������
-��������+� ('-) ��� 1���������. ��

3����� 1����+��� 
�	���	��� ��� �

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

��� � �
�	 ������ 
�	����" �� �	�� ���
10% �!� ��	�"�!� �� �������	��, 
��

	��� 
�� �� H	�	� 6 ��� -��������+ ('-)

�	��. 3603/93 ��� 1���������. 8��� ��� ��
��� 
������ ��� �
�����	��� ��	�"�!�

	�� ��� �+� ��� � '��-� 
	�� �
� ���

�������	�� �!� ��	�"�!� ��	� ��� 1�
)�����	��� 2002. '���� �
� ��� � ���

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

�	������������ �
!� �	�(���� ��� H	�	�
101, �� 3����� 1����+��� �
���� �����!��
�+� 
�	�
������ �
�� � '-� ��� ���

'��-�, �� �����	����� �	�
� � �������,
��� ���	
���� �
����� �+��!�� �� ���
����"#��� ��� 1�������. -�� �� �+�


�	�
������ ��!� ���	�+��� ���	" 
��",
�� �� ����������� ����	�� � �	"
�(��
 ����� "���� � �	� ���� �� ���

�
��������+� 
�	����� 
�	�������" ���
� ����.

3 ���"������ �,� #�����������-� ��� #�����#����-� ��� �,�
��� �*�,��<��� ����������

1+��!�� �� �� H	�	� 123 (2) ��� 1�������
��� �� H	�	� 11 ��� -��������+ ���

1��������� ('<-) �	��. 1969/88 ��� 24��
)������ 1988, � '-� ������	�(���� ���
��������
��� � ��� ����������� � 
	"#���


�� ��������
�� � '�	!
�M�� -��������

� �! ��� ������������ ����
	�������
����������� ���	�#��. -��" �� 2001 ��!�,

� '-� ��� ��� ���� � ����� ������
������	�����" ���������, �
���� ���
�
�	��� ���#������ �
����
� ��� � ���

��� 2000 �+��  
���� � �� 
	"#��� �� 2001.
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Willem F. Duisenberg, ���� ��� ������ �����4�� ��� 
E��
���!��� ���� 31 D���4>���* 2001 
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1 �������,����� �������� ��� #������������� ��� ��+

1.1 @��"�� ��� �������,������
���������

H EKT ����� 
	����!� �� ���� �	� � ���
�������� 
	�� 

����, ��� ����"����� ���

��� �
��	 !��� ��
�������. =������� ��
�	� � ��� � ��� �
�����+� �������
�,
�
�����+� �� �"�� 
�� ��� �
�����!�����


������� ��� '-� ��� ��� '�	!����������,
������ ��� �
���� ����� �� ����"���� ����
�
����������������, �
����������� ���

�#��
����� ��� ������������ 
�������� ���
�� �������� �� ����� �� ����������
���+��	� �� '�	!�+����� ��� ��  	
� ���.

<� �
�����!���� � 
	���

�����
�
���+������ ��	�!�, �� ��� ���

�
���������", ��� ����� �!� 12 �!	��
��� (���� ��� ��	�. 0 �
�����	!� ��
�	
"�!�� ��� '�	!���������� ����-

���+��� ��� �#!��	��� �
�����!��� ��
�����	���� � 
������ ��� �����	����"
�����" 
������. 8���������, �� '��-�


��(��� ��������� 	��� ���� �
����#� �!�
����!� ��� �
�����!������ 
��������.
< �
������������� ����������� �!�

�
�����!������ �	����	�����!� ����� ���
'�	!���������� ����� ��
����� ��������.
1�� ���������� ����������+, �������	�

 ����� ������� ���� 
	��
"����� ��
������������ ����� �
�����!����� 
	����
(“��� �!��”) 
�� ��� ������ �����������


������� ��� (��� ��� ��	�.

0 �
����� 
��  ���� ���� 8 $����	���

2001 �� 6��������� 1����+��� ��� '-�
�� �#����
�� ��� ����+����� ���
������������ 
�������� – ���" ������ –

���� ��� ��	" �� ����, ��� ��� ��
�"�� ����
������	� �����	����, ����
�������� � �
�����!���� � �
�
������.

%�� �
� �� �
������" �
���� ����� �����
��� �
������ ���� ��� 
�	��	������ ��
��������� � ��������
�� �!� � �!�

���� 	!��� ��� �!� �
�	�� 
�� 
���� �
����
 � ��� ����+������ ��� ������������

��������.

1.2 @�������� �������,����� &2����
�� 2001

6�"��	� �
����	� � ���� ����� ������ ��
���
�	������+� ��� 
�� ��������" 
�� ���

�
�����!��� ��� '-� �� 2001. �� � ����
���" 
�	����"(����� ��
����	�� ���
������ ���"���� ��� '������ %������,

���� 	����� ��!� ����
���" ���

�	��"�!, ���� �� ���
������ ��  ����
��� 
����� ������ ��� �
�����!������


	������� 
�� ��������
���� � '-� ���
�� '�	!�+����� �� 2001.

3�� �"
��� �
� ���" �� � ����, � '-�
���	
��� �� ���� ��� 
	!��������, ��
���
� ��� 
��	 ���	� ���� 	!�� ���

�����+ �� � ���� 
�� ��
�
���� ��� 
�-
��� �!� �	��������!� ���.  3�� �"
���
"���, � '-� ����
��	����� ��� ������ 
��


��	���	��� 
�� ��� �
�+����� �� � ��
���� 	!���, ����� � ��"��� ��� 
��-
�����+ � �� ��	+ �����.

=�	��" �
� �� 
�� ��������" �
����-
�!����" � ���� ��� 2001 ����:

• 0 ����+����� ��� ������������

��������. �� �����" �
������ ��� '-�

������������ � ���	�� ��	 � ���
��"	���� ��� 2001. T�. -��"���� ).

• 8
��"���� 
�� ���  ����� �	�
�(�-

	������!� ��	� ��� ��� �������� ���
�����������+ �����������.

• 9	����������� 
�� ��� ����
!
� �!�
�	�
�(�
	������!� ��� �!� ��	�"�!�

��	�, ���� �
���� ��
�
��� ��� �
���#�
!
� ��� '���	������ '��� 	!���
'�	� 2002. T�. -��"���� V).

• 9	"#��� ������������ 
��������, ���!�
�
� �� 
	���� �!�  �����!� ��������


�� �
��	"����� �� 1�
� ��	�� ���
2001. T�. -��"���� )).
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• < 	���� ��� '�	!���������� ���

���������� ���+	����� ��� ''. T�.
-��"���� V.

• 8�"
��#� ������"�!� 
��	!��� ���
������������+, ���!� � 
	����� 
	��
��� �
����#� �������	��� �
�
 ���

�
�	����� 
�� 
��	!� � ���	�� �#���
��� (��� ��� ��	�. T�. -��"���� VI).

• 1��������" � ����, ���!� � ��
����	��

	�����	����� �!� �����������
�������!� 
�� ���	�+� ��� ���������� �

�#���#���. T�. -��"���� )P.

• 1�(������� 
�� �
�
���" � ���� ��� 
��

�� �	�����
���!���� �����	����� ��
��	!
�M�� ��� ����� � �
�
���. T�.
-��"���� VII).

• <	
��!���" � ���� ��� '-�, ���
��������	� � �
�	" ����
 ��� 
�� ���

�� 
�	�� �!� 
	����!� ��� '-� ��� �
�
����� ��� '����������� '
��	�
�� ��
������������ ��	���� ��� �	����������

�!� ����� ���. T�. ��� 9	���
� ���
9	� �	�� ��� '-� ���� 
�	�+��
'����� %�����.

1.3 �������,����2� #�������������

H EKT �#��������� �� �	�����
����
��"��	� �
�����!����" �	
����� 
�� ��

��"���� 
��	���	��� ��� ����� ��� ����
��	���+� ����
	���
��� ���, ����
�	�����
���!��� � �
�	 � ��� �� "����

��"��� �����	���!� ����"������ �
�>�
��� �������	����� �"�� �����+ ��� �
���
�
���+�����. �� H	�	� 15 ��� -���-

�������+ ��� '1-� 
	��� 
�� ��� � '-�
����"���� ��� �������+�� �	���������
��� ���� 
�� ��� �	����	������� ��� '1-�.

'
�
� ��, 
	 
�� �� �
��"���� ������
 ����� 
�� ��� �	����	������� ��� '1-�
��� �� ����������� 
������� ���� ���


	��
�+����� ��� ��� ��� �	 ������
 ���� ��� '�	!
�M�� -������+���, ��
1����+��� ��� '�	!
�M��� %�!���, ���

'�	!
�M�� '
��	�
� ��� �� '�	!
�M��
1����+���.  9 	�� �����, �"�� �����"��


	 
�� �� �������+���� ��
������

���"����� ��� '�	!����������. 1���

	�
����������, � '-� �
�����!��� 
��
�	����	�� �
� �,�� �
����� � 1������.

=���#+ �!� ���+�!� �
�����!���� 
��
�	�����
���� � '-� ����� ��� �� ���������:

• < 9	���	�� ��� � 8���
	���	�� ������
�������+#��� �+
��, �����!� �� �!�

���" ��� 
	��� �����	���� ���
6���������+ 1��������� �"�� ����. ��
����
!
��� ������ ��� 9	� �	�� ���

��� 8���
	� �	�� 
�	�
	"��� ��
��-
��	�� ��� ������ �� 
	�
������ �	���
��� �#����
��� �!� ������������

��� ����������� �#���#�!� ��� (���
��� ��	� �� � 	��� ��� 6���������+
1���������.

• �� =������ 6����� ��� '-� �������+����
�����!� ��� �����"�� ���" ��� 
	���

�����	���� ��� 6���������+ 1���������
�"�� ���� ��� 
�	� ��� ��
��� 	����
������" �� ��� ���������� ���"�����

�
!� ��� �� 
�� � '-�, ����� ��� "	�	�

�� �
����	� � ����, ��� ��� )�+��� ���
�� 6�� ��	�� ��� ��������� � 
	���� �

��
��	�
�!���!� ��� '�	!����������.
'
�
� ��, 
�	� ��� 
����	� ������-
����� ��� �	�����
���!����� ����-

� �!� 
�� �� (��� ��� ��	�.

• 0 '����� %����� ��� '-� 
�	����"(����

��� '�	!
�M�� -������+��� ��� ����-
���+���� ��� 8
	���� �"��  ����.

• < 9	���	�� ��� '-� 
�	����"(����
���
��� ��� '
��	�
�� <���������� ���
$����������� J
�� ��!� ��� '�	!-


�M��+ -����������� ��� ��	" �� �	�����.
8�� � �� �������� ��	�"���� �#��"(�����
���� '������ 2 ��� -�������� P) ���


�	�+��� '������ %������.

• <� ���� #��� ��� �������+#��� 
�� ������

�� � �� �!� �	
"�!� ��>�!�
�
��"��!� ��� '-� �
�����+�  ��
��������� � �� "����� �
�����!����

���� �� ��"��� ������� ��� ��� �� ��
��	+ �����.



���� ��  �	
���  �
�  •  2001196

• �� ������ �+
�� �	�����
���+����


�� �� �����
���+���� ��������� �

��	���	��� � 
�� �� 
������� �+������
������������ ������" �� �� �����������


�������.

• I���"��� ��� ���
"  ���
� 
�	 ������

���� ��� ��	+ ����� ��� ��� ����� ���"
��� � ������+�.

• 0 1��	" =������ (Working Paper
Series) �����  ��� �� 
�!���
���� ��
�
���� ����� �!� ������� 
��

��
���+���� �
� ��� '-� � 
��

�	����"(����� ��� 
������ �����	�!�
��� ������	�!� ��� '-�.

• 0 1��	" %�����!� =������ (Occasional
Paper Series), 
�	����"(�� � ����

������" �� ��� "����� 
�������� ��  ��
��	+ �"��� ���
�!����, �� �
���

�	�����"��� "����� �
�+������

��>�!� �
��"��!�, 
���
���������+�,
�� � �� ���� 	!��� ��� �� ��	+ �����.

• 0 "���� ���������� �����!� � �!
�����	������ ����
�����!������ ��-
��+!� �
��	 
�� ���� '-� �� ���"����

��������!� 
�� ��� �
�	" 
��	���	���
�� ������ �	��� ����� ������ ������
���� �	�����
���!��� � �
�	 �.

• 0 '-� �
�� ����� ��"��� �
����
���

������ ������	��" �� ��� �� ��"	����
���  ����. �� 2001 
�	������	�� �
�
10.000 '�	!
���� 
������ �
��� ���-

��� ��� '-� ���  ����� �
�������

��	���	���.

• <	
��������� �
���������" ��� �	��

	����� ��� �� ����		����� � ����	-

���� ����#+ ����������
!� �� �
����

������+���� �� � ���� ����	����
�	�
�(��.

<� 
�	������	�� �������� ��� '-�
�����	"(����� ���� �
������ 
������ ���
'�	!
�M��� -���������.  1�������� � 	��

��� �����	������+ ����+  	
�� ����������
�
� ��� '��-�.  '
�
� ��, �� '��-�  ���� ���
���+�� 
�� ��� ���+
!�� ��� ������� ���

=������� 6������ ��� "��!� ������!� ���
'-�. 1��� ���������� ��� '-� (www.ecb.int)
�
�	�� ������ �� ���(������ ��� �� �������


�� �������+�� � '-�. ��� )����"	�� ���
2002 � ���������� ���������� 
�	��� 	!
����� ��
���������� �� ������	
��

���(������. < �	����� �!� �
��� >�!� ����
���������� ��� '-� ��#"����� �����	" ���
 ����� �� 2 �������+	�� ���" � �� �	� ��

���� �� 2001. J
"	���� �
���� ��� ������ �

	��� � �
�����!���� � �! �����	�����+
�����	������, �
� �
�� �������� �
��������

�� ��"��	� �	!������.

2 /������
� ���������-� ��� ���=�,� �� �� �*�,��<��
�����>�!���

2.1 @"2���� ���� ! ��� ��+ ��� ��*
�*�,��<��! �����>�*���*

�� 2001 � '-� �#�����+���� ��� �������
��� ��"��
� �� �� '�	!
�M�� -������+���,
�+��!�� �� �� H	�	� 113 (3) ���

1�������.  D
!� ��� �� 
	��
�+����  ��,
�� ������ �	
����� � �! ��� �
����

	�
����
�������� �� ������ � ��� �

�
�� � ���� �� �	��������� ��	�"���� ���
'
��	�
�� <���������� ��� $�����������
J
�� ��!� ��� '�	!
�M��+ -�����������,

�
�� � 9	���	�� ��� '-� ���� 	����

���� �
��"���� 
��  ���� � '-� ���
���� ��� ���� �!� ��������!� ���
'�	!����������. '��
��� ��� '�	!-


�M��+ -����������� ������������ �
����
� �� ��� '����������� '
��	�
�� 
	����-
� ��� �� 
�	����"���� ��� '����� %�����

��� '-� 
�� �� 2000 ���� '
�-
�	�
� <���������� ��� $�����������
J
�� ��!� ��� ����
�� ���� ���� ����

��� '�	!
�M��+ -�����������, ���" ���
��� �
�>��� ��� '-� 
�� ���  ����� ���
'�	!
�M��� '
��	�
�� “EU Economy –
2000 review”.
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)������ 12

-'*��,
	�
 	����
���� ��
 -<; 	������ ��� -�����4��� <����)���,�� �� 2001

#��� 4 ����(�� 2001 � ;	���	�� ��	���(��� ��
 7����� O����� ��� 7<= "�� �� 2000 ���


���9����� ��� 7�	���F��! <��
�����(��.

7

���
 ��� 7���	���� $���
�9��

 ��� %�9��9����

 @�������
 �	�"9�����������
 �� �6��

�93�
(���� ���	��
��
 ��� 7<=:

• �	�9�
��(�� ��	������ ��� ;	���	�� (5 ��	�(��, 28 ��Z��, 12 #����9�	(�� ��� 18 8���9�	(��),

• ��	���(��� ��� 7������ O������ ��� 7<= "�� �� 2000 ��� ��
  
���	���	� (2 ��Z��)

• �
�����"� ���E��
 9� ��
 �. Issing ������� 9� ��
 ������ ��� 7�	���F��� 7���	���� “EU

Economy – 2000 Review ” (24 I�
���	(��).

;�	�
 ���

, �9���	�"

9�
�� ��� 7<= ��99���(��
 ���� ��������� ��
�
������ ���

�	�"9�����������
 ��� 7�	���F�� <��
���!���:

• ��	���� �

���
 ��� ;	���	�
�� 7���	���� ��� 7�	���F��! <��
�����(�� "�� �� �!���9�

��	�����!����� ������
�
�

 ECHELON (6 ��	�(��),1

• �9��� �9���	�"
�9�
�
 �� �9�	(�� (31 $����	(��) 9� ��9� “%�9��9����� ��
�	"��(� ���


7�	
��: � ����"�"� ��� ��	
 ��� �� ��
������ ��� "�� ��� �
	�� ���  3	����, ��� <�	�F�����

��� ��� 7�	�
���! (A<7)” ��� ���	"�

���� ��� ���(��� <��
������������ #�
������� ]���

7��	��
�����  <7-77.

1 )��"��� ���%#��&� ��� ���������, � ���"��� ������������(��� �������� �&� �&� (��$�.

'
���� � '-�, ����
�� 
	�������!� ���

'�	!
�M��+ -�����������, ���������� ��
�����	�"���� �� �
�
��� ��
��	�
�!���!�.
1�� 
������ ����, �� ��
��	�
������� ���

'-� ����������� �� ��	���� ���
9	��!	���� '
��	�
�� ��� '�	!
�M��+
-����������� 
�� �� �+����� 
�	�����+-

����� �
�����!���� ECHELON 
	����� ���
�� ������ 
��	���	��� ��
���	�� �� 
�� ��
��	���
��� ��� '-� ��� � �� ���


	�������� �!� 
��	���	��� 
��
������"������� � �! �!� ������"�!�
���"����� ����� �!� ��� �!��� �
� 
�����

�
����
�.  9 	�� ����+, � '-� ����������
�� ��"�� ��
��	�
�!���!� �� ���	��� ��
� �� “$���������� ����	
���� ���� '�	�
�:

� ����
!
� ��� ��	� ��� �� ��� 
�� � ���

�� ��� ��	�� ��� 8�	����, ��� -�	�M�����
��� ��� '�	�����+ (A-'), 
�� ���	
�������

��� 
������ ��� -���������������
1�� ������ e��� '�
	���
���� A-'-EE.

1�� 9������ 12 ����������������� ��

�������� ���������� ��
	���
!� ��� '-�
���
��� ��� '�	!
�M��+ -����������� ��
2001.

'
�
� �� 
	�
����
�������� "��
��
����������� ����#+ ��� '�	!
�M��+

-����������� ��� ��� '-�. 1�
���	�� ��,
����"��� ����� ��� '
��	�
�� <���-
������� ��� $����������� J
�� ��!�

�
��� ����� ��� '-� ���� 22 <��!�	���
2001 �� ���
� ��� �������
� �
�>�!� ��
�� � �� ��� '����������� '
��	�
��.

'#"����, ���� 27 )������ ����"���
��
��	�
�!���!� ��� '-� ����������� ��
� �� ��� '
��	�
�� <���������� ���

$����������� J
�� ��!� ��� '�	!
�M��
-������+��� ��� ��(����� � ���� ������"
�� �� �����!�� �!� �
�	�����

�������	����� 
��	!��� ���	�� �#��� ��
��	�.
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� ���, � '-� �
"����� ��� �� 
	�
� �

�	!������ '�	!���������. 1�� ����� 
��
�� �
�������� ��� � ���	�+��� �	!-
������ 
�� ����� �
������� ���" ���

�������� ��	�"���� ��� 9	� �	�� ���
'-�, �������+����� ���� ���������� ���
'-� !� 
�	"	���� ��� 
	�����" �!�

���������!� ��	�"��!�. -��’ ����� ���
�	�
� �� �#�
����� ����������� ��  ��
��	+��	� ����� ��� �#������(���� �

����"���� �!� �
�>�!� ��� '-�.

2.2 �� ���=��� ��� ��+ �"����� ��
�����
�2�� &2���� ��* �2&���� ��
�*��2=��� �� �� �*�,��<��
�����>�!���

-��" ��� �������
 � �
�>�!� ����#+ ���

'�	!
�M��+ -����������� ��� ��� '-�
��(�������� 
���" ��� 
������ � ���� 
��
��
�
���� ���� �	��������� ���

'�	!����������. D
!� ����� ������, ��
�
��"���� ������������ 
�������� ��� '-�
��� � �#����
��� �!� �����������

�#���#�!� ���� ����#+ �!� ���"�!� 
��
�	 ����� ��� �
�����	� �!� ��(�����!�.
'
����, � �� ��� '
��	�
�� <����������

��� $����������� J
�� ��!� �
 �����
�	!������ ������" �� �� ���
" ���������
��� '�	!����������, �
!� ���"


�
"(��� �
� �� 1������, 
.�. �� �������
��� ���� 
	���
���� �
�
���� �!�

���!����� ��	��"�!� ��� ���

�����	����� ��� �	�����
���!����+
����������, ����� ��� ��� �����	���
�
������������� ��� �#��
���!� �����-

�"�!� 
��	!���.

.�
! ��� ��	+����� �!� ���"�!�, ���

����� ������� �� 
���� �����	" �� ��� ���
��(�������� ����#+ ��� '�	!
�M��+
-����������� ��� ��� '-�. <� 
�	��"�!

�������� 
�	 ���� 
��	���	��� 
��
�	��� �� �
� �� �����������	� (�������

�� � ����� ���" ��� ��	�"���� ��� 9	� -

�	��.

� �����'� ��� ���&��'����� �

 ���%

'�
� ���� ���&���&�� ��' �� *���	���	'
$��/����� ��� .2�

= �� ��� '
��	�
�� <���������� ���
$����������� J
�� ��!� �
 �����
�	!������ ������" �� ��� �	���� ���

�����	������ �!� ����� 
��  ���
���������� �� 6��������� 1����+��� ���
'-�.

< 9	���	�� ������ ��� � �	�����
��� �����	������ �!� ����� �
� ��� '-�,

���. ������ �+#��� ��� 
���!	����+
�"��� ��� '�6�- �� 	���� ��������	� ���
2%, 
�
"(�� �
� �	����+� 
�� �����

���������� �	��� ��� '��-� ��� (���� ���
��	� 
	�� �
� ���  ��	#� ��� �	����
1������ ��� <$'. 6����	����� ���
��

���� 
	��
�+������ �	����+�, � '-�
���"����� ��� 
	�������� ��� �����+ 
��
���	�
	������ �����	����� �!� �����,

�����+�����  ��� ��� �#��
����� ��� �������
������������ 
�������� ��� ��� �
����	�#�
��� �����+ 
	�� �� ��	�.

D��� ���	" ��� �	�������� ���� �� ���
�
��� �	�(���� � �����	����� �!� �����,

� 9	���	�� �
���+���� ���, 
�� �	��+�
�
� ���������� "
�>� ��
���, � 1������
��� �
��	 
�� �� �
���������� �����	���

�� ������� ������� 	����� �+#���� ���
�
�
 ��� �!� �����. =� ���� ���  �����,
��� �� ���� �	��(�� �� �
��������+� �
�

��� �	���� ��� �����	������ �!� �����
	����� 
���!	����+ ��������	�� �
� ���
��
���	�� �� ����, 
.�. 1,5%. < ����	�����

���� ������" ���	�+ �+	��� ��#���!� �!�
����� 
�� ����� �
��	�
� � ����
	������
����" ���� �
������������ ��
�	"����

�!� 
	�������� 
�� ��� 
���!	����,
���������� ���’ ����� ��� �	�
� ���
����������� ��� �� �������� �� �� ����

���"����	� ����+��� 
�� ���!����������
��� �
������. ������	���, �
� �� ���
��

�� �� 	����� 
���!	����+ �� �
����

��!	�+���� �������� �� �� �����	�����
�!� ����� ��� 
�	�����"���� ��� ��������
��� '�6�-, � �	����� ��� �����	������

�!� ����� 
������ ������	����, ������
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�
������� �#���� ��� ��� 
���!	���� ���

��� �
�
���!	����.

8
� ��� 
�������	� ���
�", � �
���
� ����


�������+ ��� ��� 
�������+ �	����+ ���
�����	������ �!� ����� ����" ��
��
�	�����+� �� 
���!	����� � 
	����-

����, �"�� 
��, �
!� 
	����� 	����, �����
�
�	������ ���� �� �
��������+� 
��	!�
�� �� �� ��� �����	������ �!� �����.

'
����, � 9	���	�� �
���+���� ���  ���

�������� �	����� ��� �����	������ �!�
����� �
���� �
������ �� �"�� 
�� ��

��
������ �
� 
���	"� '-�, �����
�
������  �� ��� � �	���	�� 
�� ���
�#����
��� ��� ������������ 
�������� ���

'-� ����	����". '
’ ����+, � 9	���	��
������ ���, �
!� 
	��� 
���� �
� ��
��	���
��� ������������ 
�������� ���

'-�, � �����	����� �!� ����� �� 
	 
��
�� �����	����� ����
	������. =� ���
�	�
� ���� ���
�!	�(���� ��� �
"	����

��������� ������� � ��� 
���!	����+, ���
�
���� � ����������� 
������� ��� �
�	��
�� �� 
#�� �	���
	������.

- ���/��� ��� �
����� 
��������	��
������	�� ���� ��
�	�� ��	�
���	��
������	�� ���
 2��
'����

0 ������� ��� ������� ������������

�������� ���� 
���� � ��������� �

������ � ���� -��������, �� ���

�
��+��#� ��� ������ ��� �����	������
�!� �����, �
!� �	�(���� ��� H	�	� 105
(1) ��� 1�������, ���� ��� 
"��  �� �
� ��

�����" (������� 
�� � ����� ���" ���
��	�"���� ��� 9	� �	�� ��� '�	!
�M��
-������+���.

< 9	���	�� �
���+���� ��� � �����������

������� ��� �
�	�� �� �
�	�"���

���	�
	������ �� 
	�
������ 
	�M��.
0 ���+��	� ������� ��� '-� ����
��
��	!�� �!� 
������ ����!� ���

����������� 
�������� ��� -���������,
�
!� � ���	��� ��� �� 
���!	������
��"
��#� ��� �� �>��� �
�
���

�
���������, ����� � �����	��� ���
�����	������ �!� �����. 0 '-�, ��

�� �� �
�����	������ ���� 
	!��	����

��� ���
�, ����"���� ���� �
���
�
��	������!� ��� ��������� �!� �����
��� ���� ��������
����� �!� ����-

����	!� ����+��� 
���!	����+ 
��
���!���������� ��� �
������. =� ���� ���
�	�
�, 
	�!��� ��� �	����
��� ��������

�!� 
�	!� ��� �
�	"� ��� ������	
��
�������� 
�� �����+� ��� �
���+����.

=� �� �� �
�����	������ ��� �����-
	��� ��� �����	������ �!� �����
����
	������, � ����������� 
�������

��� '-� ����"���� ��� �����	�
�����
��� 	����+ �+#���� ��� 
	�M�����.
8���� � ����
	������� 
	�������������

��������" ��� ��� ��"
�� 
�� ������� �
�����	"���� �� �	��� �� ���� �����������
�����	"#�!�,  ��� ���� �� �
���+
�����

�� "���
�� ������"����� ��� 
	�
�������
�	����	������� ��� �!� �
�����!�.

=� ��� �����	��, � 9	���	�� ������ ���
�� �
��������� � ���	�	!��� � ����	-
	�������� 
	 
�� �� �#������������

�� �
�����+� ��������� �������� �!�

�������� �!� �	����-�����, ���� ��
��������� �� ���
��#���� �������� ���

(���� ��� ��	�.

��� �
�>��� ��� � �����	������ ��� ��

'�	!
�M�� -������+��� ��� >�����" ���
������" �� ��� '����� %����� ��� '-�

�� �� 2000, �
�� ����(���� ��� “�


	!��	����� ���
�� ��� '-� ����� �
�����	��� ��� �����	������ �!� �����”
��� ��� “� ������� ��� '-� ���� ��"
��#�

��� ��� �
��������  
������ 
	!����!�
���� �
����#� ����+ ��� ���
�+”
(�������
��� �� >� T). '
����, �� >������

�
�
	����(�� �� ������� �!� ���	-
�	!����� ����		������!� 
�� �� ����"-
���� �� �	"��-� �� (H	�	� 4).

������������ ��� ��
 �����
�� �


�����0���������

 	�� 	���(�

 ���%

.�
! ��� (!����� �������� 
��  ��� �

����� ���"���� ��� ��	�, � 9	���	��
���� 	���� ���#����" ���� 
	�����������
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�� ��� ����
!
� �!� �	�
�(�
	������!�

��� ��	�"�!� ��	�. .�
��� 	���� 
�� ���
����
!
� �!� �	�
�(�
	������!� ��� �!�
��	�"�!� ��. ��� -��"���� V).

1� ���� �� 
������,  �� �
� �� � ���� 
��
��(�������� ���� � ���"���� �!�

�	�
�(�
	������!�. < 9	���	�� ������
��� �� �	�
�(�
	���"��� ��	� ���� ����
�� 
�� 
	��
� �� ��	����	�����"

���������,  ��� ���� �� �
�	�� �� �����
�� ��
�������� �� � � �	�
�(�
	���"���.
0 �������	� ������� 
�� ������

���� ���"���� �!� �	�
�(�
	������!�
��������"��� �
���� ��� 
�
���� ���
� '-� ���������� ���� ���"	����

���������� ���������� 
�� ��� 
	�������
�!� �	�
�(�
	������!� ��� �!�
��	�"�!� ��	� �
� ��� 
�	��"	�#�

��� �����+	
��� �� - ��	� 8�"�����
9������ �� �
��� �� �������"��� ���
������� ��"���� ��� ��#������� �!�


������ �	�
�(�
	������!� ��	�. ��
- ��	� 8�"����� 9������ �����
���� ���
������ � 
��	���	��� �� ���� ��� �	������

�	� �.

= �� ��� '
��	�
�� <���������� ���

$����������� J
�� ��!� ������ 	�����
�� �"���� 
�	������	� 
�� ���

	���������� ��� ��� ���
����� ���

'���	������ '��� 	!��� '�	� 2002 
��
 ��� ����"��� �� '�	!�+�����. <
9	���	�� �#�
��� ��� � 
������ ���
��

��� ����	������ ���� 	!��� ���� ��
����� ��� ��	+ ����� ���� ��� 
	����� �

��	���	��� 
�� �	��"(���� 
�� ��� �����

���"���� ��� �	�
�(�
	���"��� ��� ��
� 	���� ��	�. 0 ����	����� ���� 	!���,
�� �+����� “'JX*. �� 6)-< =81 �������”,

���� ����" ��������� �� �� ��"��
��
�� 	
���� �!� ����	����!� ��� �!�
�
��	�
�� ���"����� �!� �����������!�

�	���� �����,  ��� ���� �� 
��	���	���
�� �	������ �� ��
��+��	� ������
�
�����. �� '�	!�+�����  ��� �����"���

�"�� 
	��
"���� 
	����� ��� �� ��
�����
��"��� ��� 
�������+, �
!� �� ������
��� �� "���� �� ����	" 
	��������

�	����, �� ����"���� ��� 
��	���	��� ���

��� ���"	���� 
�� �	��"(����� 
�� ��

�#�����!��+� �� �� � � �	�
�(�
	���"���.

= �� ��� �
��	�
�� �
���� �����������

�� �� � �� ��� 
	����������+ ��� ���
�
�
	����������+ �� �	�
�(�
	���"���
��� � 	���� ��	�. 1� ���� �� 
������

� ���� �� (����� ���" 
���� �� ��	+
����� �� 
	 
�� �� ���������� ��
�	�
�(�
	���"��� ��	� 
	�� �
� ���

�
����� ���	������ �������	���. <
9	���	�� ������ ��� �� '�	!�+�����,

	����� ��� �� �
�������, 
	 
�� ��

��� �� � �� ����	��", ����"������
�
�>� ���� ��� ������ � 
��� � ��� ��

������ �� ����� ���� 	��. =��" �
�

�������� ��������+���� �� ��� �	������
�
�

������� � �������, 
	� ��>� ��
���
 	���� ��� �� ������������� ���

�
�
	����������+ ��� �����+ ��
�	�
�(�
	���"��� ��	� �� ����

�	������	� �
� �� 
����" 
���-

���������. -���
�� ��+���, �� 6���������
1����+��� ��� '-�  ���� ��� �
����� –
� �
��� �
����	������ ��� �
� ����

�
��	
�+� ��� ECOFIN – �� ��� �����"���
�� ����� �� �	�
�(�
	���"��� ��	� 
	��
�
� ��� 1� )�����	��� 2002. 8��’ ����+, �

'-� 
	������ ��� ���	" � �	!� �� ���
�
�� ������������ � ����� ���"���� ��� � �
�������. 1� ��
"�� �����, �� � �	� ���"

���
�	��������� ��� �����" ���"	��
���"����� 
�� ����	�������� �
� ��
�	"��-� ��.

"����
�� �

 �����
����	%
 �������%

����
�%
 ��	��� �)��� �� ���%

=�
"�� � 	�� ��� �������
�� �
�>�!�

����#+ ��� '�	!
�M��+ -����������� ���
��� 9	� �	�� ����	����� ����� �	�
���
�����!��� �!� �
�	����� 
��	!���

���	�� �#��� �� ��	�. = �� ��� '
��	�
��
(������ ��� "
�>� ��� '-� ������" �� ��

�� �
�	�+� �� ���!��+� ��������" ��

� �� 
�� �	�������� 
�� ��� �
�	�����
��� � ��� 
�� �
�	�� � '-� �� ����"���
��� ���
� ����.
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< 9	���	�� �#�
��� ��� �
� ���  ��	#�

��� �	���� 1������ ��� <$' ��
'�	!�+����� ����� �������	� 
	����� �’
���� �� (�����, �
!� ��	��	�+� 
��� �

�������+���� ��� '-�. �� '�	!�+�����
����!��� �
����� �� ��� "
�>� ���
'�	!
�M��+ -�����������, ��� ������ ���

���
���� �� (��� 
��	!��� �
������
�
�	������ ���
��	!�� ��� (���� ���
������� ���������� ��� �����+�� �����


�	������	� ��� �
����	�#� ��� �����+

	�� �� ��	�. 3�’ ���� �� ��
�, ����	���

�
�" ������� 
�� �	������� �
�	�������


�� ��� �
����#� ���� ������� (����

��	!��� 
�� �� ��	�. '
����, ��
'�	!�+����� ������ ��� ���	
" ��

��(������� �� ��� �	�
�(��� ��"��  ���
���� �� �	"��� !� �����+��� 
�� ��
���
���� �� ����
 � �’ ���� ��� ��� �.

9�	������	�� ��
��� 	���� 
�� ���
�������	��� � 
��	!� � ���	�� �#���

�� ��	� �
"	���� ��� -��"���� VI).



.��#�[��+	
�: A �������� +������ ��* L�* �4>�!�
�*
���,������� �� �*�- ��� 1� 
���*����* 2002



�������� I



+� &������ �������

��* �*�,�*�������� ���

��* �*�,��<��! @*��������
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1 +� �*�,�!����� ��� �� �*�,��<�� @!����� �������-�
+�����-�

�� '�	!
�M�� 1+����� -���	���� �	�
�(��
('1-�) �
��������� �
� ��� '�	!
�M��

-���	��� �	"
�(� ('-�) ��� ��� ����� �
����	�� � �	"
�(�� ('��-�) ��� �!� 15
�	����-�����, ���. 
�	�����"��� ��� �	���

'��-� �!� �	����-����� 
�� ���  ����
����� ���������� �� ��	�. 9	����� ��� ��
��������� � ����"���� ��� �� 
���� ��������	�

��������� � ��"	�	!�� �!� ����	����
�	�
�(�� ��� (��� ��� ��	�, ��
6��������� 1����+��� ��� '-� ���� ���� ���

�	� “'�	!�+�����”. �� '�	!�+�����
�
��������� �
� ��� '-� ��� ��� '��-� �!�
�	����-����� 
��  ���� ���������� �� ��	�.

D�� �
"	���� �	"��-� �� �� �
��� ���
 ���� ����� ���������� �� ��	�, �� 
	 
��
�� 
������ ��"�	��� ����#+ ��� '�	!-

���������� ��� ��� '1-�.

0 '-� ���� ��� ������ 
	��!
������� ��

�"�� �� ������� ����� � ������. )�	+����
!� 
�	���� ��� '�	!���������� ���
�#������(�� ��� �� ��������� ���

'�	!���������� ������+����  ���� � �!
�!� ����� ��� �	����	�����!� ���� � �!

�!� '��-�. =������� � ��>� �
��"��!�
��� 
������ ��� '�	!���������� 
������

����	��", � '-�, ���� �
�����(�� �� 
���
�	�
� �� ���������+� �� ��������� ���
'1-�, ��	�� ��� �	�� ��� �
�� ��	!���

�+��!�� �� �� -���������� ��� '1-�.

-������ �
� ��� '��-� ���� ��� ������


	��!
������� �� �"�� �� ������ ������
��� ������� ��	��. <� '��-� ��� (����
��� ��	�, 
�� �
�����+� ���
��
����

� 	�� ��� '�	!����������, ������+� ��
��������� 
��  ���� �������� ���
'�	!�+����� �+��!�� �� ���� �������


�� ���
�(��� �� �	
��� ��>�!�
�
��"��!� ��� '-�. <� '��-� ����"�����
��� ��� � ���  	
� ��� '1-� � �! ���

���������� �!� ��
	���
!� ���� ����
��"��	�� '
��	�
 � ��� '1-� (��. '������
5 
�	��"�!). <� '��-� �
�	�+� �� ����

���� ���+�� �� �
�����+� ������	
��� 
��
��� ���	�+� �� '�	!�+�����, ����� �"�
�� 6��������� 1����+��� �
������� ���

��� � ����������� ����� ������� ��� ��
��������� ��� '�	!����������.
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2 +� ��
��� ��=�,� �������,� ��� ��+

�� '�	!�+����� ��� �� '1-� ������+����
�
� �� �	
��� ��>�!� �
��"��!� ���

'-�: �� 6��������� 1����+��� ��� ���
'���������� '
��	�
�. =� �
��+��#� ���
��"��#�� �����, �� 3����� 1����+���

��
�	������� !� �	��� �	
��� ��>�!�
�
��"��!� ��� '-�, �"� ��� �
� ���
��"����� �
"	���� �	"��-� �� �� �
���

���  ���� ����� ���������� �� ��	�. 0
������	
�� �!� �	
"�!� ��>�!�
�
��"��!� �� 
���� �
� �� 1������

��	���� ��� '�	!
�M��� -���������, ��
-���������� ��� '1-� ��� ���� ��������
'�!��	���+� -��������+�.1

2.1 +� ���������� @*�>�!���

�� 6��������� 1����+���, �� �
��� �����
�� ������� �	
��� ��>�!� �
��"��!�

��� '-�, �
�	��(���� �
� ��� �� � �� ���
'����������� '
��	�
�� ��� ���� ������� �
�!� '��-� �!� �	����-����� 
��  ����

���������� �� ��	�. 1+��!�� �� ��
1������, �� ����� � �	���������� ���
6���������+ 1��������� ����� �� �#��:

• -���	�(��  ��� ����������	��� 
	��� �
��� ����"��� ��� ���
����� �
��"����


�� ����� �
�	������� 
	����� ��� ��
�#������(�� ��� ��� ���� �!� ����-
����!� 
��  ���� �������� ��� '1-�.

• P�	"(�� �� ����������� 
������� ���
(���� ��� ��	�, ���
�	��������� �!�,

�
�� �	��"(����, �
��"��!� ������" ��
����"������ ������� ������������

��������, �����" �
������ ��� 
	�-

���	" ��������!� ��� '�	!�+�����,
��� ��	"(�� ��� �
�	������� �����-
�����	��� 
	��� � 
�� ��� ���	��
�

����.

-��" �� ��>� �
��"��!� ������" �� ��

����������� 
������� ��� �� "���
��������� ��� '�	!����������, �� � ��

��� 6���������+ 1��������� ��� ���	
�+�
!� ��
	��!
�� �!� �!	�� ����, ���" !�


��	!� ���#"	���� 
	��!
�, 
�
����

�� ��������"��� ���� �	�� “ �� � ���,
��� >����”.

�� 2001 �� 6��������� 1����+���
�����	��(�, ���" ������, �"�� ����
 ���

�� 	�� ��� 
	����� ��� '-� ���
I	�
���+	��. '
�" �
� ��� �����	�"����
���� 
	�
����
�������� � �! ����-

��"���>��. '
�
� ��, �+��!�� �� 
�����-
��	� �
����� 
�� �	�(� ��� �+� ��	 � ��
�	��� �� 6��������� 1����+��� ��

�����	�"(�� �� ��� "��� ��	� ��� (����
��� ��	�, ��� �����	���� ����#�������
�
� ��� -���	��� �	"
�(� ��� )	�������

��� 6������� ��� ��� �
� ��� '�����
�	"
�(� ��� 8���	��� ��� T� ���. D
!�
���� 	���� ��� -��"���� P), �� $� ��	��

��� 2001 �� 6��������� 1����+���
�
��"���� ��  �����"��� �� 
�	��������
�!� �����	�"���� ���, ���� �����" ����


	��� �����	���� ��� ����� �� 
������
�� �"��� �#����
��� �!� ������������ ���
����������� �#���#�!� ��� ��������

�
��"��!�, ���" ������ ��, � ��+��	�
�����	���� ��� ����� �� �
�����	������
�� � ���� ������" �� "��� ��������� ���

�	���������� ��� '-� ��� ���
'�	!����������.

1 7� E������	�' 
��������' )�������
�	�� ���� ��'����
�"����')� ��� �!����;	#� 
���������, ��. ��� �������	�

�������� ��  �!����;	�  
�����	�  ��&��5� , ��'����
�"����')� L 125, 19.5.1999, ���. 34 	�� L 314, 8.12.1999,
���. 32, ��� �������	� 
�������� ��! J���	�� -!���!�'�!
��  �
�, ��'���� �"����')� L 75, 20.3.1999, ���. 36, 	��
L 156, 23.6.1999, ���. 52, 	�� ��� 1��"��� ��  �
� �� 
12�  7	����'�! 1999 �����	& �� ��� �������	� 
��������
��  �	�������	�  ��������  ��  �!����;	�  
�����	� 
��&��5�  (�
�/1999/7), ��'���� �"����')� L 314,
8.12.1999, ���. 34. ,� �:�'���� ��� ����!��'�, ���)�������-

�	�� ���� ��#�� ����	� ������')� ��  �
� �� �'���
“Compendium: -!����� ����	#� 	���%���, =�����  1988-
8�	%�����  2001”, ,&����  2002, ��! �'��� ��'��  )��
%����
	�� ���� �������')� ��  �
�.
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+� ���������� @*�>�!���

0'�� (��� �������& ���  �� )�:�&): Yves Mersch, ��!	&  8. 0���)��� , Jaime Garuana, Antonio Fazio,
Matti Vanhala, Guy Quaden, Ernst Welteke, Nout Wellink, Jean-Claude Trichet, Maurice O’Connell,

Klaus Liebscher,Vitor Constâncio
�����  (��� �������& ���  �� )�:�&): Otmar Issing, Tommaso Padoa-Schiopa, Christian Noyer,

Willem F. Duisenberg, Sirkka Hämäläinen, Eugenio Domingo Solans

Willem F. Duisenberg 0���)��  ��  �
�

Christian Noyer 1�������)��  ��  �
�
Jaime Caruana 8���	���  ��  ��&��5�  ��  =����'� 
Vitor Constâncio 8���	���  ��  ��&��5�  ��  0�������'� 

Eugenio Domingo Solans ,%��  ��  �	�������	�  ��������  ��  �
�
Antonio Fazio 8���	���  ��  ��&��5�  ��  =���'� 
Sirkka Hämäläinen ,%��  ��  �	�������	�  ��������  ��  �
�

John Hurley (�
� 11 =�	���� 2002) 8���	���  ��  
�����	�  ��&��5�  �� 
=����)'� 

Otmar Issing ,%��  ��  �	�������	�  ��������  ��  �
�

Klaus Liebscher 8���	���  ��  �
��	�  ��&��5�  �� 
1!���'� 

Yves Mersch 8���	���  ��  
�����	�  ��&��5�  ��!

��!:��������!
Maurice O’Connell ( !� 10 =�	���� 2002) 8���	���  ��  
�����	�  ��&��5�  �� 

=����)'� 

Tommaso Padoa-Schioppa ,%��  ��  �	�������	�  ��������  ��  �
�
.���"� 6. 9�
������ 8���	���  ��  ��&��5�  ��  ���&)� 
Guy Quaden 8���	���  ��  �
��	�  ��&��5�  ��! A���'�!

Jean-Claude Trichet 8���	���  ��  ��&��5�  ��  J���'� 
Matti Vanhala 8���	���  ��  ��&��5�  ��  K�����)'� 
Nout Wellink 0���)��  ��  ��&��5�  ��  7����)'� 

Ernst Welteke 0���)��  ��  7������)��	�  ��&��5�  �� 
J�����'� 
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0'�� (��� �������& ���  �� )�:�&): Eugenio Domingo Solans, Tommaso Padoa-Schioppa, Otmar Issing
�����  (��� �������& ���  �� )�:�&): Christian Noyer, Willem F. Duisenberg, Sirkka Hämäläinen

2.2 A ����������� ��������

0 '���������� '
��	�
� �
�	��(���� �
�
��� 9	���	�, ��� 8���
	���	� ��� "���

� ���	� � ��, 
�� ���	�(����� �� �����
����!��� �!� ����	����!� �!� �	����-
����� 
��  ���� ���������� �� ��	� ��

�
�
��� 8	��
�� -	���� � -���	����!�.
<� �+	��� �	���������� ��� '�����������
'
��	�
�� ����� �� �#��:

• 9	������"(�� ��� �����	�"���� ���
6���������+ 1���������.

• 8���� �� ����������� 
������� ��� (���
��� ��	� �+��!�� �� ��� �����-
�����	��� 
	��� � ��� �
��"���� 
��

����	�(����� �
� �� 6��������� 1��-
��+��� ��� 
	�� ��+�� 
�	 ��� ��� �
�-

	������� ���
��� 
	�� ��� '��-� ���

(���� ��� ��	�.
• 6�����	�(���� ��� ������	�� � �	
�����

��� '-�.

• 8���� �	��� ��� �	���������� 
�� ���
���!	�+���� �
� �� 6���������
1����+���, ���
�	��������� �!� ���

�	��������!� ������������ �+��!�.

1+��!�� �� ��� �	 ����� 
	������,

� '���������� '
��	�
� �����	�"(��
����"������ ��� ��	" ��� �����"��, ����
�� �
�����(�� ������" �� ��� ���	��-


� ��� ������������ 
��������, ���

	��������� �!� �����	�"��!� ���
6���������+ 1��������� ��� ��!��	��"

� ���� ��� '-�.

Willem F. Duisenberg 0���)��  ��  �
�
Christian Noyer 1�������)��  ��  �
�
Eugenio Domingo Solans ,%��  ��  �	�������	�  ��������  ��  �
�

Sirkka Hämäläinen ,%��  ��  �	�������	�  ��������  ��  �
�
Otmar Issing ,%��  ��  �	�������	�  ��������  ��  �
�
Tommaso Padoa-Schioppa ,%��  ��  �	�������	�  ��������  ��  �
�
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2.3 +� G����� @*�>�!���

�� 3����� 1����+��� �
�	��(���� �
� ���
9	���	� ��� ��� 8���
	���	� ��� '-� ���

���� 6������ � ��� �!� 15 '��-�. '������
��� �
� �� ��������� ��� '�	!
�M��+
$����������+ )�	+����� 
	 
�� ��

��������� �� ������� � '-� ���" �� �	���
1�"��� ��� '�	!
�M��� ��� $�����������
%�!��� ��
! ��� ��� ���  ���� ����������

��� �� �	"��-� �� �� ��	�. 1���
�� ��
�	���������� ��� 3�����+ 1��������� �����
��	�!� �� �
��"���� ��� ���� ������" ��

��� 
	���� 
	�� �� �+
����� ��� �
���
���������� �� �	"��-� �� 
�� ���  ����
����� ���������� �� ��	�,2 ����� ��� ��

��������+�� ������" �� ��� 
	�����������

�� �
����+���� 
�� ��� ����"�����

2 -��"��� �� �� 0����	���� ��� �����%��  )���&:��  ��!
�"����� �� G���%�� A��'���� ��  ,��&��  A�����'�  	��
A���'�! =����)'�  	�� �� 0����	���� ��� �����%��  )���&:�� 
��! �"����� �� 8��'�, �� ���'� �������#���� ��� -!�
�	�,
�%����! �')�!  �	
%���  
� !�����
��� ��� �� G���%��
A��'���� 	�� �� 8��'� ���� �&� �!�%  �� �#��  ���"��'��!�
�� !���&��!� �'���� ��� ��� !��
%���� ��! �!�#.

����	���� �!� �������
������� ���������

�!� ������"�!� �!� �� ��
! �	����-
����� (��. -��"���� IV). '
�
� ��, ��
3����� 1����+��� ����"���� �� �
�� 	���

�	����	������� ��� '1-�, �
!� ��
������������ � �	���������� (��. -�-
�"���� P) ��� � �����
� �����������


��	���	��� (��. -��"���� IX). �� 2001
�� 3����� 1����+��� �����	���� � ���	��
��	 �.  6+� �
� ��� �����	�"���� ��� �


	�
����
�������� � �! ������"���>��.
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+� G����� @*�>�!���

0'�� (��� �������& ���  �� )�:�&): Klaus Liebscher, Guy Quaden, Antonio Fazio, Matti Vanhala,
��!	&  8. 0���)��� , Urban Bäckström, Ernst Welteke, Nout Wellink, Edward A. J. George, Maurice O’Connell,

Jean-Claude Trichet
�����  (��� �������& ���  �� )�:�&): Jaime Caruana, Yves Mersch, Christian Noyet, Willem F. Duisenberg,

Bodil Nyboe Andersen, Vitor Constâncio

Willem F. Duisenberg 0���)��  ��  �
�
Christian Noyer 1�������)��  ��  �
�

Bodil Nyboe Andersen 8���	���  ��  �
��	�  ��&��5�  ��  8��'� 
Urban Bäckström 8���	���  ��  ��&��5�  ��  -�!�)'� 
Jaime Caruana 8���	���  ��  ��&��5�  ��  =����'� 

Vitor Constâncio 8���	���  ��  ��&��5�  ��  0�������'� 
Antonio Fazio 8���	���  ��  ��&��5�  ��  =���'� 
Edward A. J. George 8���	���  ��  ��&��5�  ��  1���'� 

John Hurley (�
� 11 =�	���� 2002) 8���	���  ��  
�����	�  ��&��5�  �� 
=����)'� 

Klaus Liebscher 8���	���  ��  �
��	�  ��&��5�  ��  1!���'� 

Yves Mersch 8���	���  ��  
�����	�  ��&��5�  ��!
��!:��������!

Maurice O’Connell ( !� 10 =�	���� 2002) 8���	���  ��  
�����	�  ��&��5�  �� 

=����)'� 
.���"� 6. 9�
������ 8���	���  ��  ��&��5�  ��  ���&)� 
Guy Quaden 8���	���  ��  �
��	�  ��&��5�  ��! A���'�!

Jean-Claude Trichet 8���	���  ��  ��&��5�  ��  J���'� 
Matti Vanhala 8���	���  ��  ��&��5�  ��  K�����)'� 
Nout Wellink 0���)��  ��  ��&��5�  ��  7����)'� 

Ernst Welteke 0���)��  ��  7������)��	�  ��&��5� 
��  J�����'� 
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3 A ��
��,�� ��� ��+

3.1 A �������� #���*>2����� ��� ��+

'���� �
� �� �	
��� ��>�!� �
��"��!�
��� '-� 
�� 
�	�
	"������ ���� 
	��-

�+����� ��������, � ����	��� ������ -

	���� ��� '-� 
�	�����"��� ��� ��"��	�
�
�
��� �#!��	���+ ��� ��!��	���+
�� 
���.

�� -���������� ��� '1-� 
	��� 
�� �+�
�
�
���, ���. ���� �#!��	���+� ���
�� �

��� �� '�	!
�M�� '��
����� 1�� �	��.
<� �#!��	���� ���
�� � �� 
���� ����
�������� ��
�	�����+� ��� '-� (H	�	�

27.1 ��� -����������+ ��� '-�). ��
'�	!
�M�� '��
����� 1�� �	�� �#��"(��
��� �
������������ ������	
�� ���

��������� ��� '-� (H	�	� 27.2).

'
�
� ��, � 6��+����� '�!��	����

'
����	����, 
�� �
"
���� ���’ ������� ����
9	���	� ��� '-�, �����	
�� �������
�� 
���� �� ��� ������ ��� '�����������

'
��	�
��.  �� ��������� ��� 6��+������
'�!��	���� '
����	���� �	�(�����
���� -��"����� '
����	���� ��� '-�.

0 -��"����� '
����	���� ��� '-�
���
������ �� �"�� �� ������� 
�	�-
����
� ��3 �
�

�������" 
	���
�. '#"����

� '
��	�
� '�!��	���� '
���!	���� �����
�
�+���� 
�� �� ���� 	
��� �� 
�!� ��
������ ��� 6���������+ 1���������. 0


������� �� 
��� ��� '1-� ���
������ �
�
�� 6��������� 1����+��� 
	����� ��� ��
�#������(���� ��� �  ��
��� 
�� ���#"
����

�
� ��� '
��	�
� '�!��	���� '
���!	����
���+
��� �� ����" 
	�
	"����� ��� �� ����"
������	
��" ��������� �� �
�
��� '1-�.

0 ��"	�	!�� ��� ���������� ��!��	���+
�� 
��� ��� '-� ����(���� �� ���

������	
��� 
	�� 

���, �"��� ��� �
����
�"�� �
�	������ ���"�� (�����, 6��+-
����� � 3����� 6��+�����) ����� �
�+����


�� �� ���� ��� ��!��	���  ��
�� ��� ��
���� ��� �
����������������. 9	�� ��
���
� ����, �� �
�	����� � ���"���

���	��(��� ��� ���	" �
� �����������
������	
���+ �� 
��� ���� ��� � ���

�	��������"� ����. 9�	"����� �� ����+�
���� �� 
����, �	��� ��� �
�	����� �

���"��� ��������+��� ��� '-� ���
����
�+���� 
	��"���� ���� '����������
'
��	�
� ������" �� �����" � ���� �� 
���

�� �	�(����� �"��.

< -������ 1��
�	���	"� ��� '�	!
�M���

-���	���� �	"
�(�� 
�	 ��� ������
��� ���
������ �����	"� ��� 
	��!
��� ��� '-�
��� ��� � �� ��� '����������� '
��	�
��,


	��	 
���"� ���� �� �����	�+� �>��"

	���
� �
�

��������� ��������
��� ���"
��� ��� ���� �!� ��������!� ���� ���� '-�

���" ��� ���� �� ���� ���� �� ��� '��-�, ���
�������� �	� �, ���� ������ ������ ����
�
�	", ���� ��
	���
��� �!� � �!�

���� 	!��� ��� �� ����� �� 
 ���.4 8
� ���
"
�>� ����, �
���� ���  	���� 
�� �����	
��
�� ���� 
	!�������� � '�	!
����

6������������� ������" ��  ��� ������
�	��� �
�	������� ���
�	���	"� 
�� ����
���������+� �#�!����+���� ���� �� ����

���� �� �� �����.

0 '���������� '
��	�
� �
���� � �
���  ��

�+���� ��!��	���� �� 
�!�, �� �
���

�	�����"��� ��
����	��� ������� 
�� ���

	���>� ��� ���"�	���� ��������!�


��	���	��� 
�� ��� �	�����
���!��� �
�
�	 � (“������� 
�	� �����"������� ��
�-
��������� 
��	���	���” ��� “1����" �����”).

=� ����� ��� �	�
�, �
�
�	�+���� ���

	��!
��� ��� '-� ��� �� � �� ���
'����������� '
��	�
�� �� ���������+�����,

"���� �  �����, ��!��	�� � 
��	���	���
���� �
����  ���� 
	������, ��������
���!��� � ��������� � �	����	������� ��

���� ���� ������� ��� 
�� ���� ����
��
�	����� � �� ������� ��� 
�� ��
�	�����

3 0��	����� ��� ��  ���%  	�� �� ����!�� ��� �!��"#�
�����������	#� �)�!�&���, ���  �� Q)�!�� ��� ��! 
�������	��  ����	�%  (==1) 	�� � ����� ��%���! 	��
0���	����
���  0����"����	#� -!����&��� (ISACA).

4 B�. ��� 
#)�	� -!�����"��&  ��  �!����;	�  
�����	� 
��&��5�  ���"��� �� �� L�
�� 11.3 ��! �������	��

��������� ��  �!����;	�  
�����	�  ��&��5� , ��'����
�"����')� C 76, 8.3.2001, ���. 12, 	�� ��� �������')� �� 
�
�.
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5 A�. ����� 1.2 ��� 
������ ��� �� 0������	� ��  �
�, ��!
����%��� 	�����  �����	& �� ��� �����������	� �!�����"��&
	�� �� �����������	� ��������, ��'���� �"����')� C 236,
22.8.2001, ���.13, 	�� ��� �������')� ��  �
�.

6 B�. ��� 1��"��� ��  �!����;	�  
�����	�  ��&��5�  �� 
7�  7	����'�! 1999 �����	& �� ��� �����2� ��  ��&�� 
(�
�/1999/5), ��'���� �"����')� L 291, 13.11.1999, ���.
36. -� �!�&����� �� �!�� �� 
%��, � �������	�  
�������� 
��  �!����;	�  
�����	�  ��&��5�  ���������
�	� �� ���
����
�	� ��! L�
��! 9�, ��. E�'���� �"����')� L 314,
8.12.1999, ���. 32.

�	��!�.5 '
�
� ��, � '���������� '
��	�
�

���	��� 1+������ 6�������
���,  	
� ���
�
���� ����� �� 
�	 ��� ������
��� ��
� ���� �
�

��������� ���
�	���	"�

��� �
�

��������+ �
�		����. < 1+�������
6�������
��� �#������(�� ��� �� -������ 
��
�� 
	��!
���, ���!� �� ������� 
�	�

�����"������� ��
���������� 
��	���	���,
�	����+����� �� ����
� �	�
�.

8	����� 
�� ��� 
	�U
���
���� ��� '-�
����� �� 6��������� 1����+���, �� �
���
>���(�� ��� 
	�U
���
���� ��� '-�, ���"

�
� 
	����� ��� '����������� '
��	�
��.
'
�
� ��, � '
��	�
� 9	�U
���
����+
�
����	�� �� 6��������� 1����+��� ��

� ���� 
�� �����(����� �� ��� 
	�U-

���
���� ��� '-�.

9	����� ��� �� ���������+� �� 
	��
"�����
�!� �	
"�!� �!� '�	!
�M��� -�������!�
��� �!� �	����-����� 
�� ��� ����
�� ����

��� �
"��� ��� "��!� 
�	"���!�
�	����	�����!�, �� �
�
��� �� 
��� 
��
�
�	��� �	���" ����� ��� '-� �����+�����

�"��� ��� �
������ ��� '-� ������"
�� ��� 
	���>� ��� �
"��� ('-�/1995/5)6 ��
��� ��	��� ��� '
��	�
�� 
�� ���

-���
�� ���� ��� 8
"���. 0 E
��	�
� 
��
��� -���
�� ���� ��� 8
"���, � �
���
�����	���� �	��� ��	 � ���" �� ��"	���� ���

2001, �����	������ ������" �
� �� 6��+�����
'�!��	���+ '� 
��� 
�� ��� �� � ���� 
��
�����(����� �� ��� ��� ���� �!� ��������!�

���.

1+��!�� �� ��� -�������� ('-) �	��.

45/2001 ��� '�	!
�M��+ -����������� ���
��� 1���������, � '���������� '
��	�
�
���	��� �
�+���� 
	�������� ����� �!�,

�
� 1�� )�����	��� 2002.

3.2 ���"������ ��&�-����* #*������!

$�����
��

1�� � ��� ��� 2001 � �	����� �!�
�
�����!� 
�� �
������+�� � '-� ���

�
� �� 15 �	"��-� �� ���	����� �� 1.043,
��� � 
	�U
���
����� ��� 
	� ���
�

�������" 1.118,5 � ���� �	
�����  �����

941 ��� � ��� ��� 2000. < �������

	�U
���
����� ��� '-� 
�� ��  ��� 2002

	��� 
�� ���’ ������� �	�� 1.154,5

� ���� �	
����� - ���. ��#�� ��� ���" 3,2%
 ����� ��� ����������� 
	�U
���
����+
��� 2001.

0 3����� 6��+����� %	����� �
��������

	�
	���� '
����
��� '	�������, ��

�
��� 
�	�����"��� �����" �	�������"

	�
	"����� �>���+ �
�
 ��� �
�
���"�!� ������������ 
��������. 8
�-

���������� 13 '
��� 
��� '	����� �
��� 
������ ����"��!� � ��� �	������
��"	����� �+� �����.

1�� 
	�
	���� =���
�������� %	�����,
�
���� ��� 3������ 6��+������ %	�����,

�� �
��� �
���+����� �� �������+-
���� �	����� � 
�� �	�������� ��

	��!	�� �� ��"��� �
����� 
�� ���

�
������ �������	���+ ������, �����-
������ 13 "���� �
� �	��� ����� ���" � ��
�	�.

1��� '-� ��� ������ �� ���� ���
�
�	����� � ���"���, �������" 87

����+�����, ������ � ��� 
�����+���,

	��	������� ��	�!� �
� �� ��	� �!�
����������� �
�������, �
�����������

�
� ����"��� (� �� ��"	���� �
���������
3½ �����).

������	�� ����������� �
&�%��
��
��
���	��

<� ������� 
�� ��� 
	����>� ��� ���
�
�	������ �# ��#� �!� �
�����!�

�!����
�������� ��� ����	������� ��
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��� ����������� '
�������� 6�������!�.

1��
�� �!� �����!� ����� �� �#�-
��������� ��� �� 
	����>��� ��� ��

	��
!
 � 
������� �� �"�� ��� �	� � ���

�#���	�����, ��� ����"�����, ��� ����

	������� ��� ��� ���� �������	���� ���
�� �����	����� ������� ��� ��������


	����� � 
�� ��� ����������� 
	����>�!�
��� 
	��
!
��.

1��
��	!�����" 
	�� ��� ������
�#����
��� ��� 
	��!
���+, �����	�����

�� �� ����������" ���� �� ��� ����������

��>�� �������!� �
� 
��� � 
�
 �.
1��
�� ��� ����������� ����� � �������
�����!�� �!� �������� �
� ��� "
�>�

�!� ����������� ���� ��������!�.  ��
����������" ���� �� (�
�������� ���-
�"�!�, �������� �, ���
��	!� � 
������

�������� � ��� 
������ �������� �) ���
�� � �� ��� '����������� '
��	�
��
�
�	�+� �� ������"����� ���������" ���

����������, ��� 
������ ��� �
���� (���+�
������ �
� ���� �� �!� ������� ����
����, ���� ��������+� ���� ���, ���" 
�	�-


�!��, �
� �	�����.  39 ����������"
���� �� ����������� ���������" ����

	��� ���	��
� ��� �����������.

"��#�
����	'� ���&�'� 	�� .��
��3	'
$������

< �	�����
����� ������� ��� '-�

����� 	���� �
� ��� 
	��!	��� ��	�
�
�� ������	
�+�� ���� ���	��� �
�
������"���� 
�� �� ��� ����#���+�

������. *�����, ��
! ��� ��
"���
(������ � ��!�, � 
	��!	���� ��	�� ��

�	������� �� ������	
�� ��
�� ��

�������� ������ � �
 ����� �!� �����!�
���	����� �
������"��!�.  �� �	�����"
���	�� 
	��� 
���� �����" �� ����#���+�


+	! ��� 130 
����" �������  !� 6 ����.

<� ��� ��� ���������� ��� '�	!
�M��+

1�������, �� �
��� ��	+���� �
� ��
8������ 1����+��� �!� '�	!
�M���
1�����!�, ���"������ �������	�����.

-��" ��� 
��� �� �������, 
��

�	�����"��� �������� ������� ���

��
��
!
���, �� ������	
���� ���" ��

�������  ��� 2002/2003 �� 
	��!	���
��	�.  �� ������� ��  ��� � ���	�
�������:  �� �

���!��,  �� 
�����!��,

 �� 
�	�����!�� ���  �� ������!��.

$������ �� �� ����
��	'

9 	�� �!� �
����!� ��������+��!�

������" �� ��� �	�
�
����� �!� D	!�
8
���������, �!� -����!� 
�� ��
9	��!
��� ��� "��� (�������, � ��"��-


�� �� ��� '
��	�
� 9	��!
���+ �"��>�

���"	���� "��� � ���� �� 2001,
��
���	�� �� 
�� �� ��+��	� �#"���� ���

����������� �"��>� �!� �
�����!� ��� '-�.

0 %�!�� ��� 9	��!
���+ ��� '-� (USE)


�	������� ��� �
�>��� ��� 
�� ���

	����������� �	�
�
������� �!� D	!�
8
��������� ��� �!� -����!� 
�� ��

9	��!
���. �� � �� ��� ���
��	���� ���
USE ��� ���� �#!��	���� ���������������
�	
"�!��� !� ����!����� ����	!� 
�� ��

���
	�
�"����� �����
���� ����"��!�
�	
����� ���	���� ����� ��� 9	!��������
�!� '�	!
�M��� -�������!�.

3.3 +� ��
���
����� ��� ��+

J
� �� �!� ��� ��
��	��� 
�� �
����������
�� 
	��� 3½ �	���� ������	
��� ��� '-�, �

'���������� '
��	�
� �
��"���� ��� ���	"
�	
��!����� 
	���	��
��.  9	����� ���
�� ��
����
������ � ��� 	
��� ����#+ �!�

�����	!� ��� !�, � '���������� '
��	�
�
�
��"���� �� ���"#�� ��� �	���������� �!�
�
�� 	��� ����� ���.  '
�
� ��,  
����

�	��� ��� ����
 � ���� ���	" ��
��������� �!� �
�	������� ���"�!�
��� '-�. <� ����
 � ��� � � �����

�� ���+ ��� 1� )�����	��� ��� ��� 1�
=�	���� 2002 ���������� ��� �������������
��� � � �	
���
	���� ��� '-�. �� � �

�	
���
	���� ��������" �
���� ���+��	�
�� 
�
���� ��� � '���������� '
��	�
�
���	
�� !� �����
��� �	
��� ���" ��

������	��� �!� ������	���� �	
����� ���
'-�.
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����������� ��������

����������� ��������

����������� ��������

6��+�����
'
�����!����

Manfred J. Körber

6��+�����
3	��������� ��� 

3�!������ J
�	�����
Frank Moss

6��+�����
'�!��	����

'
����	����*
Michèle Caparello

1+������� 
'�����������
'
��	�
�� 

Rtmsomirs��:
Olaf Sleijpen

����� '
����!� 
'�����!�, 8	�����

��� T����������

�����
3	���������

�����
�+
�� ��� 

'��� 	!���

�����
Juristes-Linguistes

�����
=����	"��!�

�����
3�!������
J
�	�����

�����
'
����	���� ���

'1-�

�����
'
����	���� ���

'-�

�����
9	!�������� ���

6���� >�!�

6��+����� 
<����������
J
�	�����
Ian Ingram

6��+�����
8��	�
���� 6�������+

Berend van Baak

�����
P	���������������+

6������

�����
9	����>�!� ���

'# ��#�� 9	��!
���+

�����
.�
����	���

����� <����������
'�� ��!� 

��� 9��������

����� -��	�����
'
������"��!�

�����
8
������ ���
'	
������� 

1� ��!�

3����� 6��+�����
6��������

Hanspeter K. Scheller

3����� 6��+�����
$������ J
�	�����

Antonio Sáinz de Vicuña

�����
Z������+ 6������

����� 1���������� 
)��(�
��� 9��	!���
��� 1������
������� 

6�������!�

�����
8�"
��#�� 

9��	���	�����
1�����"�!�

�����
9�	�
!
�� ���
'#�
�	 �����

P	�����

3����� 6��+����� 
9��	���	�����

1�����"�!� Jim Etherington
8��
��	!���:

Christian Boersch

3����� 6��+�����
1����������

Peter Bull

����� 3������ 
<���������� ��� 

P	���������������� 
1����������

�����
$����������� ���

�	�
�(���� 
1����������

6��+�����
1��������+ ���

'� 
���
Klaus Gressenbauer

�����
J
����	�#�� ���
6�����������+
9�	���"��!�

 �����
1�����"�!�
6�����	���� 

P�	����������

�����
'
���+��!�

 ����� 9�	���"��!�
1������
������� ���

$�����������
9��������

 �����
9	�U
���
����+ ���

1����!�

�����
<	
��!����+ 
1��������+

 �����
8�"�����

'
����	���!�

3����� 6��+�����
'
����	���!�

Francesco Papadia
8��
��	!� �: Paul Mercier,

Werner Studener

6��+�����
�	�
�(�
	������!�

Antti Heinonen

����� 
'��+
!��� 

�	�
�(�
	������!�

�����
%������ 

�	�
�(�
	������!�

 3����� 6��+�����
%	����� Vítor Gaspar

8��
��	!���:
Ignazio Angeloni

�����
<��������	����
J
����
�"�!�

�����
3������ <����������

%	�����

�����
9��������

1�����"�!�
9��	!���

�����
3��������� 9�	�����

 ��� ''

 �����
Z������� <	
"�!� ��� 

I�	 !� ��� ''

3����� 6��+����� 6������
��� '�	!
�M��� 1� ��!�

Pierre van der Haegen
8��
��	!���:
Georges Pineau

�����
TARGET ���

'
�#�	
����� 
9��	!���

����� 9��������
1�����"�!�

6�����������+ 
P	��
	"�!�

3����� 6��+�����
1�����"�!� 9��	!���
Jean-Michel Godeffroy

8��
��	!���: Kœ nraad
de Geest

�����
6�����	����
-���+�!�

Carlos Bernadell

�����
9	���
�����

'
�
�����
Mauro Grande

�����
J
������ ���
J
����	�#��
1�����"�!�

�����
8��"�����

9��	���	�����
1�����"�!�

 �����
1�	���
���+
1��������+

��� =�
"�!� %	
!�

����� J
����	�#��
1�
���	�� �!� 

'��	��
��
9��	���	����

�����
'#�
�	 �����

3	����!�

�[�[� 8��"����� 
��� =�����	��

�����
1����������

9��	���	����� 
1�����"�!�

6��+�����
$�����������

9��������
Hans-Joachim Klöckers

6��+����� 
<����������

'#���#�!�
Wolfgang Schill

�����
1�	���
����

$�����������
9��������

�����
=��	������������

'#���#�!� 
Y���� '�	�

�����
9	������������+

$�����������
9��������

�����
P!	�� ''

�����
-�������
�	�� ���
P	�����
���!�����

6�"	�	!���

�����
'#!��	����
'#���#�!�

=�����
8���
	��!
��� ���

'-� ���� <�"��
����
Gerald Grisse

3����� 6��+����� 
<���������� =������

Gert Jan Hogeweg
8��
��	!� �: Philippe Moutot, Wolfgang Schill

�����
6�������������

9��������

�����
9�����	�� 1� ��!� 
8���/'�	������ ��� 
6����� 0������	��

+� ��
���
����� ��� ��+

* ����  ��  8���
!���  �������	�  ���
�#����  �!�	����
�	� ,��&)� 
������%T���  ��  1�&�� , � ���'� 
�
����)���' T%�� ��! 8��!
!��� �������	�  ���
�#����  ���� �������� 
������%T���  ��  1�&��  ��! �)��
�	�
��T"��� T� ��� A��"��� ��  �!����;	�  
�����	�  ��&��5�  �����	& �� ��� �����2� ��  ��&��  (�
�/1999/5) �� 
7�  7	����'�! 1999.
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4 � ����,����� �����
�� ��* �@�+

-���
�� ����!���� �� �	��� ��	!
�M� �
������������� � �	
������� 
�� ��
	�-

�!
�+��� �
�������� ��� '1-�, � '-�
���#"
�� -���!���� 6�"��
� �� ��
	�-
��
��� �!� �	
�(�� �!� �
� ��� '��-�

��� ��� '-�. 1��
�� ��� -���!����+
6����
�� ����� � 
��	���	��� �!�
�	
�(�� �!� ��� � ��(����� �!�

�
��"��!� 
�� 
	������� �� �����+� �
�
�� �	����� �	
��� ��� '-� �� �� �� ��

�� ��������� �!� '��-� 
�� �
��	�+�
��������" ���� �
�������� ��� ���

�������� �	
����� ���� ����	�� � �	"-

�(��. �� 2001, � -���!����� 6�"��
��

	�
����
������� �+� ��	 �.  �� �+	��

� �� ��(������ ���� � ���������� ���+-

!�� �!� �	�
�(�
	������!� ��	�.  H���
� ���� ���	�+��� ��� �#���#��� ���

�+����� TARGET ���  ���� ��� � ���

	���
����� �
�
�����.

5 �� �������2� ��* �@�+

<� '
��	�
 � ��� '1-� �#�����+����� ��

��(��� ��������� 	��� ���� ��� ����
�!� ��������!� ��� '�	!����������/

'1-�. ��� )�+��� ��� 2001 �� 6���������
1����+��� ���� !�� ��� ����� � �!�
�
��	�
�� ��� �
������	��� ����

������������ 
	� �	��� ����  �
� ���
����� �	�����. =��" �
� ������" ��������
��� 6���������+ 1��������� ��� ���

'����������� '
��	�
��, �� �
��	�
 �

�	����� �#�������� �� 
���� �����
������������ ������ �!� �	��������!�

���� ��� ����������� �� ���������� ��>�!�

�
��"��!�. <� '
��	�
 � ��� '1-�
�
�����+���� �
� ��
	���
��� �!�
����	���� �	�
�(�� ��� '�	!����������

���, ���" 
�	�
�!��, "��!� �	����!�
��	 !�, �
!� �� ����� � �
�
��� �
�	� � ���� 
�	�
�!�� ��� '
��	�
��

�	�
�(���� '
�
�����. <� '��-� �!�
�	����-����� 
�� ���  ���� �����
���������� �� ��	�  ���� �
���� �	����

��
	���
��� 
�� �� ������ ���� ����
�����	�"���� �"�� '
��	�
�� ��� '1-�
�
��� ���� ���������� �� � ���� ���

�	���������� ��� 3�����+ 1���������. '
�

�������2� �@�+ ��� )���#��� ��*�

'
��	�
� .�
������� ��� $����������+ '����������
(AMICO)

Hanspeter K. Scheller

'
��	�
� �	�
�(���� '
�
�����
(BSC)

Edgar Meister

'
��	�
� �	�
�(�
	������!�
(BANCO)

Antti Heinonen

'
��	�
� '#!��	���� '
�����!����
(ECCO)

Manfred J. Körber

'
��	�
� 9��	���	����
(ITC)

Jim Etherington

'
��	�
� '�!��	���� '
����	����
(IAC)

Michèle Caparello

'
��	�
� 6������ 1� ��!�
(IRC)

Hervé Hannoun

'
��	�
� $������ Z��"�!�
(LEGCO)

Antonio Sáinz de Vicuña

'
��	�
� 9	"#�!� 8
�	"�
(MOC)

Francesco Papadia

'
��	�
� $����������� 9��������
(MPC)

Gert Jan Hogeweg

'
��	�
� 1����������
(STC)

Peter Bull

'
��	�
� 1�����"�!� 9��	!��� ���
6�����������+ (PSSC)
Jean-Michel Godeffroy
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��� 
�	����� �
"	���� 12 '
��	�
 � ���

'1-�. -�� �� 12 ����"����� �"��� ���
H	�	�� 9 ��� '�!��	���+ -��������+ ���
'�	!
�M��� -���	���� �	"
�(��.

9�	"����� �� ��� '
��	�
 � ��� '1-�,
����"���� �� 1998 ��� � '
��	�
�

9	�U
���
����+ �
� �� 6���������
1����+��� �"��� ��� H	�	�� 15 ���
'�!��	���+ -��������+ ��� '-�.

8
�	��(���� �
� ��
	���
��� �!�

����	���� �	�
�(�� ��� '�	!����������
��� �
����	�� �� 6��������� 1����+���
�� � ���� 
�� �����(����� �� ���


	�U
���
���� ��� '-�. ��� )�+��� ���
2001 �� 6��������� 1����+��� ������	���
�� ��������� ��� '
��	�
�� 9	�U
�-

��
����+ ��� ���� !�� �� ������ ��� 
	� -
�	�� ���, Liam Barron, �
� ��� �����
�	�����.
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��-�� �������
��44���� �*�- ��* ����� ��� /+6, 

��
� 4��� �� 4����*"�� ��� 31�� D���4>���* 2001
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�����	����� ��� 31�� "����#�
�� 2001

����	����� $��%. 2001 2000
����
���� € €

1 '����� �
� 
�
������� �� (���� 1 7.766.265.040 7.040.906.565

2 $�
������� �� ��� ��
	�
 
��
�� �
��
���� )*��� ���* 2
2.1. �����	
��� ��� �� ��� 72.074.161 0
2.2. ������
��� 
� ��������,

���������, ������ ���  ���� 
�����!�
�����"����# 41.162.620.238 37.475.047.829

41.234.694.399 37.475.047.829
3 $�
������� �� ��� ��
	�
 
�� �
��
����

)*��� ���* 2 3.636.568.460 3.824.522.571

4 $�
������� �� ���* 
�� �� �
��
����
)*��� ���* 3

������
��� 
� ��������, ���������
��� ������ 391.170.869 698.252.463

5 ������ 
�
������� �� ���* 
�� �������� 
�-�.�
�
 )*��� ���* 4 0 288.143.000

6 '���	�
�
 �� ���* �
��
��� )*��� ���* 5 4.423.742.115 3.667.731.194

7 $�
������� ����� ��� ����������
��� 6
$����� �����	
��� ����� ��%
&%�'
%
�	(���� (�������) 9.697.303.920 13.080.794.017

8 ����  ����(�

 ����	�����.
8.1 &�
,(��� ��� �
,(��� ����� 7.1 100.585.654 64.168.178

8.2 $���� ��"(���������(��� 
�����!�
�����"����# 7.2 92.762.198 81.758.341

8.3 �������� ��� ����!("
" 
�����!'�

����� �
� ���
(�# 0 251.564.471
8.4 4���5�����!  ������
(�! �����"����# 7.3 620.508.777 862.316.142
8.5 ������� 
�����!� 7.4 97.569.394 3.747.484

911.426.023 1.263.554.616

3.���� ����	�����. 68.061.170.826 67.338.952.255

��	
��
���� � 4���
6����
(����� �����	
��� 
� �%�, 0 2.885.697.468
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5
%����� $��%. 2001 2000
����
���� € €

1 6��(��*���� �� ���* ��
��� ��������*�
�-��� ��� )*��� ���* 8 0 288.143.000

2 6��(��*���� �� ���* ��
��� ����*�
�
��
��� )*��� ���* 9 1.022.000.000 1.080.000.000

3 6��(��*���� �� ���* ��
��� �� �
��
���
)*��� ���* 10 271.375.580 3.421.112.123

4 6��(��*���� �� ��� ��
	�
 ��
���
�
��
��� )*��� ���* 11 17.192.783 0

5 6��(��*���� �� ��� ��
	�
 ��
��� ��
�
��
��� )*��� ���* 11

������
���, %�� ���� ���  �����
%�����,
��� 5.840.349.099 4.803.381.255

6 6��(��*���� ����� ��� ����������
��� 12
7�����,
��� �
���
�� (� �" (���5!5�
"

%��  ��(����,� �����
!('� 40.497.150.000 39.468.950.000

7 ����  ����(�

 �
%�����. 13
7.1 4���5�����!  ������
(�! ���"����# 1.759.319.678 1.626.022.228

7.2 ������� 
�����!� 94.122.190 52.005.650
1.853.441.868 1.678.027.878

8 5��#��7��� 14 2.803.216.269 2.637.039.135

9 ��	
��
���
 
�
����
���	�� 15 9.429.002.830 7.972.626.864

10 ��� �
�� �
� 
��%��
��� 16
10.1 ���� ��� 4.097.229.250 3.999.550.250

10.2 �����(����� 408.393.225 0
4.505.622.475 3.999.550.250

11 ���-�� (������ 1.821.819.922 1.990.121.750

3.���� �
%�����. 68.061.170.826 67.338.952.255

��	
��
���� � 4���
6����
(����� %�����,
��� 
� 
%��  ��(� 0 2.885.697.468
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$��������
�
 (������ 1.1.2001 - 31.12.2001

$��%. 2001 2000
����
���� € €

8
��� ��� ����%� ��! 
%��  ��(����,�
�����
!('� 1.707.431.459 2.507.164.892

$���� �
��� ��� ����%� 2.271.293.068 4.657.469.867
1.1 ��	��- ����� 3.978.724.527 7.164.634.759
����5 "������ ����� ��! �����	
�'� �'�

&���� ��% �����#� (���5�5�
�����

%��  ��(����� �����
�(� (1.509.312.118) (1.357.110.826)
$����� ������� ��� ����%� (1.698.022.587) (4.375.476.075)

1.2 ��	��-�"��� (3.207.334.705) (5.750.586.901)

1 �
%
��
 �����-���-
 1 771.389.822 1.414.047.858

2.1 6���(������"����� ����"/�"(!��
��� ��"(���������(���� 
%��  ���� 2 1.351.881.733 3.352.768.266

2.2 ���
5�
��� ��"(���������(��,�

�����!'� �����"����# ��� ��
�'� 3 (109.023.392) (1.084.563)

2.3 4������� ���/���� ���5 �:���

������ 
%��  ��/��# ����#��% ���
����#��% ��(	� 109.023.392 (2.600.000.000)

2 �
%
�� 
��������
 
�� (���
�/���
���
��
	��, 
���#����� �
� ���#��7���
��
��� ���-.��� 1.351.881.733 751.683.703

3 �
%
�  ���-
 
�� 
���#�� �
� �����%���� 4 298.120 673.498

4 ����  ���-
 5 1.393.851 904.158

3������  �
%
�  ���-
 2.124.963.526 2.167.309.217

5 ������� ���
'����# 6 & 7 (97.288.818) (80.275.827)

6 �����"����� ������� 8 (185.712.394) (82.808.524)

7 ���
5�
��� ��
,(��'�/�
,(��'� ���!'� (20.142.392) (14.103.116)

���-� (������ 1.821.819.922 1.990.121.750

#$�%	&�'$��, 12 M�$�)�* 2002

E7<=6�>�? KENT<@�? �<�6&A�

Willem F. Duisenberg
+$���$�,
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1 -� .�%����	�, /�.���	�, ��, �
� /�$�%$0&�1��� .�/��2�$3,
���1 4/�&��� ��* 5���	���	�' 6*27�*.)�* ��, �
� ��,
12�, 5�	�27$)�* 2000 (�
�/2000/16), �/)��2� �&�2�$)��
�91 �*$9/�:	31 
��1����91 L 33, 2.2.2001.

��	������� ���������1

;���� �
� �
����

�� ���
���������*� �
�
�� ����

B� ������(���� ����
��
��� �"�
&%�'��C�	� �������	� �������� (&��)

���%� 
�����
��! ��
� ,
�� ��
����%
����%� (� �����"�� �"� ������(��	
����
��
" �"� &�� ��� �� ����� �
(���

�'� ����
�,� �"�. ������!
�"���

#(�'�� (� ��� �D	�  ���
����� �� ������,
��� ���!�� �� �����"���� E%(5�# �� �"� &��

��'��! ����  " �� ��� �"  ����%��!� (���
�������	� ��������. B� �� ������ �%���
�!��� 
#(�'��� (� ��� �����D��� ��% F����%

26.4 ��% ����
������# ��% &E��, �� ���!�
������! �� ��� �%��!��� �%�����"(��"
���
����
" �
�� ����� ��%� ������� ��%

�����%� �"  ���
���	 ������ �#�"
" �'�
����
�,� ��% &%�'
%
�	(���� ��� �"�
%��5� 	 
�����,� ����
�'�.

��	������� 
�(��

&���(�
�"��� �� �D	�  ���
����� �����: "
���	 �"� � "��!�� ��� �"� ����������, "

���	 �"� 
%��"�"�����"���, " ���	 �"�
�����,��
"� �������'� ��% ��	 ��� (���
�"� �������
" ��% �
� ���
(�#, " ���	 ��%

�%
�,��%�, " ���	 �"� ��������	� �'�
�
��'�/�D��'� 
� ����% �%(��" 5�
", "
���	 �"� 
%����#�  ����%��!��, " ���	 �"�


%������� ��� " ���	 �"� 
%����
�(��"���.

< �� 	�
 �� ��	������ �
�
	�
��

B�  ������
(�! ������!
�"��� (� �"

(����� ��% �
������# ��
��%� (��	
�'�),
��������"(��" ,
�� �� 
%(���� �(5����
�"� ����!("
", 
� ��(�� �"� ������, �'�

�������(���#
�('� (
� ��!
"(" �����)
��������'�, ��% ��%
�# ��� � '� �'�
 ���,� 
�����!'� �����"����# ���

���"����# ����� ��� ����� �
� ���
(�# ��%
����������� 
� 
%��  ��(�. B� 
%��  ����
��! ��"(���������(��,� 
�����!'� ����-

�"����# ��� ���"����# ������� ,���� 
��%�

 ������
(�#� (� 5�
" �"� "(���("�!�
���������
(�# ��%�.

'����� �
� ����(�

 ����	�����./
�
%�����. �� ��� ��
	�


�� 
�����!� �����"����# ��� ���"����# ��%

����������� 
� 
%��  ��(� (������������

� �%�, (� �" 
%��  ��(����	 �
���(!� �"�
"(���("�!�� �������
"� ��% �
� ���
(�#.

�� �
��� ��� �� �D��� (������������ (�
�"� �
���(!� �"� "(���� ���� �"� ���!�
����(������	�"�� " 
%��  ��	. ?

������
��(��	 �"� �D!�� �'� 
�����!'�
�����"����# ��� ���"����# ��% �����������

� 
%��  ��(� �!����� �'��
�� ����

��(�
(�, 
%(���� �(5���(��'� �'� �����
��� ����� �
� ���
(�# 
�����!'�.

? ������
��(��	 �"� �D!��, 
#(�'�� (�
�"� ��(	 �"� ������, �'� 
�����!'�
�����"����# ��� ���"����# ��% �����������


� 
%��  ��(� �!����� �'��
�� ��� �"�
������
��(��	 �"� �D!�� ��%�  ��'
(���5� 	� �'� 
%��  ��(����,� �
���(�,�.

E�"� ���!��'
" ��% ��%
�#, ��� �!�����
������
" ���(�
� 
�"� ������
��(��	 �"�

�D!�� ��% 
#(�'�� (� �"� ��(	 �"� ������
��� 
�"� ������
��(��	 �"� �D!��  ��'

%��  ��(����,� ������,�, �  � ����-

���!�����  ���
���� (!� ��� (��" ������-

��(��	 �"� �D!�� ��%
�# (� 5�
" �"�
��(	 ��% 
� �%�, ��� �%���� ������#

��%
�#, ��'� �%�	 ����#���� ��� �"

%��  ��(����	 �
���(!� �%�,/�� ��!�%
?6� 
��� 28 ����(5�!�% 2001.

'���	�
�


I � �� �������(���#
�(� (
� ��!
"("
�����) ��������� ��� �� ����(���	
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�����!� �����"����# �����(,���� (� �"

(�
" ��(	 ������ �"� "(���("�!��
�������
"� ��% �
� ���
(�#. J�� �" ��	
"
��% � "D� 
��� 31 ����(5�!�% 2001,

��"
�(����	�"��� �� (�
�� ��(�� �"�
������ �"� 28"� ����(5�!�% 2001. �� ("
�������(���#
�(� (
� ��!
"(" �����)

��������� �����(,���� (� �"� ��(	
��
��%�.

$�
	�*���� ���-��

�� �
��� ��� �� �D��� �����'�!������

�"� ���!��� ���� �"� ���!� ���!
������
����% �%(���.

�� ����(������"����� ����" ��� ��
����(������"��!
�� �"(!�� (�����������


�� ����� �
(��� ��	
�'�. J�� ��
%�� ���
��! �� ��
��� ��	
�'� �'�
���(���%� 
�����!'� ��"
�(�����!��� "

(������ ��% (�
�% ��
��%�, 
� "(��	
��
5�
". E�"� ���!��'
" (" ����(�-
�����"���
,� �"(�,� ��! �����%�	����


�����!�% 
�� �� �� ��% ���%�, �� (�
�
��
��� ��% ��  ��' 
�����!�% (��,�����

#(�'�� (� �" 
%��  ��(����	 �
���(!�

	/��� �"� �����!� ��(	 ��% 
�� �� �� ��%
���%�.

�� (" ����(������"����� ����" ���
�����'�!������ '� �
���, �  � (���-
�������� ���%��!�� 
�  ������
(� ���-

���
��(��	�.

B� (" ����(������"��!
�� �"(!��

(����������� 
�� ����� �
(��� ��	
�'�
��� %���5�!��%� ���"��#(��� ����" ���
����!("
", ��'� ������������� 
���

���!
�����  ������
(� ������
��(��	�.
B� (" ����(������"��!
�� �"(!�� ��� ����
(�(��'(��� ��������� 	 ��(�
(� 	 ���

��%
� ��� 
%(:"�!������ (� �� ("
����(������"����� ����" ��� �  �
���������, ��(!
(��� 	 ��� ��%
�.

�������� %��� 	 %�� �� ����� ��%
����#���%� ��� �����
����� ���������

%�� ��!������ ��� �(���!������ '� �(	(�
�'� �
��'� ��� ����%� ��� ���
5�������

���� �"� �����(���%
� �������� �'	� �'�

��������'� �%�,�.

3�����
�� ��
�
	�� �

B� 
%(�'�!�� ���������� �����'��#����


��� �
� ���
(� '� ��
����(����
������
��� ��% �� #������� ��� �
�� ���.
E��� �
� ���
(� �(���!������ ��

������
��� ��� " �D!� �'� ��������'� ��%
��"
�(�����#���� '� �
�� ���. ��
��������� ��% �' �#���� 
�� � �!
��

�%��# ��% �!��%� ���D�'� ����(���%� 
���
�
� ���
(� �"� &�� ���  ��!����� ���
��	��%� 
�� ������% ���� ��% �' "�	.

E%(�'�!�� ���������� ��% �����#�
��������� 
� 
%��  ��(� ��� ��"�����%�
�� (�
� ��
��� �"� 
%��  ��(����	� ��
"�

��% ���!
�����% ��(!
(����.

B� 
%(�'�!�� ������, "
"� �����'-

��#���� 
�"� � �%�� ��% �����"����# '�
������(��� ������ ��% �� #������� (�
�
�� ���, ��� �"� �D!� ��% ����!�%. ? �D!�

�'� ��������'� ��% �����,���� 
��
� �!
�� �%��# ��% �!��%� ���D�'� ���
%�������� 
� ������
��(��	.

B� 
%(�'�!�� ���������� ��� �����-
�, "
"� (
%(���� �(5���(��'� 
%�� -

 ��,� ��% �����#� �����
(� �������-
�'�) ��% ����(�������#���� 
�� � �!
��
������((���� �%��(���% �����
(�#

��������'�, �����'��#���� 
���
�
� ���
(� (���� ��’ �
�� ���������
�
�� ��� ��� ��� ������ 	��" (� �"

(���	 (���"�,� ���� �" �������� �'�

�����,� (� ��� ��  ��' 
%(�'�!��
���D�'�. �� 2001, " &�� ��� � �5�

�
�� ��� (� �" (���	 (���"�,� ���� �"
�������� �����'� ���D�'�.

5� 4��� ����� �����	����.

B� ����� �
� ���
(�# ���D��� 
�

%��  ��(�, �" . �����
(����� ���D���

%��  ��(����, �� �����
(���� 
�� "

���D�'� ����  ��	� ��(�
(��'� ���
 ����� ���D��� ��% 
%����������
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����  ��	 ���� ��(!
(���� ������ �  �% 
�

(�  �����	 "(���("�!�, ���� �(5�������

�"� �����	 
%��  ��(����	 ��
" 
��
���!
����� ��(�
(� ������(���% ��

%�� ���
��#� �� 
%��  ��(����� ����" ���
�"(!��. B� ���D��� ��! ������!'�
������
��(������� '� ���� �"� �D!� ��%�

��� ���D" ��� '� ���� �" (�����!��
	 ��%�
�D�(��,������ (� �� ���������. J�� ���
���D��� ����  ��	� ��(�
(��'�, "

�����
(���	 ��
" %�������� 
�
������
��(��	 �"� �D!�� �"� 
�

%��%�
(� (� �"� �(�
" (spot) ��
". =�

�� ��#��%, ��� ����#���%� �������

%��  ��(������ �������� ���
�� ��
� ��
��(�
(� ��%  �(5������ �
� ��� "

%�����'
" ���
����	� ��% �����(,����
(� �"� !��� ��(	 �"� ������ 
� �%�,. ��
����" ��� �� �"(!�� ��� ���D��� �����

�
� ���
(�# �����'�!������ ��� ����(�-
�'�!������ ��'� �� ����" ��� �� �"(!��
��� ���D��� ����� �
� ���
(�#.

=�	����
 ��� ����%
� ���  ���
�
� ����� ��� �����	����.

�� 
�����!� �����"����# ��� ���"����#

�����,������ ,
�� �� 
%(���� �(5���%�
��� �������� ��% ���������� ��� �"�
"(���("�!� �������
"� ��% �
� ���
(�#

�'� ��� �"� "(���("�!� ���� �"� ���!� ��
�����"���� E%(5�# �� �"� &�� ����!��� ���
������(���� ����
��
���, ���
�� �� ��

 ��' �������� ��"�����%� �%
�'�,� �"�
����
��
" ��% �����"����# ��� ��%
���"����# ��% �
� ���
(�# ���� �"�

"(���("�!� �������
"� ��% �
� ���
(�#.

6������
 ����� ��� �3��

=� 
%��  ���� ����� ��% &E�� ��!������

�� ���
%�������� 
%��  ���� ��%
����(�������#���� (���D# �#� �������,�
������,� �"� &&. B� 
%��  ���� �%���

%�!
������ ���´ ���	� ���D����
!� (�
'
��% 
%
�	(���� TARGET2 ��� �"(��%���#�
��(��	 %�� ���� (���D# �'� ��  ��'

�������,� ������,� 
�  ������
(�#�

%�����(���%� (� �� TARGET. J!�����

���"(����� ��"(��'
" �'� ��(��,� �%�,�

%�� �!�'� ������ �"� &��, ��
� ,
�� ����
&���� �� �(���!��� (!� �����	 ��(��	
��
", �" . (���� ������ �"� &��. ? ��
"

�%�	 �(���!����� 
��%�  ������
(�#� �"�
&�� ��� �������
'��#�� �"� �����	
���!�"
" 	 %�����'
" ���� &���� ������

�'�  ���,� (� ,� ��% &E��.

�� “%�� ���� ����� ��% &E��” �'�


%((�����%
,� &���� ������ �"� &��
(����� ��% ���� �!�% �"� &�� ��� �'�
��
�'� ��% ����#���%� ��� �" (���5!5�
"


%��  ��(����,� �����
!('� 
�"� &��)
������"�!������ '� �����	
��� ���
%�����,
��� ����� ��% &%�'
%
�	(����

��� ����%
�������� 
��� �
� ���
(� �"�
&�� '� (!� ��� (��" �����	 (���'
���	 	
��
�'���	) ��
".

�� %�� ���� ����� ��% &E�� �'� &����
���� �"� &��, �(���!������ 
��  ���-

���
(� “7�����,
��� 
� �%�, ������ ("
����!�'� �"� �,�"� ��% �%�,”.

��	������ 
��������� ��� ���*�
���
�
� 
�*�
��� �
	
��

�� ��
,(��� ����� �����(,���� 
��
��
��� (�!�� �"� ���
5�
��!
� �D!�. ?

���
5�
��!
� �D!� %�� ��!����� (� �"
(����� �"� 
�����	� ���
5�
"� ��� �"
�������� �"� ���
���,(��"� ������(��	�

�'	� ��% �����%
����# 
�����!�%, ���	�
����(��"� ��� �� ��!("�� (��� �"�
�����"
	 ��%, '� �D	�:

• " ���������! %�� ���
���, 
%����� % ���
���  ���
(���, ��� ��	(���: ��

��� ��"

• ���� �, 
��#" ��� ("���� ������
�D�� �
(��: ���� ��"

• ��	��� ��� ���� ������"(���� �������

�����!��
"�: ����
������ ��".

2 �� �'���2� TARGET �)1�� �� 5��*$9/�:	� 4*��2���/���2�1�
6'���2� ��;�)�, <���&�$0, 
�&�.�)91 �� 6*1�;� =$�1�
(7.. �/)��, 
�&0.��� VII).
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�� ����� 
�����!� �����"����# ��% ���%�

��
��� (�������� �'� 10.000 �%�,
���
5������� ���� �� ���� ������ ��%�.

5��	�
��
 ����
4��-������ ���
���������. ��� ���

? &�� ����(���� ��� ������((�

%���D�����"
"� ��% 5�
!����� 
�

������
(���� ��
�����. �� �����%
����

�����!� ��% ��(�!�% 
%���D�'�, ���-
� ��
����� 
����� �'� ���!'� �!��� "

����5� 	 �����,� ���� ��%� �(�
'� ���
�((�
'� �
�� �
(���%�, ���� �(5�������

��  ���� 
�����!� �����"����# �"� &��

'� �'��
�� ����# ��. �� ����"/�� �"(!��
��� ����!("
" �'� �����%
���,�

�����!'� ��% ��(�!�% 
%���D�'�

�����'�!������ '� �
��� ��� �D��� ��%

%���D��������# ������((���� ���� ��
���� ��% ����#���%�. B� ������� ��%

�!��� ����5 "���� ��� ��� �#���
 ������
(� �����,�, � ���!�� 
�"(�-
�!����� ��� ��� ��
����� �"� &��, �� #-

������� ��� � ���
��� ���%	
��� ��%
�D�
�� !��%� �"� ����5� 	 �����,� (�
5�
" ��� ������
(���� 
%���D���������

��
�����.

> ���
4� ��� ��� -�� ��� )*�� ���
���*

4��� �"� ����D" �"� &  ���� 
�" �,�"
��% �%�, �"� 1" @���%��!�% 2001:3

• " ������� �"� &  ���� (���5!5�
� 
�"�
&�� ��
� 97.679.000 �%�,, �� ���!�
�������
,��%� �� %�� ���� 95% �"�


%((����	� �"� 
�� ���� ��� �"� &��,
����� ��% 	�" ����5 "������ 5%,

• (���D# 2 ��� 5 @���%��!�% 2001 ���


#(�'�� (� �� F���� 30.1 ��%
����
������# ��% &E��, " �������
�"� &  ���� (���5!5�
� 
�"� &��


%��  ��(����� �����
�(� ��% ����-
������ 
%�� ��� 
�� �
���(� �'�
1.278.260.161 �%�,.4 �� ��  ��'


%��  ��(����� �����
�(� ���� �(5����
��
� ��%
�#, �� ��!'� ?6� ��� ����

@��'�!�� (� �"� !��� ��� ��!� ��% �!��

����(�
��! ��� ���� �" (���5!5�
"

%��  ��(����,� �����
!('� �� (���%�
�'� �  '� &���� 
��� ����� ��% 1999.

�� (���� �'� 
%��  ��(����,�
�����
!('� ��% �����#
� D���
��(!
(��� (���5�5�
�"�� (� �" (���	

(���"�,� ��� ��������'�.  ? �������
�"� &  ���� ������� ��
�,�"�� (�
�
���
" ���!�"
" ������ �"� &�� 
�


��
" (� �� ����5�5 "(��� ���� ���
��� �� (���5�5�
����� 
%��  ��(�����
�����
�(�.

• $��' �"� %���!("
"� ��% �%�,, ��!'�
������ ��% �� ��!�% ?6�, �� �
���(� 
�
�%�, �'� 
%��  ��(����,� �����
!('�

��% (���5!5�
� " ������� �"� &  ����
��� %�� ��!
�"�� (� ��� �
���(!�� �"�
29"� ����(5�!�% 2000 	��� %:" �����

��� �,�� �� " ������� �"� &  ����
(���5!5��� �� ��  ��' �����
�(� (��!
(� ��� �  �� 
%((�����%
�� &���� ��

1999.  &�� " ������� �"� &  ���� �!��
��
�'��! (� ���!�"
" #:�%�
1.278.260.161 �%�,, �%�� �� 
	(����

��� �� �!�� (��� #���� (��!��� ��!
�'� 
%�� ��,� �����	
�'� �'�

%((�����%
,� &���� ������ �"� &��

��� �,�� �� �������� �� ���!
�����
(��!��� �"� 
�� ���� ��� �"� &��.  J�’
�%��, " ���!�"
" (��,�"��, �������


%(�'�!�� (� �"� ������� �"� &  ����,

�� ��
� �'� 1.028.200.000 �%�,
�#�'� ,
�� " ���!�"
" �"� ��������

�"� &  ���� ������ �"� &�� �� 
%(�'��!
(� �" 
%((����	 �"� 
�� ���� ��� �"�
&��.

• ? ������� (���D# �"� �����'(��"�
���!�"
"� ��� �"� �D!�� �'� 
%�� -

3 @.. �) 4/�&��� ��* 6*27�*.)�* (2000/427/�
) ��, 19�,
A�*1)�* 2000 �'2&91� 2� �� B$
$� 122 (2) ��, �*1
�	�,
%�� ��1 *��
����� ��* �1��)�* 1�2)�2���, �/� ��1 �..0��
��1 1� A�1�*�$)�* 2001, 7) �� B$
$� 49 ��* 
��������	�'
��* �6
� 	�� %) ��, 1�2�	�, /$0"��, /�* *��
���
�	�1
�'2&91� 2� �� �1 .�%9 B$
$� �/� �� 5���	���	� 6*27�'.��
��, �
� ���, 16 C��27$)�* 2000.

4 �� /���1 �*�� /$��	*D� 9, �"�,: F �")� �91
�*1�..�%2���	31 ���
��)291 /�* �);�1 ��� 2���7�7����)
���1 �
� �/� �� *&���02�1� 2�.� ��* �*$9�*���2���,,
�	&$�G�2�1� �� �*$3 2� 70�� ��, �����2)�, ��, 29�,
5�	�27$)�* 2000, /�..�/.���0���	� 2� �� /�.)	� ��*
�$�
2�' �91 2�$��)91 %�� �� �/�)� �);� �%%$�&�) �
�$0/�G� ��, �..0��, /$�, ��1 �$�
2� �91 ���
	���7�7.�2�191 2�$��)91 �91 .��/31 �
1
� ;9$),
/�$�		.���.
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 ��(����,� �����
!('� ��% (���5�-

5�
�"���, �����'�	�"��, '� (���� �'�
��
���,� �"� �������� �"� &  ����,
��% ���! ����� 5�
�� ��% F����%

49.2 ��% ����
������# ��% &E��, 
���
���5 �:��� ��� �� �����(����� �"� &��,
��'� �%�� �!��� ���(���'��! 
���

31 ����(5�!�% 2000.  �� ��
� ��%
����5� � " ������� �"� &  ���� 
��
� �!
�� �"� ��  ��' 
%���
����� ��	 ��


%�� ��� 
�� 285.794.874 �%�, ���
��� #���� '� ��� �#�'�:

�� %�� ���� ��
� #:�%� 35.734.713 �%�,

����5 	�" 
��� 30 4���!�% 2001, ���#
����!�"��� �� ��	
��� ������(���� ����-

��
��� �"� &�� ��� �� 2000.

����  )����
�


$�(5������� %��:" �� �� � �"� &��
'� �������	� ��������, " &��� �
���	

&������	 �"� &�� �����! ��� " �"(�
!�%
"
��� %���	� ����
��
"� ��(����,� ��,�
��� �� ������� 
��%� �����,
��� �'�

������(��,� ����
��
�'� 
"(�������
���
����� � "�����!��.

E#(�'�� (� �� F���� 27 ��% ����
������#
��% &E�� ��� (� 5�
" ��
	�"
" ��%
�����"����# E%(5�% !�% �"� &��, ��

E%(5�# �� �"� &%�'��C�	� 8�'
"�
�������� �� ���
��! " �����!�  Pricewater-
houseCoopers GmbH '� �D'�������

� ����	� �"� &��.

3���������� ��� �� ��)
� ��� ��� -�� # ���
��� ?�%��� 49.2 ��� �
�
��
����. ��� �3��

5��#��7��� �
� 5��� € 3���
���

��%��
���  ��� ��� ��
 ���

 �����	����.

&����	 ���5 �:" ���

%��  ��(�����#�
����#��%� ��� ����#��%�
������!'� 67.732.230 14

$������
(�!
������
��(��	� 207.693.768 15

J����� �����(����� 10.368.876 16

E#�� � 285.794.874
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3����*���� ��
 ��� �����	����.

1 '����� �
� 
�
������� �� (����

? &�� ���� 
�"� �����	 �"� 24,7
�����((#��� �%����� ������# ��%
�# (2000:
24 �����((#��� �%�����). �� 2001 ���

����(������	�"��� 
%��  ���� ��!
��%
�#. ? �#D"
" �%�	 ���! ���� 
�
�������� ��� �����(	
��� ��� �"

(���5!5�
" ��%
�# ��� �"� ������� �"�
&  ���� 5�
�� ��% F����% 30.1 ��%
����
������# ��% &E�� (5 . “Q�%
�� ���


�����!� �����"����#/���"����# 
� 
%�� -
 ��(�” ��� “? ����D" �"� &  ���� 
�"
�,�" ��% �%�,” 
�"� ����"�� “$���
�����

�� ������”).

2 $�
������� �� ��� ��
	�
 
�� ��
�
��
���� �
� �
��
���� )*���
���*

2.1 4/�������, �/� �� 5C�

�� 
�����!� �%�� �������
'��#�� �� ������
���5"����� �����,(��� ��% ����!�� " &��
�"� 31" ����(5�!�% 2001.  �� 2001 " &��

���� "D� 
� 
%(�'�!� ������' "
!��
�����,� ���5"����,� �����'(��'� (� ��
������� ��(�
(����� ��(�!� (���), 5�
��

�"� ���!�� �� ��� �D�%
������!��� ��
� �!��� 
%(�'�!�� ��� �" ����������
�' 	
�'� 	 ����,� �����,� ���5"����,�

�����'(��'� ������ �%�,, ���  ������
(� �"�
&��, ����� �'� ��,���'� ��� ���,���'�
��!'� �'� ��
,� �����,� ���5"����,�

�����'(��'� ��% ������� " &��.

�� ������ ���5"����� �����,(��� ��!������

'� ��
(" ��(�
(��'�.  ? �D!� ��%�
�����!����� '� �� 
���(��� �����
(� �'�

%��  ��(����,� �
���(�,� �'� ��

��'�

�#��'� ��(�
(��'� (�� ��!�% ?6�,  !���
��� !��, ���� @��'�!�� ��� �%�,).
$���
���,�, �� ������ ���5"����� �����,-

(��� ��'��#���� 
�����!� �����"����# 
�

%��  ��(� (5 . “Q�%
�� ��� 
�����!�
�����"����#/���"����# 
� 
%��  ��(�”


�"� ����"�� “$���
����� �� ������”).

2.2 
���
����, �� �$0/�G�,, ;$��%$�&�, �01���
	�� .��/0 ����;�)� �1�$%���	�'

4/�������, �� �*10..�%2� �/� 	���)	�*,
G31�, �*$3

B� �����	
��� �%��� ����� �#���� ���
%�� ����  ������
(,� 
� D���� ��������,
������ 
� 
%��  ��(� ��� �������	
��� 
�

���������, ��% ����������� 
� �� ����
?6� ��� ���� @��'�!��.

3 $�
������� �� ���* 
�� ��
�
��
���� )*��� ���*

�"� 31" ����(5�!�% 2001, �� �����	
���
�%��� �������
,��%�� ������
��� 
�

�������� ����� �"� �,�"� ��% �%�,.

4 ������ 
�
������� �� ���* 
��
��������  �-�.�
�
 )*��� ���*

E��� 31 ����(5�!�% 2001, (� �D�!��
"
��� 
%��  ���� ��% �������	�"��� 
��
� �!
�� ��% ������((���� �%��(���%

�����
(�# ��������'� (5 . 
"(�!'
" 18),
��� %�	���� �����(�!� 
%(�'�!��
������, "
"� (� ��
�'���� ���#(���

�"� �,�"� ��% �%�, 
�� � �!
�� �"�
�����!��
"� �'� ��!'� ���� �!'� �"� &��.

5 '���	�
�
 �� ���* �
��
���
)*��� ���*

6�������� ��� �������(���#
�(� (
�
��!
"(" �����) ��������� ��% ���%�

������! ��� 
%������(���%� ������� �"�
�,�"� ��% �%�, (� %:" 	 ��
�� "����	
������"��.

6 $�
������� ����� ���
����������
���

? �(��� �%�	 ����� �!��� �%�!'� ���

��
�'����/���'
���� %�� ���� �'�

%((�����%
,� E���� ������ �"� &�� 
��
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� �!
�� ��% TARGET (5 . “7�� ���� �����
��% &E��” 
�"� ����"�� “$���
�����

�� ������”).

2001 2000

€ €

B��� �� 
%((���-
��%
,� �������,�
������,� 
�� � �!
��
��% TARGET 66.908.187.928 59.010.910.157

�����	
��� 
%((�����%
,�
�������,� ������,�

�� � �!
�� ��%

TARGET (57.210.884.008) (45.930.059.415)

�����	 ��
" 9.697.303.920 13.080.850.742

7 ����  ����(�

 ����	�����.

7.1 �1�32��� 	�� ��32��� /0%��

�� ��  ��' 
�����!� �����"����# ����-
 �(5���� �� �D	� �#��� ����# �� 
��� 31

����(5�!�% 2001:

�����	 �����	
 ���
���	  ���
���	
 �D!� 
���  �D!� 
���

31.12.2001 31.12.2000
€ €

J	���� ���
������
��
��� 39.288.068 1.305.097

? ���������! 28.703.744 21.042.849
%�� ���
���

8��� �, 
��#",
("���� ������ �D�-
� �
(�� ��� ��	(��� 4.492.005 4.852.047

6���� %�� ����
��%	 8.077.125 21.691.248

$���� ����� 20.024.712 15.276.937

E#�� � 100.585.654 64.168.178

? (��� " �#D"
" 
�� ����# �� “J	���� ���
������
��
���” ����� ���� ������"(����

������� ������
��
"� �"� &�� 
��
��#���� ��	��� �"�, �� Eurotheum,
(�������� ��� ���  ������
(� “6���� %��

����
��%	” (��� �"� ����D" ��	
"� �'�
���!'�, ��� �"� ����� ��!
"(�% ����%
������!�� ��� ��� ���
���� 6������ �"�

&��.

7.2 H��/0 ;$�2�����	�1�2�	0 ����;�)�

�1�$%���	�'

? �(��� �%�	 ����� �!��� �%�!'� ��� ��

�D	�:

(�) �� ������% ���� �����#
�'� ��%

�����#� �� ��(�!� 
%���D�'� �"� &��
��� �����(,���� 
� 53,9 ����. �%�,
(2000: 42,9 ����. �%�,). �� �����%-


���� �%�� 
�����!� ����
�����#� 
���

%

'��%(���� 
%���D��������� ��
-
����� �"� &�� ��� �'� %��  	 '�

�"� ��% �����#�"��� (���� ���
31 ����(5�!�% 2001 ��� ��� ���!��
�������!����� �D'�����	 �����!�

�����!��
"� �����
!('�. B� ��������
��
����� �"� &�� ��� �'� �
�� �-

(��'� ��% ������((���� �����#�����


� ("���!� 5�
". �� �����%
����

�����!� ��% ��(�!�% ��� �!���
����  �D�(� (� �  � ��"(�������-

��(��� 
�����!� ��% �����"����# �"�
&��, ��, �� ������ �
��� ��%
����#���%� ��� �"� �����!��
" �%�,�

�'� ���'� ��� ����� �#� �
��� �"�
&��, �  � ���������#����� ��� �� %:"
(�  �����,� 
%���D�������,� �����,�.

? �D!� �'� �����%
���,� �%�,�

�����!'� 5�
!����� 
�"� ����!("
"
��% ����� ��� �"� �D'�����	 �����!�

�����!��
"� �����
!('�, 
#(�'�� (� ���
�����!�� ��(�� �� �%� ���%�.

(5) ? &�� ������� 3.000 (������ �"�
�������� �����,� ���������
(,�, ��
���!�� �������!������ 
�� ��
���

��	
�'�, ������(��� 
� 38,5 ����.
�%�,.

7.3    <���7���	�) .�%�$���2�) �1�$%���	�'

? �(��� �%�	 ���� �(5���� �%�!'�
����% �%(���%� ����%� ��! ��������'� ���
 ���,� ��"(���������(��,� 
�����!'�

�����"����#.
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7.4 5�0&�$� ����;�)�

? �#D"
" ��% 
"(��,�"�� 
�"� �(���
�%�	 �� 2001 ���! ���� �%�!'� 
�"

���� �����!"
" ��% ��
��%� ����
"�
����������((��!'� 
�� � �!
�� �"�
�����'�	� ���� �����(���� �������-

���((��!'� �%�, ��� �"� ����(��,��
"
������'� �����,� ��% &%�'
%
�	(����.
�� ��
��� �%�� 5��%�� 
� ��,�" ��
"

�"� &�� (����� ���% �� �����(�
���(���
��! 
��� &���� 
�� ��
���.

? �(��� �%�	 ��!
"� ���� �(5����
���!�"
" ���� ��% B(�
��������#
7��%���!�% B�����(��,� �"� J��(��!��

��� ���
����	 ����% ���
����(��"� �D!��
��� �  '� �((�
'� ���'� ��% ����5� � "
&��. B� ����� �%��! ���
��������� %��

��%� ���%� ��% F����% 3 ��% 6�'����  �%
���! �'� �����(!'� ��� �
% �,� �'�
&%�'��C�,� ������	�'�, �� ���!� �
�#��

��� ��� �"� &�� 5�
�� ��% F����% 40 ��%
����
������# ��% &E��.

8 6��(��*���� �� ���* ��
���
��������*� �-��� ��� )*��� ���*

E��� 31 ����(5�!�% 2001, (� �D�!��
" ���

%��  ���� ��% �������	�"��� 
�� � �!
��

��% ������((���� �%��(���% �����
(�#
��������'� (5 . 
"(�!'
" 18), ���
%�	���� �����(�!� 
%(�'�!�� �����-

�, "
"� (� ��
�'���� ���#(��� �"� �,�"�
��% �%�, 
�� � �!
�� �"� �����!��
"� �'�
��!'� ���� �!'� �"� &��.

9 6��(��*���� �� ���* ��
���  ����
�
��
��� )*��� ���*

? �(��� �%�	 ����� �!��� ��� ������
���

(� ,� �"� ��������	� 8�'
"� ��� �� &%�,
(&R�), �� ���!�� ��"
�(�����#���� ��� �"�
�����	 �
�� ��,� ���� �"� &�� 
� 
��
"

(� � "�'(�� �"� &R� ��% ��������!������
(�
' ��% 
%
�	(���� TARGET.

10 6��(��*���� �� ���* ��
��� ��
�
��
��� )*��� ���*

B� %�����,
��� �%��� �������
'��#�%�

%�� ���� ��% �"��#� 
�"� &�� �� &����
��% &%�'
%
�	(����, ��� �� ���!�
����������� ��� 
%��  ���� ��%

��������!������ (�
' ��% TARGET (5 .
“7�� ���� ����� ��% &E��” 
�"� ����"��
“$���
����� �� ������”).

11 6��(��*���� �� ��� ��
	�
 ��
���
�� �
��
��� )*��� ���*

B� %�����,
��� �%��� �������%� ���


%��  ���� 5�
�� 
%(�'��,� ����������
��% �������	�"��� (� ����!��%� ��� ("
����!��%� �"� �,�"� ��% �%�, 
�� � �!
��

�"� �����!��
"� �'� 
%��  ��(����,�
�����
!('� �"� &��.

12 6��(��*���� ����� ���
����������
���

B  ������
(�� �%��� ����� ���
%�����,
��� ������ �'� &���� �'�


%((�����%
,� �'�,� ��% �����%:��
��� �" (���5!5�
" 
%��  ��(����,�
�����
!('� ���� �"� &��. B� �������

%�����,
��� �!��� �����
��! 
� �%�,,
	��� 
�������, %�� �����(���� (� 5�
"
�"� �D!� ��% �!��� �� 
%��  ��(�����

�����
�(� ���� �� ����� �"� (���5�5�
�,�
��%� ��� ���!������ (� �� �������� �'�
���D�'� �#���� �����"(������"
"� ��%

&%�'
%
�	(����, �����'(��� ,
�� ��
������� �#� �� ("������ �������� ��%
����(������ ��! ��% (���%� �'� �����
!('�

��% (���5�5�
�"�� %�� (���	 ��%
�# (5 .
“E"(��,
��� ��! �'� ����� �
(��'�
��	
�'�”, 
"(�!'
" 1).  �� 
#�� � �'�

%�����,
�'� �%D	�"�� (��� �"
(���5!5�
" 
%��  ��(����,� �����
!('�
��� �"� ������� �"� &  ���� 
��� �����

��% 2001 (5 . “? ����D" �"� &  ���� 
�"
�,�" ��% �%�,” 
�"� ����"�� “$���
�����
�� ������”).
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13 ����  ����(�

 �
%�����.

? �(��� �%�	 ����� �!��� �%�!'� ���
����%� ���� �(���%� ���� ��� &���� ��!

�����	
�,� ��%� ��% 
%�������� (� ��
(���5�5�
����� 
%��  ��(����� �����
�(�
(5 . 
"(�!'
" 12). &�!
"� ���� �(5���� ���

%�����,
��� �"� &�� ��% 
%�������� (�
�� ��(�!� 
%���D�'� (53,9 ����. �%�,,
2000: 42,9 ����. �%�,) ���  ����#�

(���5�����#�  ������
(�#� ���"����#.

14 5��#��7���

E��� 31 ����(5�!�% 2001, �����	 " &��

��������� %:" � 
%��  ��(����� �!��%�� ���
�!��%�� ������!�% ��� (� ����(��� ��

"(����� #:�� ��% �����(�����#

������
��(��	� �"�, ��!�"�� 
����(� ��
�"(��%��"��! �����	 ���5 �:" 2.600 ����.
�%�, ��� ��%� ��  ��' ����#��%�.  E#(�'��

(� �� F���� 49.2 ��% ����
������# ��%
&E��, " ������� �"� &  ���� 
%���
�����
��!
"� ��
� 67,7 ����. �%�, �� 4�����

2001 ��� �"� ��  ��' ���5 �:" (5 . “?
����D" �"� &  ���� 
�" �,�" ��% �%�,”

� �!�� ������(	�
% €

&����	 �������
��% R� �!�% 2,8658 1.432.900.000

B(�
�������	
������� �"� J��(��!�� 24,4935 12.246.750.000

������� �"� &  ���� 2,0564 1.028.200.000

������� �"� @
���!�� 8,8935 4.446.750.000

������� �"� J�  !�� 16,8337 8.416.850.000

�������	 ������� �"�
@� ���!�� 0,8496 424.800.000

������� �"� @�� !�� 14,8950 7.447.500.000

�������	 ������� ��%
$�%D�(5�#���% 0,1492 74.600.000

������� �"� B  ���!�� 4,2780 2.139.000.000

&����	 ������� �"�
�%
��!�� 2,3594 1.179.700.000

������� �"� 6������ !�� 1,9232 961.600.000

������� �"� S�� ���!�� 1,3970 698.500.000

E#�� � 80,9943 40.497.150.000


�"� ����"�� “$���
����� �� ������”).

���� ����� �D�������� �� %������ �����"
�� ����"�"��! �%�	 " ���5 �:".

? �(��� �%�	 ���� �(5���� ��!
"�
�����"����� ���5 �:��� ��% �����#�
�����" ��� ����� ����,� ��� %�"��
�,�.

����(���% ��� " &��, ��'� �����!�'
�
�� 2001, 
����#�� �� �����
�� ��������

�"� �� " �"� S������#��"� ��� �"�

������
" �'� (���('� ��"����,�
������
��
�,� �"�, �����
�"�� ��

�"(���
��! �����	� ���5 �:" 
� 
��
"

(� �" 
%(5����	 �"� %�����'
" ��
���������� ��� ��"������ ������
��
���,
��% ��"
�(�����! ���� �� �����, 
�"�

�����	 ��%� ����
��
" (��� �"� �����
"
��% (�
�!�%.

15 ��	
��
���
 
�
����
���	��

B�  ������
(�! �%��! �������
'��#�%�
�����(����� ������
��(��	� ��%
����������� ��� (" ����(������"�����

����" ��! 
�����!'� �����"����# ���
���"����#.  E�� %�� ���� ���� �(5�������
�� ��
����� �"� �������� �"� &  ����


#(�'�� (� �� F���� 49.2 ��%
����
������# ��% &E�� (5 . “? ����D" �"�
&  ���� 
�" �,�" ��% �%�,” 
�"� ����"��

“$���
����� �� ������”).

2001 2000
€ €

Q�%
�� 1.691.913.278 1.120.787.564

E%��  ��(� 7.428.130.700 6.228.835.267

Q�������� 308.958.852 623.004.033

E#�� � 9.429.002.830 7.972.626.864

16 ��� �
�� �
� 
��%��
��� 


�&0.���

? � 	�'� ����5�5 "(��" 
%((����	 �'�
&���� �"� �,�"� ��% �%�, 
�� ���� ���
�"� &�� (�� ���!� �!��� 5 ��
��. �%�,)

��������� 
%�� ��� 
� 4.049.715.000 �%�,
��� ��� #���� '� �D	�:
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B� ��
����� �'� (" 
%((�����%
,� &����,
�� ���!�� �������
'��#�%� �� 5% ��%
��
�# ��% �� ������ �� ����5� �%� 
�

���!��'
" ��% �� 
%((���!��� 
�"
��(�
(����	 8�'
", ���������� 
%�� ���

� 47.514.250 �%�, ��� ������(����� '�

�D	�:

� �!�� ������(	�
% €

&����	 ������� �"� ���!�� 1,6709 4.177.250

������� �"� E�%"�!�� 2,6537 6.634.250

������� �"� ��� !�� 14,6811 36.702.750

E#�� � 19,0057 47.514.250

�� ��
� �%�� �������
'��#�%� 
%((����	

��  ����%����� �D��� �"� &�� 
� 
��
"

(� ����
!�� ��% ������ ���  ������
(� �'�
����� �"� �,�"� ��% �%�, &����. B� ("

%((�����%
�� &����, (����� ���%

�������#� 
�� &%�'
#
�"(�, ��� ������!���
�� ����5� �%� �  � �(	(� ��� ��
��� ���#� 
’ �%��� �������((��� ���� ���,

����� ��% ��
�# ��% ���� 	�"
�����
�
��!. B� ��  ��' &���� ���
������#���� (��!��� 
�� �����("��� ����"

�"� &�� �#�� %������#���� �� �� #:�%�
�%��� �"(!�� �"� &��.

4/�
�2���	0

E#(�'�� (� �� ����� 33 ��% ����
������#
��% &E�� ��� �"� �����
"� ��%

�����"����# E%(5�% !�% �"� 29"� 4���!�%
2001, (�������"�� 
�� ������ �����(�����,
����# �� 398 �����((%�!'� �%�, ��� ��

������ ����" �"� ��	
�'� ��% � "D�

��� 31 ����(5�!�% 2000.  �� %�� ����
10,4 ����. �%�, �����#� ��
���� �"�

�������� �"� &  ���� 
�� �����(�����
�"� &��, 5�
�� ��% F����% 49.2 ��%
����
������# ��% &E�� (5 . “? ����D" �"�

&  ���� 
�" �,�" ��% �%�,” 
�"� ����"��
“$���
����� �� ������”).

17 =�	����
 ��� ����%
� ���  ���
�
� ����� ��� �����	����.

�� �����"���� E%(5�# �� �����
�
� ��� "
&�� ��� �� &���� �'� 12 
%((�����%
,�

�'�,�, ��% 
%������ �#� �� &%�'
#
�"(�,
�� ���!��%� ����������((���� �%�, ��� �"�
1" @���%��!�% 2002.5 ? &�� ��� �5� �"�

����
" ��% 8% �"� 
%�� ��	� �D!��
�'� ����������((��!'� �%�, ��% ��
�%� ����	
�%� ��� �� 2002, ��, �� 92%

�'� ����������((��!'� �%�, �� ������! ���
��� 12 &����.

�� (��!��� �"� &�� 
�" 
%�� ��	 ����
"
�'� ����������((��!'� �%�, ��
�� #������ ��� �����	
��� ������ �'�

&����, ���,� �%��� �� ����%� ��
����������((���� �"� &�� 
� �%� ����!�.
B� ��  ��' �����	
���, ��% �� �!���

�������,6 �� ���(��!������ 
��� &���� ���’
��� ��!� �"� 
%((����	� ��%� 
��
���� ��� �"� &��.

5 4/�&��� ��, �
� ��, 6�, 5�	�27$)�* 2001 �;���	0 2� ��1
�	���� �$�/�G�%$�22��)91 �*$3 (�
�/2001/15), �/)��2�
�&�2�$)�� L 337, 20.12.2001, ��.. 52-54.

6 4/�&��� ��, �
� ��, 6�, 5�	�27$)�* 2001 �;���	0 2� ��1
	���1�2� ��* 1�2��2���	�' ������2���, �91 �
1�	31
	�1�$�	31 �$�/�G31 �91 �*22���;�1�91 	$��31-2�.31
�/� �� ��	�1�2�	� ���, 2002 (�
�/2001/16), �/)��2�
�&�2�$)�� L 337, 20.12.2001, ��.. 55-61.

� �!�� ������(	�
% €

&����	 �������
��% R� �!�% 2,8658 143.290.000

B(�
�������	
������� �"� J��(��!�� 24,4935 1.224.675.000

������� �"� &  ���� 2,0564 102.820.000

������� �"� @
���!�� 8,8935 444.675.000

������� �"� J�  !�� 16,8337 841.685.000

�������	 ������� �"�
@� ���!�� 0,8496 42.480.000

������� �"� @�� !�� 14,8950 744.750.000

�������	 ������� ��%
$�%D�(5�#���% 0,1492 7.460.000

������� �"� B  ���!�� 4,2780 213.900.000

&����	 ������� �"�
�%
��!�� 2,3594 117.970.000

������� �"� 6������ !�� 1,9232 96.160.000

������� �"� S�� ���!�� 1,3970 69.850.000

E#�� � 80,9943 4.049.715.000
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18 5��	�
��
 
����
��� -
������.
(���	� ���

E�� � �!
�� �"� �����!��
"� �'� ��!'�

���� �!'� �"�, " &�� �� 2001 
%�	:�

#(5�
" ��% ����� ������((� �%��(���%
�����
(�# ��������'�. E#(�'�� (� �"


#(5�
" �%�	 �����
(���� ���������
��������! 
%��  ���� �����
(�# ����-
����'� ���  ������
(� �"� &�� (�

����
%(5�  �(���%� ��% ���� %����!D�� "
&�� '� ����  " �%�. R�
�� �"� ��  ��'

%(�'�!��, 
%��  ���� ��% �����#�


%(�'�!�� ���������� ��� ������, "
"�,
�D!�� 1,6 ��
��. �%�, ���
�", ����(����

���D�� "��� 
��� 31 ����(5�!�% 2001 (5 .

“E%(�'�!�� ����������” 
�"� ����"��
“$���
����� �� ������”).

19 3���(�

 ����� �����	����.

B� �����
(����� �����	
��� ���
%�����,
��� 
��� 31 ����(5�!�% 2000 ���

%(�'�!�� ����  ��	� D��'� ��(�
(��'�

��%
�����	�"��� ���� �" �������� ��%
2001.

E��� 31 ����(5�!�% 2000 ��� %�	����
������(���� %�����,
���.
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3����*���� ��
 ��� 
�������� ��� (������

1 �
%
��
 �����-���-


? �(��� �%�	 ���� �(5���� ����%�-�
���,
(�!�� ����%�-�D���, ��! 
�����!'�
�����"����# ��� ���"����# 
� 
%��  ��(�,

���,� ��� ������#� ����%�-�
��� ��!
%�� �!�'� ��% �����%:�� ��� 
%��  ����
(�
' ��% TARGET, ��� ��! 
�����!'�

�����"����# ��� ���"����# 
� �%�,. B�
����� ��% ����5 	�"
�� 
��� &���� ��!
�'� �����	
�,� ��%� ������ �"� &�� 
�


��
" (� �� 
%��  ��(����� �����
�(� ��%
�"� (���5!5�
�� 5�
�� ��% F����% 30.1
��% ����
������# ��% &E�� �(���!������

�'��
��.

��� �� �
��� ��� ����%� ��! �'�


%��  ��(����,� �����
!('� ������#���� ��
������� ��� ����%� ��! %�����,
�'�

%�����(��'� (� 
%��  ��(�����

�����
�(�, '� �D	�:

? (�!'
" ��% ����% !�% “������!

�����-�
���” 
%�������� (� �� 2000
���! ���� �%�!'� 
�" (�!'
" �'� �����,�
���'�-�
��'� ��! 
�����!'� �����"����#


� �� ���� ?6�. ? (�!'
" �%�	
����
���(!
�"�� �� (���� ��� �"� �#D"
"
�'� ���'�-�
��'�  ��' �'� (��� #���'�


� 
��
" (� �� 2000 ���� (�
� ���
%�� �!�'�  ��% �����%:�� �� 2001 ���

%��  ���� 
�� � �!
�� ��% TARGET.

�� %�� ���� �'�  ������
(,� “$����
�
��� ��� ����%�” ��� “$����� �������

��� ����%�” (��,�"��� �� 2001, �%�!'�
 ��' �"� ��������
"� �'� ��(��,�
%�� �!�'� ����� ��% 
%
�	(���� TARGET,

��% ����(������ ���  30 ���(5�!�% 2000.
E�� �� �� ���� "(���� ��"(��,������ � ��
�� 
%����!� ���� �� 
#
�"(� TARGET
��(���!� �����	
��� ��� %�����,
���
(���D# �'� &���� ��� �"� &��, ��
� ,
��
���� &���� �� �(���!��� (!� (��� �����	

��(��	 ��
" ������ �"� &�� (5 . “7�� ����
����� ��% &E��” 
�"� ����"�� “$���
�����
�� ������”).

2 5�
	�
������%���
 ���-�/
��
	�
������%�
��� )��
��

�� (���
�������������
���
��
	��

������ ����(������"����� ����"
�����%:�� ��'�!
�'� ��� �" �����
"

��������'� 
�� � �!
�� 
%�	�'� ���D�'�
�����!��
"� ������% ��!�%. ? (�!'
" �'�
�����,� ����(������"����'� ����,�


� 
��
" (� �� 2000 ���! ���� �%�!'�

�� ������� ��� �� 2000 �!��� ����#:��

"(������ ����(������"����� ����"

��� ��� ����(5�
��� �"� &�� 
���
������ 
%��  ��(����. �� ����# �� �%��
���� �(5���� ��!
"� ����" ��� �" �����
"

��
��	(���� 
� 
%��  ��(� ��� ��� �����
��% 1999.  �� 2001 ��� ������ ����(5�
���

��� ������ 
%��  ��(���� ��� " �����
"

�'� ����,� 
� 
%��  ��(� ���
�� ".

3 $���#����� (write-downs)
(���
�����������*� ����(�
��
����	�����. �
� %�����

? �����" �%�	 ���! ���� 
����� �D
� �� 	��% 
�"� ���
5�
" ��% ��
��%�

��	
�'� ���(���%� ��������'�, ��%
�(���!������ 
��� �
� ���
(� 
�"� �����!�
��(	 ��%� ��'� �%�	 �!�� ���(���'��! 
���

31 ����(5�!�% 2001 (��� �" (�!'
" �'�
��(,� ��%� ���� �� ��#���� �D�("�� ��%

2001 2000
€ €

�������
�� �
���
��� ����%� ��!

%��  ��(����,�
�����
!('� 1.851.694.324 2.734.740.519

������� ��� ����%�
��! %�����,
�'�

%�����(��'� (�

%��  ��(�����
�����
�(� (144.262.865) (227.575.627)

������ �
��� ���
����%� ��!

%��  ��(����,�
�����
!('� 1.707.431.459 2.507.164.892
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2001 (5 . “�����,��
" �
��'�” 
�"�

����"�� “$���
����� �� ������”).

4 �
%
�  ���-
 
�� 
���#�� �
�
�����%����

�� ����# �� �%�� ����� �!��� ��� �� �
���
��� �D��� ��% ������������ ���'���'.
�� �
��� ���	 ��� ��� ������ ��%

���5 	�"
�� 
� ��
�'���� ���#(���
 ��' (" 
%((���'
	� ��%� ���� �"�
%�����'
" �	�"
"� � ���
�'� ���-

��(����,�.

(�
�� ���� �'� &%�'��C�,� ������	�'�

��� �!��� 
%���!
�(� ���� �%��.

E�� �� �� ��% 2001 " &�� ���
�� �#
�

1.043 %��  	 �%�, ��� ��%� ���!�%� 75
����!��� ���%�%������ ��
���. B (�
��
����(�� ���
�� �%(��'� 
�"� &�� ����

�� 2001 	��� 997, ������ 823 �� 2000.
���� �� 2001 ������ 176 ���� ���
 	:���,
��, 74 %��  " �� ����,�"
�� ��� �"�

&��.

7 �� ���	�
��
 ����
4��-������
��� ���������. ��� ���

E#(�'�� (� ��� ������
(� ��% ���-
���((���� 
%���D�����"
"� �"� &��,
������!��� � 	�"� ��� ���
���	 (� ��" ���

�����!�. ? �� �%��!� ��� ���
���	 (� ��"
����� 
��� 31 ����(5�!�% 1999, (� 5�
" �"
4����� Projected Unit Credit, 
#(�'�� (�

�"� ���!� ���5 ������� �� � ���
���
%�����,
��� '� �� �����D ��
� ��% ��
	��� � "�'��� ���� (���"��!� ���� ��%�

�
�� �
(���%� ���� �"  	D" �"� %�"��
!��
��%�.

B� 
%���D��������� ������� ��% ���-
���((���� ����(,���� 
#(�'�� (� �"
��'(����"
" �D������%(���% ��� ���
�	.

B� 
%�� ���� 
%���D��������� ������� �"�
&��, �� ���!�� ���� �(5���%� ���
���5 �:" ��� �����(��� ����"�!�� ���

���
����� �������, 	��� 14,9 ����. �%�,
(2000: 13,1 ����. �%�,). E�� ��
�� �%��

%(���� �(5������ ���5 �:" ��� ����5� 	


%���D�'� 
� (� " �"� &��� �
���	�
&������	�, #:�%� 0,7 ����. �%�, (2000: 0,6
����. �%�,). �� ������#(��� (�  ������

��
�
�� ��
����� �"� &�� �!��� 16,5% ��!
�'� 
%���D�('� ������,� � �% ��%
���
'����#.

8 "���������� -
� ���

�%��� �� #���%� � �� ���  ����� �����%
��
������� ��% �����#� �" (!
�'
" ���


%��	�"
" ��"����,� ������
��
�'�, ("
���� �����# ������	�� ����� ���

2001 2000

€ €

8
��� ��� �(��5��
��� ���(	����� 931.206 1.296.112

8D��� ��� �(��5��
��� ���(	����� (633.086) (622.614)

������ �
��� ���
�(��5�� ��� ���(	����� 298.120 673.498

5 ����  ���-


������� �  � �
��� �����%:�� 
�"

�������� ��% ���%�, �%�!'� ��� �"
(������� ���"
�(���!"�'� �����"���,�
���5 �:�'� 
�� ����� �
(��� ��	
�'�.

6 "
� ��� ���������.

E�"� ���"���!� �%�	 %�������� �� (�
��!
��� ��  ����� ������� (82 ����. �%�,, 2000:

67 ����. �%�,) ��� �� ����������� ��
�����
�"� &�� 
�� ��(�!� 
%���D�'�, ���,� ���
�� �
�� �
��� %��!�� ��� ��%�"(��'� ��%

����5� � " &��. B� �(��5�� �'� (� ,�
�"� &��� �
���	� &������	� �"� &��
��	 ��� 
%�� ��� 
� 1,9 ����. �%�, (2000:

1,8 ����. �%�,). ��� ����5 	�"
��

%���D��� 
� ��,"� (� " �"� &��� �
���	�
&������	� 	 
� ���
����%�(��� (� " �"�

��������!�� ��%� ���� �" �������� ��%
���%�. B� (�
��! ��� �� �����(��� ��%
���
'����#, 
%(���� �(5���(��'� ���

�'� �(��5,� �'� ��,���'� �����"���,�

�� ��,�, ��� �%��#� ���’ �%
!�� ��
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�D�� �
(�, �(��5�� �D'�����,� 
%���-

���,� ���  ����� %�"��
!�� ��� ���(	�����,
���,� ��!
"� ��� ������� ��� �"�
���
 ":", (�����
", �������"
", �����-

��
" ��� ����������
��
" %��  	 '�.

? �#D"
" �'� �����"���,� �����,�

���! ���� �%�!'� 
� ���
����  ����%�����
�D��� ��% 
%�������� (� �� ��#���� ��	���
�"� &��, �� Eurotheum, ��� ��� %:" ������

�(��5�� 
%(5�# '�, ��!'� 
� 
��
" (� �"�
�������(�
!� �"� &�
�����!�� &�"(��'
"�
&%�, 2002.
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6��� ��� 6������ ��� �� �����"���� E%(5�# ��

�"� &%�'��C�	� �������	� ��������

S������#��"

& ��D�(� ��� ���
%�����(���� ������(���� ����
��
��� �"� &%�'��C�	� �������	�
�������� �"� 31"� ����(5�!�% 2001. ? &��� �
���	 &������	 �"� &%�'��C�	� �������	�
�������� �!��� %��#�%�" ��� �"� �������
" �'�  ������
(,�. &(�!� �!(�
��

��������
(���� �� ���(���,
�%(� ���D���"�" ��,(" 
������ (� ��%�  ������
(�#�
�%��#�, 5�
�� ��% � ����% (��, ��� �� 
�� �"� �������%(�.

�������	
�(� ��� � ���� (�� 
#(�'�� (� �� �����	 & ������� 6���%��. B � �����
���� �(5���� �"� �D���
", 
� ����(��� "����	 5�
", ����
�����,� ��% �����#� ��
��
� ��� �� �  � 
�����!� ��% �(���!��%� ��  ������
(�!. 6��� �(5���� ��!
"�

�D�� ��"
" �'� 
"(�����,� ����(	
�'� ��� ���:�'� ��% ����%�,�"��� ���� �"�
�������
" �'�  ������
(,�, ��, ����  " � �D�� ���!��� ���� ��
�� ��  ���
�����
�� ������ ����!��%���� ��� �"� ���!��'
" �"� &%�'��C�	� �������	� �������� ��� ���%�

�����,� ���D"�"��!.

���� �"� ���:	 (��, �� ������(���� ����
��
���, �� ���!�� ������!
�"��� 
#(�'�� (�

���  ���
����� �� ������ ��% �����!������ 
�� ��,�� �(	(� �'� 
"(��,
�'� ��! �'�
 ������
(,� �"� &%�'��C�	� �������	� ��������, ������%� � "�	 ��� ���	 ������ �"�
������(��	� ����
��
"� �"� &%�'��C�	� �������	� �������� 
��� 31 ����(5�!�% 2001

��� �'� ����� �
(��'� �'� ����
�,� �"� ��� �" ��	
" ��% � "D� 
��� 31 ����(5�!�%
2001.

S������#��", 13 4���!�% 2002

PricewaterhouseCoopers

��,�%(�� &����!� B�����(���# & ����%

B� ������(���! � ������
%������	 %������	
(Wagener) (Kern)
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3���
��� ��
 ��� -�
����� ��� ���-*�

? 
"(�!'
" �%�	 ��� ����� �! �(	(� �'�
������(��,� ����
��
�'� �"� &�� ��� ��

���� 2001. �"(�
��#���� 
�"� &�	
��
8���
" ��� ��"(��'����#�  ���%�.

"�
���� ���-*�

�� F���� 33 ��% ����
������# ��% &E��
��!��� ��� �� ������ ����" �"� &��
(���5�5������� (� �"� ��� �%�" 
����:

• 8�� ��
� �� ���!� �����!����� ��� ��
�����"���� E%(5�# �� ��� ��� (����! ��

%���5�!��� �� 20% ��% ������# �����%�,
(���������� 
�� ������ �����(����� (�
��,���� ���� �� 100% ��% ���� �!�%.

• �� %�� ���� ������ ������ �����(����
(���D# �'� (������#�'� �"� &��, ���’

��� ��!� ���� �� ����5�5 "(��� (��!���
��%�.

E#(�'�� (� �� �������' �����, ��
�����"���� E%(5�# �� �����
�
� 
��� 21

4���!�% 2002 ��� ��
� 364 ����. �%�, ��
(��������! 
�� ������ �����(�����, �� ��
%�� ���� �� �!��� �����("��� 
���


%((�����%
�� ������� ��������� ��������
���’ ��� ��!� ���� �� ����5�5 "(���
(��!��� ��%� 
�� ���� ��� �"� &��.

B� (" 
%((�����%
�� &���� ���
������#���� ��  �5�%� (��!��� ��� ��

�����("��� ����".

2001 2000

€ €

������ ��	
�'� 1.821.819.922 1.990.121.750

4������� 
��
������
�����(����� (364.363.984) (398.024.350)

�����("���
����" 1.457.455.938 1.592.097.400

�����(	 ����
��� E���� (1.457.455.938) (1.592.097.400)

E#�� � 0 0
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������������ �����	����� ��� ����������
��� ��� 31�� "����#�
�� 2001
(�	��. �*$3)

����	����� 31� 1� 31�
"����#�
��  �
���
�
��  "����#�
��

 2001  2001 *  2000

1 '����� �
� 
�
������� �� (���� 126.801 118.61 117.073

2 $�
������� �� ��� ��
	�
 
�� �� �
��
����
)*��� ���*
2.1 �����	
��� ��� �� ��� 32.008 27.106 26.738
2.2 ������
��� 
� ��������, ���������, ������

���  ���� 
�����!� �����"����# 232.957 243.545 232.087
264.965 270.651 258.825

3 $�
������� �� ��� ��
	�
 
�� �
��
����
)*��� ���* 24.805 19.100 15.786

4 $�
������� �� ���* 
�� �� �
��
���� )*��� ���*
4.1 ������
��� 
� ��������, ��������� ���

������ 5.707 4.149 3.750
4.2 �����	
��� ��% �������%� ��� ��
�'�����

���%�� #�
��� 
�� � �!
�� ��% 4E@ @@ 0 0 0
5.707 4.149 3.750

5 " ���
 �� ���* ���� ��������  �-�.�
�
 )*���
���*, �(���)����
 �� �� 4��� ������
����� ���������
5.1 6��D��� �#���� �����"(������"
"� 142.000 222.988 222.988
5.2 6��D��� ��� (���������
("� �����"(������"
"� 60.000 45.000 45.000

5.3 ����
�������� ���D��� �D�(� %�
"� 5���%�����'�
����%(��
�'� �"� ��%
���"��� 0 0 0

5.4 ������'����� ����
�������� ���D��� 0 0 0

5.5 ���%�� %�
" �����	� ��"(������"
"� 1.573 608 608
5.6 6�
�,
��� ��� �"� �� %:" �����'�!'� 24 53 53

203.598 268.648 268.648
6 ������ 
�
������� �� ���* 
�� �������� 

�-�.�
�
 )*��� ���* 487 2.286 578

7 '���	�
�
 �� ���* �
��
��� )*��� ���* 27.984 29.059 26.071

8 '���� 	������ ��#������� �� ���* 68.603 69.375 57.671

9 ����  ����(�

 ����	�����. 90.813 91.208 87.676

3.���� ����	�����. 813.762 873.086 836.078
�� %�1�	0/2�$�	0 �'1�.� �1��;���� 1� 2�1 �1������;�'1 ��� �	$�7�, 0
$���2� .�%9 ��$�%%*.�/�)���,.
* - �1�/���2�1�, ���.�%��2�, ��, 1�, A�1�*�$)�* 2001 /�$�*��0G��, %�� .�%�*, �'%	$���,, �� �/���.��2��� ��, �1��"�, ��,

�$0/�G�, ��, �..0��, ��� �*$9�'���2� 	��0 ��1 �2�$�2�1)� �*��. -� ���&�$�, /$��$;�1��� 	*$)9, �/� �� %�%�1�, ��� ��
�1�$%���	� 	�� /�
���	� ��, �$0/�G�, ��, �..0��, �1�92��3
�	� ���1 �1�/���2�1� A��.�%��2� ��* �*$9�*���2���,
	�
3, 	�� �/� �� 2��0��"� �91 �/������91 	�� �91 */�;$�3��91 ��* �*$9�*���2���, �1�1�� �91 	���)	91 ��, �..0��,
���, �/�������, 	�� */�;$�3���, �1�1�� 	���)	91 G31�, �*$3.
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5
%����� 31� 1� 31�
"����#�
�� �
���
�
�� "����#�
��

  2001  2001 * 2000

1 ��
��)�	�
�� ��
 �� ��������

 269.556 380.281 371.370

2 6��(��*���� �� ���* ��
��� ��������*� �-��� ��� )*���
���*, �(���)������ �� �� 4��� ������
����� ���������
2.1 �����#(����  ������
(�! (��% �� #���%� �� 
#
�"(�

� ���
�'� �����(����,�) 147.580 126.599 124.402

2.2 ���%�� %�
" ������	� ������
�'� 488 240 240
2.3 ������
��� �����
(!�� 0 0 0
2.4 ����
�������� ���D��� �D�(� %�
"� 5���%�����'�

����%(��
�'� �"� ��%
���"��� 0 0 0
2.5 ������
��� ��� �"� �� %:" �����'�!'� 4 0 0

148.072 126.839 124.642
3 ������ ���(��*���� �� ���* ��
��� ��������*�

�-��� ��� )*��� ���* 37.159 10.950 305

4 ��-�%���
 (���	�
�
 2.939 3.784 3.784

5 6��(��*���� �� ���* ��
��� ����*� �
��
��� )*��� ���*
5.1 J����	 �%5���"
" 44.970 53.894 53.353
5.2 $����� %�����,
��� 6.307 6.020 3.694

51.277 59.914 57.047

6 6��(��*���� �� ���* ��
��� �� �
��
��� )*��� ���* 9.446 11.412 10.824

7 6��(��*���� �� ��� ��
	�
 ��
��� �
��
��� )*��� ���* 2.525 6.143 806

8 6��(��*���� �� ��� ��
	�
 ��
��� �� �
��
��� )*��� ���*
8.1 ������
���, %�� ���� ���  ����� %�����,
��� 20.227 14.193 12.414
8.2 7�����,
��� ��% �������%� ��� ��
�'�����

���%�� #�
��� 
�� � �!
�� ��% 4E@ @@ 0 0 0

20.227 14.193 12.414

9 ��	
��
���� ��-��*� ��
#�����*� -��
��� ��� ��� "C� 6.967 6.848 6.702

10 ������ ���(��*���� 76.107 74.691 72.277

11 ��	
��
���
 
�
����
���	�� 125.367 117.972 117.986

12 ��� �
�� �
� 
��%��
��� 64.118 60.059 57.921

3.���� �
%�����. 813.762 873.086 836.078
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��	

���


��
�� ������
� � ��������
�� (money market): � ����� �	�
 ����� ��

	��
�
	����, 
��
���� ��� ���������	
��� ���������
���
 �
������
 ��� ��� 	� �����

��	� ������������
	�� �����	���	��� ���� ��� �

��� ����
 ������ �����
�� �����	
��
	�
 ��� 
	�
.

����
������� ����� (reverse transaction): ��
������ ���� 	�  �����  � �

	����
	���
!� �����!
� � ���
� �
��������� �	���
�� �
 
���	��� ������
��� � ��


��
�
���	�	���  ���"
�  �
�
	� �
�������.

����
������ ���
� (counterparty): � ����  ���������

�  �
 ��� �����	�-
����
����� ��
������ (�.�. �
 ��� ��
������ �
 	�
 �

	���� 	���
!�).

��
����
� �� ��� �!�
�� ���� (Fair Value Accounting – FVA ): ���� ���	����� 
�����
� �
 	�
 ����� ����������
�	�� � 	������� 	��� 	�  �����  – 
����
 �����
�,

������
	��� ��� 
�	����� ��	�  – �  � ������� �"�� 	�
 �
��

��

�
 	��
����

���
, ����
���
�� 
� �������	
� � �"�� 	�
 �����	���	���
 ����
 ��� �� 
���
��	
�
�	�
 ����������.

�
������ (� ��
� ���
����
��"� �	� ������
�	�) (collateral): �
���������
�	���
�� 	� ����� ����
	�� �  

����� ���  
"�������� 	�  ����������  ��

��


(�.�. ��	�
 ��� �����
��
 	� ��
�	��"� �#�!���� ��� 	�  �

	����  	���
!
 ), ���� 
��� �
��������� �	���
�� 	� ����� �����
	�� (�.�. ��� 	� ���	�	��� ������	� ���  	� 
�

	����  	���
!
 ) �	� ������� 
���	��$� ������
���.

%�
� ��
�
��
�
! �	� ��
���	��"$� �����
�	� ��
&�����"$� � ��
� �	�
��
&�����"$� (reserve base): 	� �������� 	�
 �	���
��
 	�� ����������� (���

����
�����
� �	���
��
 	�� ����	����) �
 ���� 	� ����� �������!
	�� � ��
���	
�
����
�� �����
�	� ��
&�����"$� 

�  ��
�	��"
! �#�!���
�.

%�
�"� ���� "�� ��� '() (key ECB interest rates): 	� 
��	���� 	�  '��	��*"��
(�����"�� )����+�� ('()) 	� ����� �
	�
�����
 	�
 ��	
���
�� 	�  
������	��� 
����	���  	�  '() ��� ������!�
	�� ��� 	� ,�
�"���"  -���
!��
. '�� 	�� ����
	� ,

	� ������ 
��	���� 	�  '() 
�
�� 	� �����
�
 ���� "�
 ��

�
��� 	�
 �����	�
"!���� ���������
# ��
��, 	� 
��	���� 	�  #���" ���
�� 
���"�� �����-
�
# ��
�� ��� 	� 
��	���� 	�  #���" ���
�� ��
#
��� "���&�
�	�.

����"� "������
� (general government): ���  ���!
	�� �	� '��	��*"  -!
����
/
�����
�$� �
� 1995, ���	
�
�	�� ��� 	�
 �

	���� �����
���, 	�  ���
�
��
� 

������
��
 ���	����
, 	�
 	����� ��	��������� ��� 	��  ����
�����  ���
�
��� 
�������� .

����"  -���
!��
 (General Council): �
� ��� 	� ����
� ��*
�  ������
�

	�  '��	��*"�� (�����"�� )����+�� ('()). +���	�!
	�� ��� 	�
 ,��
��� ���
	�
 +
	����
��� 	�  '() ��� 	��  ������	�  ��� 	�
 15 
�
���
 �

	����
 	���
!�


	�  EE.

,���&�	��"� ����� (structural operation): ����� ��
�"��� ��
��� 	�
 �����

��


��
� 	� '��	
!
���� �
 ����� �����  
� ���������
� 	� �������	��� ����
�
��	�	�	�  	�� �����	����	�	���� 	���� �
�
	� 	�� '������	���	� .
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,�������+�"  
!
���� �����
��� "������	� (interbank funds transfer system –
IFTS): 
!
���� �����
��� "������	� ���� �� �
�����	
��� ��
��
��  ����
-

	���
	
  (� ����) 
�
�� ��
�	��"� �#�!����.

,��&��� ����#���"� &�
� (international investment position – i.i.p. ): � �"�� ��� �

��
�
�� 	�
 ����	��

�
 �����	�����
�����
 ����	��
�
 ��� �����
��
�
 ��� 
����
����  �
�
	� 	�
 �����
 ����
 	�� ������. ,��  	� ����
, � ��
�
�  
�

��	���
���� 	�  +$��� �
� ���$ ��	��	�!
	�� �
 ������ ����, ��� 	� ����

	��	��� 
�
���

�	���
��.

,���" ���
� ��
#
��� "���&�
�	� (deposit facility): ����� #���" ���
� 	��

'��	
�
�����
�, 	�
 ����� ������
 
� ������������
 �� ����
������ ���
� ���

� ������	������
 "���&�
��� ���� ������ �
 ��� 
�
��� �

	���� 	���
!�

�	���!��


  �
 ������������
� 
��	���� (��. ��
�"� ���� "�� ��� '()).

,���" ���
� 
���"�� ������
# ��
�� (marginal lending facility): �����
#���" ���
� 	�� '��	
�
�����
�, 	�
 ����� ������
 
� ������������
 ��

����
������ ���
� ��� 
� �����
��
 ���	��� �����
��  ���  �����  �

������������
� 
��	���� �
�
	� ����
�	�
 �
���������
 �	���
��
 (��. ��
�"�
���� "�� ��� '()).

,�"��	�� ��
����
�	� (option): �����	���	��� ���� 	� ����� �����
� �	�
 ��	���
	� ��������, ��� ���  ��� 	�
 ���������, 
� ������
� � 
� �����
� �
� ����
�����
�

����
��

� �
��������� �	���
�� (�.�. ������� � �
	���) �
 ������������
� 	��� (	�

	��� �����
��  � 	��� ������ ) �
 ������
� ��
����
�� � 

	�  ������
�  ����
���� 
(��
����
�� ������  � ��"
� ). )� �������� ��������
�  �����  (call option) �����
�

�	�
 ��	��� 	� �������� 
� ������
� 	� ����
��

� �
��������� �	���
�� �	�
�����
��
��� 	��� ������ , 

� 	� �������� ��������
�  �����
�  (put option)
�����
� �	�
 ��	��� 	� �������� 
� 	� �����
� �	� �����
��
��� 	��� ������ .

,������ #��#�"�
�� (bilateral procedure): ���������� ���� 	�  �����  � �

	����
	���
!� ��
������
	�� ��
��
��  �
 �
�
 ����
������ ���
 � �
 �
��������
� ������

�
	�����������
�
, ����  
� �����
��
� �	� ���������� 	�  ���������� . 0� ���
�
� 
���������
  �
�������
��
 ���"
�  ��� 
�	
���
	�� ���� �����	��	����� � �
��-
����	�
 	�  ����� .

,�
�"���"  -���
!��
 (Governing Council): 	� �
�	�	� ����
� ��*
�  ������
�

	�  '��	��*"�� (�����"�� )����+�� ('()). +���	�!
	�� ��� ��� 	� ���� 	� 

'"����
��"�� '����
��� 	�  '() ��� 	��  ������	�  	�
 
�
���
 �

	����
 	���
!�

	�
 ���	�
-�
��
 ��� ����
 ����
	��
� 	� ���$.

ECOFIN: ��. -���
!��
 ��� ''.

ECU ('��	��*"� 4
��
����"� 5
��#� – European Currency Unit): )� ECU �	�


����� 
������	�
, ���	
����

� ��� 	� �������� �	��
��
 ����
 	�
 12 ��� 	� 15

������	� 	�
 ���	�
-�
��
. 2 �"�� 	�� ECU �������!�	�
 �  � �	������  ���� 
���  	�  �"��  	�
 
������	�
 ��� 	� ��
��
	�
. )� ECU �
	���	��	����
 ��� 	�

���$ �
 �
������ 1:1 ��� 1�  4�
������� 1999.

7"��"�� #��
���
�� (quick tender): � ���������� ����������  	�
 ����� �����-

�����
� 	� '��	
!
���� �	�  ������� ��
�����
�� ������� ��	� #��"����
�	�
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��� ���
� �����. 0� ��	��	
  ���������
  
�	
���
	�� 

	�  ���  ���  ��� �’ ��	� 

����
	��
� �
�  �
��������
�  ������  ����
������
���	�.

'"����
��"� '����
�� (Executive Board): �
� ��� 	� ����
� ��*
�  ������
�


	�  '��	��*"�� (�����"�� )����+�� ('()). +���	�!
	�� ��� 	�
 ,��
��� ��� 	�

+
	����
��� 	�  '() ��� ���� 	���
�� ���� 	� ����� �����!�
	�� ��� 	��  +������ 
(��	�
 � (��
�
��
�
 	�
 ���	�
-�
��
 ��� ����
 ����
	��
� 	� ���$.

'����
�
 ���� "�
 ��

�
��� (minimum bid rate): 	� ��	�	�	� ���� 	�� 
��	�����
�
 	� ����� �� ����
������ ���
� ������
 
� ��������
 ��������  �	� 

���������
  �
	���
��	���� 
��	����� ��� ������� "!���� ���������
# ��
��. 7 
��
�"  ���� "�
 ��� '() ���!
�, ���  	� ����
, 	� ���� ��� ����!
 ����	
 	�
�	��
�� 
��	���� 	�
 ����������
 �	��
��� 
��	����� (��. ��
�"� ���� "�� ���
'()).

'����
��
���
� ,��"��� )��$� (������	�� ('�,)() (Harmonised Index of
Consumer Prices – HICP ): 0 '
8)( 
�
�� � �
��	�  	���
 ��� ����������
� 	�
,�
�"���"  -���
!��
 ����
���
�� 
� �"�������
� 	� 
��&�� ���� �	� ���$�. 0
'
8)( �
��	�����
 ��� 	�
 '��	��*"� '����
�� (Eurostat) �
 �	

� ��

������ �


	�  
�
���  �	�	��	���  ����
��
 , 	� '��	��*"  4
��
����"  9#���� ��� ����	
��
�
 	�
 '��	��*"� (�����"� )����+� ��	’ 
������� 	�
 ���	�"
�
 	�  -��&�"��
��� ���������
 	�
 ��	��	��� �
��	� 	���
 �
 ���������� ����, �����
���
�
 ���*�

	�
 �������
 	�
 
�
���
 ������
.

'�
�
������ �
��
��"� "���
��
� �	� 4:; (consolidated MFI balance sheet): 2


�������
� �����	��� ��	��	��� 	�� 	���� 	�
 4
��
����"$� :�����
��
�	��"$�
;#�����	� (4:;) ������	
� ��� 	� ���*������ 	�
 ����	��
�
 ��� �����
��
�

�
	�"� 	�
 9:4 (�.�. ��

��
 ��� ��	����
�
 �
	�"� 	�
 9:4) �	� ����

	��	���

�����	��� ��	��	��� 	�
 9:4. ,����
� ���������
  ��� 	�  ����	��
�  ��� �����
��
� 
	�� 	���� 	�
 9:4 �
�
	� ��	����
 	�  +$��� �
� ���$ ��� �

 �
����
 �	�
 	����
��	�
 (���. �
�
	� 	�  ����"�� "������
�� ��� 	�
 �����
 ��	����
 	�  !�
�  	��


���) ����  ��� �
�
	� �� ��	����
 	�  !�
�  	�� 
���. 2 

�������
� �����	���
��	��	��� 
�
�� � �����	
�� ���� �	�	��	���
 �	���
��
 ��� 	�
 ���������� 	�

�
��
����"$� ����&$� ��� ���	
�
� 	� ���� ��� 	�
 	��	��� �
����� 	�
 �
�
��


��� �
	��	�����
 �	� 53.

'� ��

��
�	� �� 
��
� (
� #�������+�"  
!
���� �����
��� "������	�)
(remote access (to an IFTS)): ��
�����
�� ��� 
��	���
� �
 ��
�	��"  �#����

���	
�	���
� �
 ��� ���� (“���� ��	����� ”) 
� �
	��
� ��
��
��  �
 #�������+�" 

!
���� �����
��� "������	� 
���	
�	���
� �
 ���� ���� (“���� ������� ”)

���, ���  	� ����� ��	�, 
� 	��
� ���������� �����
�
����� 
�’ �
���	� 	�� �	�

�

	���� 	���
!� 	�  ����  �������  ����  
� ��
��!
	�� 
� ��
� �����
� �����	��	���
�	� ���� ������� .

'=4;� (euro overnight index average): �
��	�  	�� �	������� 
��	����� ���

�����	
� �	� ���	���
!��� ����� ���  �����  	�� ���$. =������!
	�� �  �	������ 

����  ���  	�
 
��	����
 ��� 
�����!�
	�� �
 	����
	��
�  ���  �����  �
 
���
����  ������ �����
�� , ���  	� 
��	���� ��	� �
����
�
�
	�� ��� ��� �����
	���
!�
.
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'������

#�
��
� � �
� �
��
���
� 
�
 
�
�
 �"���+
���� 
� ����
� (re-
denomination of securities): )� 
������ �	� ����� 
����!
	�� �
�  	�	��  
�
�� 
�
�
�
�	� ����� 
�
�� ���	�����
� � ��	�� �"�� 	�� (�	�  �
�����	
�
  �
���	��
� , �
�
����	��� �"�� 	�� 	�	���). 7  
��
�������������  	�� 
������	�  
�
�	�� �

���������� �
 	�
 ����� �
�  	�	��  ��� ��
� 
����
� �
 
�
��� 
������ �
	�	���
	�� �

	�	�� 
����!��

� �
 ���$ �
 ���� 	�
 ��
	����	� ���������
� ���	���� �
	�	���� .

'�����&�������
� (realignment): �
	����� 	�  �

	����  ���	����  

�  
������	� 
��� ����
	��
� �
 �
� ���	��� ��
�������	���
 ���	����
, �	� ������� 	�� ������ �
����� 	�
 ����
	
��
	�
 
������	�
 ���  	� 
������ �
�����  
�
�� ���������
�,

���� �����
� ��
�	�	�	� �
�����������  	� . >	�
 5-; ;;, � 
��

�����������
��
��	�	�� �
 �
	����� 	�  "�����"�� �

������ ������ �
� ���$.

EURIBOR (euro interbank offered rate): 	� 
��	���� �
 	� ����� ��� 	���
!� �*��� 
�
�
����	�	�  (prime bank) 
�
�� ���	
�
���
� 
� ��

��
� �
������ �
 ���$ �
 ����
	���
!� �*���  �
�
����	�	� . )� EURIBOR �������!
	�� �����
��
� ��� 	� 

���	���
!���  ��	����
�  �
 �����
�� 1–3 
�������
 ��� 1–12 ��
�
, �  � ����  ��� 
	�
 ��
�����
 
��	����
 ��������  ���  �
	�������
�	���  �����  	���
!�
 �*��� 
�
�
����	�	� , �	�������������
�  �	� 	��� �
������ *����.

Eurostat: 2 �	�	��	��� ����
��� 	�
 '�����@��
 (��
�	�	�
. 2 Eurostat 
�
�� 	����
	�  '��	��*"�� '����
��� ��� 
�
�� ��
���
� ��� 	�
 �������� 	�
 ���
�	���


�	�	��	���
.

EURO STOXX: 2 
	����� STOXX Limited (www.stoxx.com) ������
�
� 	��  �
��	
 

Dow Jones �� ������ �
	���
 	�  
"
��"
�  	�
 	���
 	�
 �
	���
 �	� ��
��� 	� 
'����� . A
�  ��� ��	��  
�
�� ��� � �
��	�  Dow Jones EURO STOXX. 0 �
��	� 
��	�  ��������!
� ������	��� 	�  	���  ���  �
����  ��������  �
	���
 ��� �������
	��

��
� ��� 	�  ���
  	�  +$��� �
� ���$. '������
, ��� 	� �
��	� Dow Jones EURO
STOXX �������
 ���������� ��� 	���
 
���
 ����
��	
  (��	� 	���� 	�  ����
����  ���
	�  ����� , ����  ��� �������� �
��	
  	�  �������
�� ).

'��$ (euro): � �
������ 	�� 
�����@��� 
������	�  � ����� ����
	����
 ��� 	�
'��	��*"  -���
!��
 �	� ��
��� 	�  B����	�  (15–16 8
�
������ 1995). ���

����������
�	�� �
	� 	�� ���� ECU ��� �
�����
	�� �	� -��&�"�.

'��	��*"� '����
�� ('����
�� �	� '��	��*"$� (
��
���	�) (European Com-
mission (Commission of the European Communities)): 	� �
����� ����
� 	� 
'�����@��  (��
�	�	�  ��� �
���
� ��� 	�
 
������� 	�
 ���	�"
�
 	�  -��&�"��,
�����

� ���	������
  ��� 	�
 ���
�	��� ����	���, ���	
�

� ���
�	��� 
����
	��� ��	��

��� ��
� ����������
  �
 ����
�����
��  	��
� . >	�
 	���� 	�  ����
�����  ����	��� ,
� '��	���� 
����
�	�� 	��  �

����  �����
�	�������  	�  ����
�����  ����	���  ���
�����
 	� ���	�-���� 	�  (��
�	�	�  ��� �������
� 
����
�  �	� -���
!��
 ��� ''
��
	��� �
 	�  ����
�����  
"
��"
�  ��� 	�
 ����
����� ����	��� 	�
 ���	�
-�
��
.
,���������
� 	� ������� ����
����� �	� ������� 	�  �����
���  
���	
��  ���
�������
� 
����
�  ���  	� >��������. +��	
�
�	�� ��� 20 ����, ���. ��� 
��������� 

��� 	� E
���
��, 	�
 4���
��, 	� E�����, 	�
 4	���� ��� 	� 2
���
� F����
�� ��� �
�


�������� ��� ����
� ��� 	� ����� ���	�-����.

'��	��*"� '����
�� >�&��
��"$� ���$� �	� ��
�$� (����$� ���$� (Com-
mittee of European Securities Regulators – CESR): 8�����������
 	�
 4��
�� 	��
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2001 ��� ����	�!
	�� ��� 
���������  	�
 
�
���
 ����
 ��� ����
 ��
�
��	��� 

�������	�	
  �	�
 	���� 	�
 ��
�	�
 �"��
. >������
�
� 	�
 '��	��*"� '����
��
��
	��� �
 	�
 ����	��� �	�
 	���� 	�
 ��
�	�
 �"��
 ��� ���!
� ����
	��� ���� �	�



����	��� 	�� ���
�	���� ������� �	� 
�
��� ������ 	�
 ���	�
-�
��
.

'��	��*"� (�����"� )����+� ('()) (European Central Bank (ECB)): 2 '() 
�
��
	� ��
	�� 	�� '��	��*"
! -�
�����
� (�����"$� )����+$� ('-()) ��� 	��

'��	
�
�����
� ��� ��
� 
����� ���������	�	� �����
� �
 	� ���
�	��� ������.
'"������!
� �	� 	� ������
	� ��� �
�	��

	�� �	� '������	��� ��� �	� '>()

�	
���
	�� 
�	
 ���� 	�
 ����
 	�  ����	����	�	�
 
�	
 ���� 	�
 
�
���
 �

	����


	���
!�
, �����
� �
 	� (�	��	�	��� 	�� '�����@��� >��	���	�  (

	����

)���
!�
 ��� 	�  '�����@��  (

	����  )���
!� . 2 '() �����
�	�� ��� 	� ,�
�"���" 
-���
!��
 ��� 	�
 '"����
��"� '����
�� ���, �  	��	� ����
� ��*
�  ������
�
,

	� ����"  -���
!��
.

'��	��*"  (
��
�
!��
 (European Parliament): +��	
�
�	�� ��� 626 �
	�-

��������  	�
 ����	�
 	�
 ���	�
-�
��
. '�
�� 	���� 	�  
����
	���  �
�	������ ,
�� ����������
  	�� ���  ������������
	�� �
����� �
 	�  ���������
  �
 	�  ����
 
�
���!
	�� 	� ������ 	�  ''. >	� ������� 	�  =�"
�
��"�� "�� 4
��
����"�� 7�	
��,

	� (��
������� ��
� �����  �������
�	���  �������	�	
 . 2 -��&�"� ���  �
���!
�
������

  ���������
  ��� 	� �������	��� ��������� 	�  '��	��*"�� (�����"��
)����+�� ���  	� (��
������� (���������� 	�  
	����  ���
�� , �

��� ��!�	���

��
	��� �
 	� 
������	��� ����	���, ������
�  

����
 	�
 �������
 ���
�����
�	���


��	����
).

'��	��*"  4
��
����"  9#���� ('4;) (European Monetary Institute – EMI ):
,������
� ������ ��� ������������
 ��	� 	�
 �
��"� 	�� 8
�	
��� >	����� 	� 
=�"
�
��"�� "�� 4
��
����"�� 7�	
�� 	�
 1� 4�
������� 1994. )� ������
	� 	��

'94 �	�
 ����� : �) 
� 

����
� 	� ��

������ �
	�"� 	�
 �

	����
 	���
!�
 ��� 	�
��
	�
���� 	�
 
������	���
 ����	���
 ��� �) 
� �
����
� 	�  �
�����
  ���
	������
 
��� 	�
 ������ 	�� '��	��*"
! -�
�����
� (�����"$� )����+$�, ��� 	�
 ������

	�  

����  
������	���  ����	���  ��� ��� 	� ���������� 

����� 
������	�  �	� )��	�
>	����. )� '94 	����
 ��� 
��������� �
	� 	�
 ������ 	�  '��	��*"�� (�����"��
)����+�� 	�
 1� 4��
��� 1998.

'��	��*"  -���
!��
 (European Council): ,����
� �	�
 '�����@�� ´'
��� 	�

������	�	� ����� ��� 	�
 �
��	�"� 	�  ��� ������!
� 	�  �

���  ����	���  ��	
���
�
� 

	� . +���	�!
	�� ��� 	��  +������  (��	�
 � (��
�
��
�
 	�
 ���	�
-�
��
 ��� 	�

,��
��� 	�  '��	��*"�� '����
��� (��. ��� -���
!��
 ��� '').

'��	��*"  -!
���� (�����"$� )����+$� ('-()) (European System of Central
Banks – ESCB ): +��	
�
�	�� ��� 	�
 '��	��*"� (�����"� )����+� ('()) ��� 	� 

�
���  �

	����  	���
!
  ��� 	�
 15 ���	�
-�
��
, ���. �
�������

�, 
�	�  ��� 	�

���� 	�� '��	
�
�����
�, ��� 	�  
�
���  �

	����  	���
!
  	�
 ���	�
-�
��
 ���
�

 ����
 ����� ����
	��
� 	� ���$. )� '>() �����
�	�� ��� 	� ,�
�"���"  -���
!��

��� 	�
 '"����
��"� '����
�� 	�  '() ��� ��� 	� ����"  -���
!��
, �  	��	�

����
� ��*
�  ������
�
.

'��	��*"  -!
���� /
�����
�$� �
� 1995 ('-/ 95) (European System of
Accounts –  ESA 95): ���	��� ����������
 �	�	��	���
 ������
 ��� 	�"�
����
�
 �

����� 	�
 

����
����
� ����	��� �
������� 	�
 ����
����
 	�
 ���	�
-�
��
. )�
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'>J 95 
�
�� � ���
�	��� ��������� 	�� ��
�
��  >��	���	�  '�
���
 J���������
 	��

1993. )� '>J 95 
�
�� � 

�	
�� ������ 	�� 
�����@��� ���	���	� , � ����� 	����
 �


������� �	� �����
�� 	�� 1999 �����
� �
 	�
 (�
�
���� ('() 2223/96 	�� >���������.

'��	
!
���� (Eurosystem): +��	
�
�	�� ��� 	�
 '��	��*"� (�����"� )����+�
('()) ��� 	�  
�
���  �

	����  	���
!
  ('�
()) 	�
 ���	�
-�
��
 ��� �����	���
 	�
���$ �	� )��	� >	���� 	�  =�"
�
��"�� "�� 4
��
����"�� 7�	
�� (��. ��� +$��
�
� ���$). ,��  	� ����
 �	� '������	��� ����
	����
 12 '�
(). )� '������	���
�����
�	�� ��� 	� ,�
�"���"  -���
!��
 ��� 	�
 '"����
��"� '����
�� 	�  '().

E����� �������� (lump-sum allowance): ���������
� ���� 	� ����� �
� ������
�����
� ��	� 	�
 ���������� 	�  ��
���	
�� ����
�� �����
�	� ��
&�����"$�
	�� �	� ������� 	�� ���	���	�  
�����	�
 ����
��	���
 	�� '��	
�
�����
�.

@$�� �
� ���$ (euro area): � �
����� � ����� 
��
����
�
� 	� ���	�-���� ��� ����

����
	��
� 	� ���$ �  	� 

���� 
������ �����
� �
 	� -��&�"� ��� �	�
 �����

���
�	�� 

���� 
������	��� ����	��� �
 
���
� 	�� ,�
�"���"
! -���
���
� 	� 
'��	��*"�� (�����"�� )����+��. '�� 	�� ����
	�  � !�
� 	�� 
��� �
�������

�
	� F�����, 	� E
���
��, 	�
 '����� (� ����� 

	�����
 	�
 1� 4�
������� 2001), 	�


4���
��, 	� E�����, 	�
 4���
���, 	�
 4	����, 	� J��"
�������, 	�
 0���
���, 	�
 +��	���,
	�
 ,��	������ ��� 	� L�
��
���.

A��"��
��"  ����� (electronic money, e-money): �����	��� �"�� � �����
������
�
	�� ��
�	��
��� �
 	
�
��� ���� ��� ����
� 
� ������������
� 
����  ��� 	�
��

���
�� �������
 ���  ���
  
���
����
�  
�	�  ��� 	� ����� ��� 	�
 
����
�,

����  ��	’ �
����
 
� ���
������
	�� 	���
!���� ����������� �	� ��
������, ���
�
�	����
� �  ����������
�  	�	��  �	�
 �����	� (��. ��� ��
����	���� "����
�
������� ���
�	�).

B�
� ���
� ����� �
� '��	
�
�����
� 
� 
��������� (Eurosystem’s foreign
exchange liquidity position): ,
�������

� 	� 
�����������"� #��&�
��� �
�
'��	
�
�����
� ��� 	�  �����  ����	��
�  ��� �����
��
�  	�� '��	
�
�����
�
�
 "�
� 
������, ����
�������
���
�
 ��� ���
�
 �
�
	� ��	����
 	�  +$��� �
�
���$, �.�. ��	����
�
 �
 ��
������� �
 	���
!��� ������	� ��� 
��
���
 �	� !�
�

	�� 
���.

(�� ��� (� 
���	���) �������
�
! �	� +���$� (loss-sharing rule or loss-sharing
agreement): �����
�� �
	�"� 	�
 ����
	
��
	�
 �
 
!
���� �����
���
"������	� � �	� ������� ����
��� ���*������� ��� 	�
 
���
����� 	���
 !����
 �

�
���	��� ��� �
�  � �
�����	
��� ����
	���
	
  �

 
������
��
 	�  �����
��
� 

	�� . 2 ������� ������!
� ��  �� 
���
���	��
 �� !���
  �
	�"� 	�
 ����
	
��
	�
 �

�
���	��� 


���������  	�  �����
�� .

(���&�
��� ���� ������ (overnight deposits): ��	����
�  ��� �����
 	�
 
���

�

������� �����. +�	� � ��	������ �����	���	���
 ����
 �
�������

� �����  ��
 
��	����
�  �*
�  
�
�� �����  �
	��������
  (���� 
��	���  �.��.). ,
�������

�


����  �� �
	��������
  ��	����
�  ��� 
�
�� �
	�	��*��
  
���  �  !�	��
� � ��  	�
	���  	�  
���

�  
�������  ����� .

(���&�
��� 
���	������� #���"���� (deposits with agreed maturity): 2 ��	������
��	� �
�������

� �����  ����
������  ��	����
�  �
 ���������
� �����
�� �� ����
 ,
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�
����� �
 	�
 
�
��� ����	���, 
�	
 �

 
�
�� �
	�	��*��
  ���
 ��� 	� ��"� 	��  
�	


������
 
� �
	�	�����
 ��� 	�
 ��� ��	�����  ���
� . '����  �
�������

� ������
�
�� ���������	
����� �	�
 ����� ��
������, ���  �� ���������	
����� ���	�����	���
��	����
�
 (����	�
). 0� ��	����
�  �
 �����
���
� �����
�� ��  ��� 
	�


�
�������
�
	�� �	� 52 (��� ��� �	� 53), 

� ��	�  �
 �����
���
� �����
�� �
�
	�
 ��� 
	�
 �
�������
�
	�� �	�  (�� 
������	��� ) ��� ���������
��
 
�����	�����
�����  �����
��
�  	�� 	���� 	�
 4
��
����"$� :�����
��
�	��"$�
;#�����	� (4:;).

(���&�
��� ��  ��
��#
�
��
� (deposits redeemable at notice): ��	����
� 

	���
�	����� 	�  ����
  � ��	���	�  ����
� 
� �
����
� 
����
 
��������
� ���
 ���
�
� ���������
� ���
��� ����	���. >
 �
����  �
���	��
�  �����
� ��
�	�	�	�
�
���*�  

�  ������
�� ����� 

	�  ���  ����
�����
�  ����
����  � ��� 

���	
��

��� 	�
 ��� ��	�����  ���
� . 0� ��	����
�  ��� ���
��������� ��  	���
 ��
�

�
�������
�
	�� �	� 52 (��� ��� �	� 53), 

� ��	�  �
 �����	
�� ���
� ���
���-
������  �����
	�� �	�  (�� 
������	��� ) ��� ���������
��
  �����	�����
����� 

�����
��
�  	�� 	���� 	�
 4
��
����"$� :�����
��
�	��"$� ;#�����	� (4:;).

(�����"� �

����� ������ �
� ���$ (euro central rate): � 
������ ��
�������	���

���	���� 	�
 
������	�
 	�� 5-; ;; �
�
	� 	�� ���$, ���� ��� 	�
 ����� ������!�
	��
	� �
������� �������
��  	�� B>4 44.

(�����"  ��
&�����
 ����	� (central securities depository – CSD ): �����  ���
��	��
� ��� ����
���!
	�� 	�	���  � ���� �����	�����
����� �
��������� �	���
�� ���

��	���
� 	� ��

���
�� ��
������
 
�� 	�	��
 �
 	� ����� �����	���
 
������
. )�

�
��������� �	���
�� ����
� 
� ����
 
�	
 ����� ����� (���� 
� ���
�	������
	�� �	�
������� 	�
 �

	����
 ����
	����
) 
�	
 ���� ����� (���. 
� ����	�
	�� ��
� � 
��
�	��
���  
������ ).

(��#��
� #��"��
��
�
! (settlement risk): �

���  ���  ��� ����������
�	�� ��� 
�
��������
� 	�
 ��
��
� ���� , �
 �
� ���	��� �
	�����  �
������
 � 	�	��
, �



������	������
� � �����
�
����  ���  �
���

	��. B���
� 
� �
�������

� 	��� 	�

���	�	��� ��
��
� ��� ��� 	�
 ��
��
� �
��	�	�	� .

(
��
��"  "�"�����
 (acquis communautaire): ���  ��� ����������
�	�� ���
�  ���

� 
�����
� 	� ��
��� 	�� ���
�	���� �������, ����
�������
���
�
 	�
 ��
����
,
	�
 ��
�
����
 ��� 	�
 ������
 	�  ''. 0� ���
  ����
� 
� ����
 
������
� 	�

������
 ���
�	��� �
�	���
� ��	� 	� ���
� 	�  ����������  	��  �	�
 ''.

(������� ��� (
�������� (Copenhagen criteria): 	� ��
����� ���	���� 	� �����

����
� 
� ���
������
 �� ���
  ����
���
�� 
� ��
��
 ���� 	�  '�����@��  A
��� 
('') �������	���
 �
 �

���  ������  ��� 	� '��	��*"  -���
!��
 	�  (��
����� 
	�
 4��
�� 	�� 1993. )� “���	���� 	�  (��
����� ”, ����	��
: 1) 	� �	��
��	�	� 	�


�
���
 ��� 
����
	�� 	� �������	��, 	� ���	�  �������, 	� �
�����
� ��������	� ���
	� �
����� ��� 	�
 ����	���� 	�
 �
��
�	�	�
, 2) 	�
 ����"� ����
����  	�  ����� 


 �
�	������, ����  ��� 	�
 ���
�	�	� �
	��
	�����  	�  �
	���
��	���  ��
��  ���

	�
 ��
��
�
 	�  �����  

	�  	�  ''”, ��� 3) 	�
 ���
�	�	� �
���*�  	�

�����
��
�
 	�� ����� , ����
�������
���
�  	�  ����	���"�  	�
 �	���
 	� 
����	���  

�������  ����  ��� 	�  =�"
�
��"�� "�� 4
��
����"�� 7�	
��.

/ �
� ���������
� (deficit ratio): 	� �
	��
��

� 

�  ��� 	� �������
����� ���	����
��������  ��� �������
� 	� M���� 104 (2) 	�  -��&�"��. 0��!
	�� �  “� ����  	��



249���� ��  �	
���  �
�  •  2001

�����
���

�� � ����	��

�� �������� 
��
����	�  ���  	� ��������	� 
������

���@�
” �
 	������
  	���  ����� . )� ������� ���
���� ���!
	�� �	� ,��	������
����. 20 (��
	��� �
 	� ���������� 	�� ��
�������� 
��
����	� ) �  “������  ��

���� 
	�  ����"�� "������
��”. 2 �

��� �����
��� 
�
�	�� ���  ���!
	�� �	� '��	��*" 
-!
���� /
�����
�$� �
� 1995.

/ �
� ���
�� (debt ratio): 	� �
	��
��

� 

�  ��� 	� �������
����� ���	����

��������  ��� �������
� 	� M���� 104 (2) 	�  -��&�"��. 0��!
	�� �  “� ����  	��
�������� �����  ���  	� ��������	� 
������ ���@�
 �
 	������
  	���  ����� ”. )�
������� ����  ���!
	�� �	� ,��	������ ����. 20 (��
	��� �
 	� ���������� 	��

��
�������� 
��
����	� ) �  “	� ��
����� ��������	� ����  �	�
 �
����	��� 	�� �"��
��� 
���
�
� �	� 	���  	�� �	�� , 

�������
� 

	�  ��� �
	�"� 	�
 	����
 	� 
����"�� "������
��”. 2 �

��� �����
��� 
�
�	�� ���  ���!
	�� �	� '��	��*" 
-!
���� /
�����
�$� �
� 1995 ('-/ 95).

51, 52, 53: ��. 4
��
����"� ����&�.

5�����
� � ,��
!�#�
�� (interlinking mechanism): ��� ��� 	�  ��
��	��
  	��

�
�����
� TARGET. B
 	�
 ��� ��	�
 
���
	�� �� �������  ��� �� ���������
  ���

��
����
 	� 
������ -,-: �
 ����� 	�
 
�
"
������ �����
������
 �������
 �	�
������� 	�� TARGET.

5-; ;; (������
� � 
�����������"$� �

����$� ;;) (ERM II (exchange rate me-
chanism II): � ������� ��
�������	���
 ���	����
 � ����� ���	
�
� 	� ������� ��� 	�
��

������ �	�
 	���� 	�  ��
�������	���  ����	���  �
	�"� 	�  +$��� �
� ���$ ���

	�
 ���	�
-�
��
 ��� �

 ����
	����
 �’ ��	�
 ��� 	�
 �
��"� 	�� )��	�� >	�����
	�  =�"
�
��"�� "�� 4
��
����"�� 7�	
��. 2 ����
	��� �	�
 B>4 44 
�
��
������
	���. 7�	���, ����
� 
� �
���

	�� �	� 	� ���	�-���� 	�  '' �
 ���������� ��



	�����
 �	� ����
����. >	�
 B>4 44 ����
	��
� ���
�� � ����
� 8�
��  �
 !�
�
(�
�������) �������
��  ±2,25% ���� ��� 	�
 �

	���� 	�  ���	���� �
�
	� 	�� ���$.
0� ���
����
�  �	�
 ����� ��
�������	�  ��� � �����	���	��� �	� �
������� 	� 

��
�
���  � 	�  �	

�	
��  !�
�  �������
��  
�
�� ��	’ ����
 ��	���	
  ���
��
������	
 , 

� �����
� ��� � ��
�	�	�	� ���� ���������
���  �����	���	��� . 2
'��	��*"� (�����"� )����+� ��� �� 
�
���  �

	����  	���
!
  	�
 �
��
 	�� B>4

44 ����
 ���  	� ��
�	�	�	� 
� �
��	
����
 	�
 ��	���	� ���������, 
�
 ��	� �
	����

�
�	�
 ���	������ 	��  �����, ��� 
�
�� � ���	����� 	�  
��&�� ����� �	� ���$�.

4 ��
�� 
� "�"�
�
��� (currency in circulation): )� 
������ �
 ����������
���	
�
�	�� ��� 	� 	���
!�������	�� ��� 	� �����	� �
 ���������� ��� �����-
�������
	�� 
����  ��� 	� ��

���
�� �������
. ,
�������

� 	���
!�������	�� �


���$ ��� �	� 
�
��� 
������	� ��� �
	���	��	�����
 ��� 	� 
���, 	� ����� 
��-
���
	�� ��� 	� '��	
!
���� ��� ��� ���� 4
��
����"� :�����
��
�	��"�
;#�!���� (4:;) �	� +$�� �
� ���$ (�	�
 4���
��� ��� 	� J��"
�������), ����  ���

�����	� ��� 
������
 ������

  �

	����  	���
!
  	�� '������	���	�  ��� � �

	����
�����
���. >
 ��� 	� �����
�� 	�� 2002, 	� 
������ �
 ���������� �� �
�������

� 	�

������	� ��� �
	���	��	�����
 ��� 	� ���$, ����
�	� 
����� ����� �
 ��
  	� 

���
  	�  !�
�  	�� 
��� �� 
�
�� ����
 ��
� 	� 
���. 2 ������� ��	� 
����� 
�
���
	� 
������	� ��� �
	���	��	�����
 ��� 	� 
��� ������
 
����� 
� �
	�	�����
 �


��� �
 	�  ��
	����	� ���������

  ���	���
  �
	�	���� . )� 
������ �
 ����������

�
�������

	�� �	� 53 �  ������ ���
�� , ���. ����� ��
� 	� 	���
!�������	�� ���
�����	� �
 ���������� ��� ������	��
	�� 
�	�  	�� 	���� 	�
 9:4 (���  
���
�!�
	��
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�	�
 ��
�
������ �
��
��"� "���
��
� �	� 4:;, ���. ��
� �����
�
� 	� 
������

��� 
����
	�� ���� ������	
�	�� ��� 	� 9:4 – �  “	��
��”). )� 
������ �
 ����������
�

 �
�������

� 	� ����
�� ��� ��	����
 �� �

	����  	���
!
  ��� 	���
!�������	��

����
�  	��  (����  ��	� �

 ����
 
����
�) ��	
 	� �
��
��	��� 
������	� ��� �



������������
	�� 
����  ��� 	� ��

���
�� �������
.

4
��
����"� ����&� (monetary aggregates): 	� � ��
�� 
� "�"�
�
��� ��
 	�

�

"����	� �������� ������
�
 �����
��
�
 	�
 4
��
����"$� :�����
-
��
�	��"$� ;#�����	� ��� 	�  �

	����  �����
���  (	����������  ����
��
 ,
������
�� ����
�����
) ��� ����
 �
 �*��� ����� “�����	��� �����	� ” (� �*���

����� �
��	�	�	�  �
 
��
�� �

���). )� �	

� 
������	��� ���
��  51 ���!
	�� �  	�
�������� 	�� �
��
���
� 
� "�"�
�
��� ��� 	�
 "���&�
�	� ���� ������. )�
“�
����” 
������	��� ���
��  52 ���	
�
�	�� ��� 	� B1, 	�  "���&�
��� ��

���	������ #���"��� ��  ��� 
	�
 ��� 	�  "���&�
��� ��  ��
��#
�
��
� �� 
	���
 ��
�
. )� 
��� 
������	��� ���
��  53 �
�������

� 	� B2 ��� 
������
:

���	���� ������
���, �
����� ��������
 �
������
 	�  �����	����� , 	�	���  	� 

�����	�����  ��� ��
������ �����
��  ��  ��� 
	�
. )� ,�
�"���"  -���
!��
 ��
�
�
����
��
� 	��� �
�����  ��� 	�
 ��"��� 	�� B3 (��. ��� ���� ����
��� ��� ��
�
��
����"� ���"��
�).

4
��
����"� :�����
��
�	��"� ;#�!���� (4:;) (Monetary Financial Institu-
tions – MFIs ): 	� �����	����	�	��� ������	� 	� ����� ���	
���
 	�
 	���� ���


����
� ����� �	� +$�� �
� ���$. 0 	����  ��	�  �
�������

� 	�  �

	����  	���
!
 ,
	� ��
�	��"� �#�!���� (���  ���!�
	�� �	� ���
�	��� ������) ��� ��� 	� �����
�����	����	�	��� ������	� ��� 
��
���
 �	� !�
� 	�� 
��� ��� ��� � ����	����	�	�

	��  ��
��	�	�� �	� 
� ����
	�� ��	����
�  �/��� �	

� �����	��	�	� ��	����
�
 ���
�����  ���
�  ���
 9:4 ��� 
� �������
 ���	��
�  �/��� 
� 
�

����
 �
 	�	���  ���
���� 	��  ���������� (	�������	�
 ��� ����
�����  ���*
� ). 2 	
�
�	��� ����� (	�


������	�
 ��� 
�

����
 �
 	�	��� ) ���	
�
�	�� �����  ��� �������� �
������ 	� 
�����	����� . >	� 	���  	�� 2001 ������
 8.868 9:4 �	� !�
� 	�� 
��� (� '��	��*"�
(�����"� )����+�, 12 
�
���  �

	����  	���
!
 , 7.218 ���	�	��� ������	�, 1.631

�������� �
������ 	�  �����	�����  ��� ���� 6 �����	����	�	��� ������	�).

=�"
�
��"� "�� ,��

�
�
��"� '����
�� (Economic and Financial Committee):
�������
�	��� ���
�	��� ����
� ��� �������
 ��	� 	�
 �
��"� 	�� )��	�� >	����� 	� 
=�"
�
��"�� "�� 4
��
����"�� 7�	
��, �	�
 ��	�������
 � 9������	��� '��	����.
)� ���	�-����, � '��	��*"� '����
�� ��� � '��	��*"� (�����"� )����+� ('())
�����!��
 ��� ��� 	� ���� ���� 	�  '��	���� . )� �
� ��� 	� ��� ���� ��� �����!
�
���
 ���	� -����  
�����
	�� �
	�"� �
�	
��
 �	
�
��
 	�  �������  ��������  ���
	� ���� �
	�"� �
�	
��
 �	
�
��
 	�  
�
���  �

	����  	���
!�  	�  ���
��  ���� .

)� M���� 114 (2) 	�  -��&�"�� �������
� 	� ������
	� 	�  0���
�����  ���
8������
�����  '��	���� , �
	�"� 	�
 �����
 
�
�� ��� � 
��������� 	�  ����
����� 
��� �����	����	�	���  ��	��	���  	�
 ���	�
-�
��
 ��� 	�  (��
�	�	� .

=�"
�
��"� "�� 4
��
����"� 7�	
� (=4') (Economic and Monetary Union –
EMU): 2 -��&�"� �
������
� 	� ���������� ��� 	� ���������� 	�  09' �	�
 '�����@��

A
��� ('') �
 	��� �	����. )� ,��	� >	���� 	�  09' �����
 	�
 4����� 1990 ��� ���"

�	�  31 8
�
������ 1993. :����	����	��
 �����  ��� 	�
 ��	������ ���
 	�


��	
����
 ������
 �	�
 
�
��
�� ��
��� �
������
 

	�  	�  'A. )� 8
�	
�� >	����

�����
 	�
 1� 4�
������� 1994. ,�����
*
, �
	�"� ����
, 	�
 ������ 	�� '��	��*"
!
4
��
����"
! ;#�!���
�, 	�
 ������
��� 	�  �����	���	���  	�� �������� 	����
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��� 	�  �

	����  	���
!
  ��� 	�  ���
������  	�� ��������  �	� �����	����	�	���

������	�, ����  ��� 	�
 ������� ��
�������
 �������
 
��
����	�
. )� )��	� >	����
�����
 	�
 1� 4�
������� 1999 �
 	�
 
������� 	�  �������	�	�  ��� 	�
 ������ 	� 

������	���  ����	���  �	�
 '��	��*"� (�����"� )����+� ��� �
 	�
 
������� 	��

���$. B
 	�
 
������� 	�
 	���
!�������	��
 ��� �
���	�
 
��� 	�
 1� 4�
�������
2002 �����������
 � 
���������� 	�  09'.

=��#� '��$ (Eurogroup): �	��� ����
� ���	
����

� ��� 	� ���� 	�� >���������
ECOFIN ��� 
���������
 	� ���	�-���� 	�  +$��� �
� ���$. 2 0���� '���
������	����
� 	��	���  ��
�
	��
�  (��
���  ���
 ��� ���
 ��
��� 	�� >���������

ECOFIN) ��� 
� 
"
	��
� ����	� ��� ��
���
	�� �
 	�  ���
�  �������	�	
  	�
 ���	�
-
�
��
 	�  !�
�  	�� 
��� ��� 	� 

���� 
������. >	�  

 ���� ��
�
	��
�  �������
�	��

� ����
	���
� ��� � '��	��*"� '����
��, ��	� �
���	��� �
 ��� � '��	��*"�
(�����"� )����+�.

=4': ��. =�"
�
��"� "�� 4
��
����"� 7�	
�.

=��
��"� ����� (outright transaction): ��
������ ���� 	�  �����  �����!�
	�� �
�����
	�� �
��������� �	���
�� ����� 	� ��"� 	��  (�
 ��
�� � ����
������ ��������).

����� #���" ���
� (standing facility): ��
�����
�� ��� �����
� � �

	���� 	���
!�
�	��  ����
������
���
�� ��� 	�
 ����� ������������
 �
 ���� 	��  ���	�������.

)� '��	
!
���� �������
� ��� ����
  ��
�����
�
�  �����
��  ���  ����� : 	�
#���" ���
� 
���"�� ������
# ��
�� ��� 	� #���" ���
� ��
#
��� "���&�
�	�.

����&$��
 #���
�$� ��
����
�� (variation margin or marking to market): 	�
'��	
!
���� ����	
� 
� 	��
�	�� ��
	�	
 �
� ���������
� �
������� �	� �
���������
�	���
�� ��� ������������
	�� �  �
������ �	�  ����
�������� �������. +�	�

��

���
	�� �	�, 
�
 � ������� �"�� 	�
 �
���������
 �	���
��
, ���  �������!
	��
�
 	��	� ���
��� ����	���	�, �
���
� ��	� ��� �
� ������
� 
���
��, ��
����
������ ���
� �����
��
	�� 
� ��������
 �����
	� �
��������� �	���
�� (�

�
	��	�). +
	��	����, 
�
 � ������� �"�� 	�
 �
���������
 �	���
��
, �
	� 	� 
��
���	����� 	�� , ��
����

� 	� ���� ��� ��
��
� � �
	����������

�  ����
 	�
�
������� �������
 ���	����� , � �

	���� 	���
!� ��
�	�� 
� 
���	��*
� 	�

��
�
�!�
	� �
��������� �	���
�� (� �
	��	�) �	�
 �
	����������

�.

����"
�� ��
����
�� (valuation haircut): ��	�� 
������ ��
��
�
 	� �����


�����!
	�� �	� �
��������� �	���
�� ��� ������������
	�� �  �
������ �	�  ����-

�������� �������. >����
� �
 ��	�, � �

	���� 	���
!� �������!
� 	�
 �"�� 	�
 


���� �
���������
 �	���
��
 �
 ���� 	�
 �
	��	���� 	������� 	��� 	�  ����� , �
��


�
� ������
� �����	� (�
������). )� '������	��� 
�����!
� �
������  ���	����� 
��� �
	�
�����
 	� �����	����	��� 	�
 
���	�	
 ����
�����
�
 �
���������

�	���
��
, �.�. 	�
 

�����
���� �����
�� 	�� .

����
#
� ����
�� (maintainance period): 	� ���
��� ����	��� ��	� 	� �����
�������!
	�� � ���������� 	�
 ��
�	��"$� �#�����	� �
 	�
 ��
���	
� ����
��
�����
�	� ��
&�����"$�. 2 �
�����  	�����  ��� 	� 
�����	� ����
��	��� 	��
'��	
�
�����
� �����
� �
� ��
�, ��� 	�  24 ���
 ��
�  ����� ��� 	�  23 	��

����
��).
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����
�
��"  
�
����
 #�!����� ��&��#�� (tier two asset): �
��������� �	���
��,

���������	
����� � ��, ��� �
	������

	�� �
 
����� ���	���� ��	������	�	�  	� �����
������!
� ��� 
�
��� �

	���� 	���
!�, ��� 	�
 ��� 
�����
�  	��  ��� 	�
 '��	��*"�
(�����"� )����+�.

����
�
��"  
�
����
 ��$��� ��&��#�� (tier one asset): �
��������� �	���
�� ���

�
�� ���������	
����� �	�
 ����� ��� ������ ������
� ���	���� ��	������	�	� , 	�

����� 
�
�� ���������� ��� ��� 	� +$�� �
� ���$ ��� ���!�
	�� ��� 	�
 '��	��*"�
(�����"� )����+�.

��
�$
��� ��
� "��
�"
�� ��� +$��� �
� ���$ (credit to euro area residents):
���
��  ��� ��
���
�!
�, ��� 
��
�� �

���, 	� �����	���	��� ��� �������
 	�
4
��
����"� :�����
��
�	��"� ;#�!���� (4:;) ���  	��  ������  ��	�����  	� 

!�
�  	�� 
��� (�’ ��	��  ����
�������
�
	�� � ����"� "������
� ��� � ����	��� 
	���� ). >����
� �
 	�
 ������, ���	
�
�	�� ��� ��

�� ��� ��� 	�	���  ��� ��	����

	� 9:4. 0� 	�	��� �
�������
��
 �
	��� , ������  �
	������  	�	���  ��� ��
������

��� ����
 
����
� ��� ��	�����  	�  !�
�  	�� 
��� 
�	�  	�� 	���� 	�
 9:4.
8
����
�� �	� �� 	�	��� ������
 
� �
������
 �  ���� �
������
 

�����	��� 	�

��

��
 ��� �	� ������
� ��

�� 
�
�� ��
�	�
 
� 

����	�
�
	�� �
 	�	��� , � ������ 

��	�  
��	���
� ��	
 
� ��
���
�!
	�� �������	
�� 	� ��
����� �*�  	�  �����-
	���	���  ��� �����
� � 	����  	�
 9:4 ���  	�
 ����
���� ��� �,	� �
 �
� �	

�
������ ��� �
�������

� ��
� 	� ��

��.

��
�	��"  �#���� (credit institution): ������ ��� �����	
	�� ��� 	�
 ������
� �����  �
����
	�� �	� M���� 1 (1) 	�  0�����  2000/12/'( 	�� '�����@���

(��
�������� ��� 	�� >��������� 	�  20�  B��	��� 2000 ��
	��� �
 	�
 �
���*� ��� 	�

������ ����	����	�	�  ���	�	���
 ������	�
, ���  	�����������
 �
 	�
 0�����
2000/28/'( 	�� '�����@��� (��
�������� ��� 	�� >��������� 	�  18�  >
�	
������

2000. >����
� �
 	�
 ������ ��	�, ���	�	��� ������ 
�
�� (i) 
���
����� � ����	�-
���	�	� 	�  �����  ��
��	�	�� �	� 
� ���
	�� ��	����
�  ��� 	� ���
� � ����

���	�
�	�� �
������ ��� 
� �����
� ���	��
�  ��� ���������� 	�  � (ii) 
���
����� �

���� 
����� �������, 
�	�  ��	�
 ��� �����
	�� �	� (i) �
�	���, ��� 
����
� ����
�������  �
 	� ����� ��
�	��
���� �����	� . 7  “��
�	��
��� �����” 
�
�	��
�����	��� �"��, ��� �
	��	���
� �
 ����	��� ��	� 	�� 
���	� ���: (�) ������
�
	�� �


��
�	��
��� ����, (�) 
����
	�� �
�
	� 
�����"
�  �
������
 	�������	�
 �������
 �

	�
 
����
��� �����	��� �"�� ��� �) ��

	�� �
�	� �  ���� �������  ��� ���
  
���
�-
���
�  
�	�  ��� 	�
 ����� ��� 	�
 
����
�.

����	��� �����	� �

$� (large-value payments): ������� , �����  �
	�"�
	���
!�
 � �
	�"� ����
	
��
	�
 �	�  �����	����	�	���  ����� , ��� ������
 ��	�

��
�
� �
���� ���� ��� ��
���  ����	��
 
�
���
	� ��� ������� �����
�
����.

����	�� ������ ����	��� (payment versus payment – PVP ): ����
����  �


���	��� �����
�
����� ���"
�
 
�� ��
�������	� , �����
� �
 	�
 ����� ����	���
�
	������� 

�  
������	�  
����
	�� 
�
 ��� ��
�
 
�
 
����
� ����	��� �
	�������


�  � �
�����	
��
 ����
 
������	�
.

���"�
��� #��"��
��
�
! (settlement agent): ������ ��� ��
���

� 	� ����������
�����
�
����� (�.�. 	�
 ��������� 	�
 ���
�
 �����
�
�����, 	�
 ������������� 	� 

�
	������  	�
 �������
 �.��.) �
 ���	���	� �
	�����  � �
 ���
  ������
�  ���
����	��
 �����
�
����.
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����� ��
�"��� ��
��� (open market operation): ���"� ��� ��


��
�	�� �

���	������� 	�  �

	����  	���
!�  �	�  �����	����	�	���  �����  ��� ��
��	�	�� �

��� ��� 	�  
"�  ��
������ : (�) ����	��� ����� � ������ �
���������
 �	���
��
 (�


��
�� � ����
������ ��
������), (�) ����� � ������ �
���������
 �	���
��
 �


���	��� ������
���, (�) ������ � ��*� ��

��� �
�
	� ������
�
 �
���������

�	���
��
 	� ����� ��������
	�� �  �
������, (�) ������ ��
������
 �

	���� 

	���
!� , (
) ������� ��	����
�
 ���������
�  �����
��  ��� (�	) �������
���������� �
��
���	� �
	�"� 	�� 
������� 
������	�  ��� ����� 
������	� .

����� ���������� �
��
���	� (foreign exchange swap): ���"� ��� �
�������

�
��� 	��	����

  ��
������ , ��� ��
�� (spot) ��� ��� ����
������ (forward), ����
�
	������
	�� �
� 
������ �
 ����. )� '��	
!
���� ����
� 
� ��


����
� �������
��
�"��� ��
��� �
 	� ����� �
	������  
������	�
, ���� �� 
�
���  �

	���� 
	���
!
  (� � '��	��*"� (�����"� )����+� �����!��
 � �����
 ���$ �
 ��
��
��
������ �
�
	� "�
�� 
������	�  ��� 	��	����
� 	� 
��
������
 � 	� 
��
�����!��


�
 ����
������ ��
������.

����� ��
�����
�� ������� ��	� #��"����
�	� ��� ���
� ����� (fine-tuning
operation): ����� ��
�"��� ��
��� 	�
 ����� ��


��
� 
�	��	�  	� '��	
!
����,
�
 ����� �����  
� �
	��
	����
� ���
���
  �������
�
�  	�  �
��	�	�	�  �	�
 �����.

����� ������
��� (repurchase operation – repo ): ����
������� ����� ������ 
�
��	�	�	�  �
 ���� 
���	��� ������
���.

����� "!���� ���������
# ��
�� (main refinancing operation): 	��	��� �����
��
�"��� ��
��� ��� ��


��
�	�� ��� 	� '��	
!
���� �
 	� ����� ����
��������
������. 0� ���"
�  �����  �
������	���	���  ��


����
	�� ���� 
����������


��"��"$� #��
���
�$� ��� ����
 �����
�� ��
���  ��� 
�������
.

����� ��
 ��"�
�� &�
��� ���������
# ��
�� (longer-term refinancing ope-
ration): 	��	��� ����� ��
�"��� ��
��� ��� ��


��
�	�� ��� 	� '��	
!
���� �

	� ����� ����
�������� ������. 0� ���"
�  ��� ���������
���  �
������	���	��� 
��


����
	�� ���� ��
����
 ��"��"$� #��
���
�$� ��� ����
 �����
�� 	���
 ��
�
.

��
�
��� (projections): 	� ���	
�����	� �
����
�
 ��� ��
"���
	�� ��� 	�
'��	
!
���� �
 ����� 	�
 �����
*� 	�
 ����
�
 �
���
	���
 ���������
�����



"
��"
�
 �	� +$�� �
� ���$. 0� �������  	�  !�
�  	�� 
��� ������	��
 ��	�
	���� ��

�� ���  	�  �������  	�
 
�������  ����
. 0� ������� , �� ����
 
������
��
	�� ��� ����  	� �	� , ���	
���
 ����  	�� �
�	
��� ����
� 	� 


�������"�� ��� �
��
����"�� �
����"�� 	�  '��	��*"�� (�����"�� )����+��
��� 
�
�� �
� ��� 	� ����� �	���
�� ��� �����

� ���*� 	�� 	� ,�
�"���"  -���
!��

��	� 	�
 �"�������� 	�
 ��
��
�
 ��� 	� 
��&�� ���� �	� ���$�.

��
�������� 
��&�� ����� (stability programmes): �
������
��� ���
�
�	���
���������	� ��� ��������  ��� ��	���	��
 	� ���	�-���� 	�  +$��� �
� ���$ ���

������
 	�
 
"���"� ������
 ����
�����
 �
	����	�
 ���  	�
 ��	
���
�� 	� 

��	
�"�  	�� �
������
���� �	���� ��� ���Q��������� ��
��
 �����
�����
� �
��
�
����	���, ���  �������
	�� �	� -!��	�
 -��&�� ����� "�� ���������.

4����	
�� ������ ���
	�� �	� ��	�� �������
�����  
"����
��  ����  ��� �	� ��
���
����
����� �

����. )� ���������	� ��������  ����
� 
� 
������������
	�� ���
 ���
�
��� 
"
	�!�
	�� ��� 	�
 '��	��*"� '����
�� ��� 	�
 =�"
�
��"� "�� ,��
-
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�
�
��"� '����
��. B
 ���� 	�  
����
�  ��� ��	��	�!��
 �� 
��	����  ��	� , 	�

>�������� ECOFIN ������

� �
 �"��������, ����
	�  �����	
�� ������ �	� ��	�
����
 � �
������
���  �������
�����  �	���  ��� 	��
	�� �	� ��������� �����
�

�����  �
������� �����
��  ��� 
��	���
� 
� ����
���
	�� 	� ��
������� 
��
����	�.

0� ���
  ��� �

 ����
	����
 �	� !�
� 	�� 
��� �����
��
	�� 
� ���������
 
	����
��
�������� 
!�"��
��, ���  �������
� 	� >����
� >	��
��	�	�  ��� +
��	�"� .

��
�������� 
!�"��
��: ��. ��
�������� 
��&�� �����.

��
��
#��
� � (frontloading): � ���
��� 	���
!�������	��
 �/��� �
���	�
 ���$
�
 ��
�	��"� �#�!���� ���
 ��� 	� 2002.

��
����	���� "���� �
������� ���
�	� (multi-purpose prepaid card): ���	�

�	�
 ����� ��
� ������
��
� �����	��� �"�� ��� � ����� ����
� 
� ������������
� ���
������  ��� ��������  ������  ��� ��
���
	�� �
 ������� . 2 ����� 	�  
�
��
��
�	� �	� 
��	
���� � �	� 
"�	
����, 

���
	�� ���  �
����  ����  
� �
�����!
	��

�
 ����
�����
� �
�����. )� �
��
���

� 	�  ����
� 
� �
�

�

	��. >’ ��	� 	�

�
���	��� �
���!
	�� ��� “��
�	��
��� ���	�����” (��. ��� ���"��
��"  �����).

��

���
�� ���������
�-���
�� (deficit-debt adjustment): � ������� �
	�"� 	��
�������
������ 
��
����	�  ��� 	�  �
	�����  	�� �������� ����� . 2 ������� ��	�
����
� 
� ��
��
	��, �
	�"� ����
, �
 �
	�����  	�� �*��  	�
 �����	�����
���-

��
 �
���������
 �	���
��
 ��� ��	��
� 	� 8������, �
 �
	����� 	�
 ��
������

	�� 8������� ��� ��	����
 ���� 	����	� 	�� �������� 	���� � �
 �	�	��	��� 
���������� .

��	�
����� ��
����
�� �
� ��
E�
�
��
�
! (primary balance): ������ 
��

����  	�� 8������� ����  	�  �������  	���
 
�� 	�
 

�������
�
 �����
��
�


	�� 8�������.

-,-: (-!
���� ,��"��
��
�
! 
� -����� :� �
) (RTGS – real time gross
settlement system): ���	��� �����
�
����� 	� ����� 
�
"
���!
	�� ��� �����
�
�!
�


	���  ��� ���  ��� (����  ���*������) �
 ������	��� ���
� (��

�� ). F�. ���
-!
���� TARGET.

-��&�� ���� �	� ���$� (price stability): � ���	����� 	�  �	��
��	�	�  	�
 	���


�
�� � ���	������  �����  	�  '��	��*"�� (�����"�� )����+��. )� ,�
�"���" 
-���
!��
 ��
� ������
��
� ����	��� ������ 	�  �	��
��	�	�  	�
 	���
, ��	
 
�
���
� ���� ���������� �	�  ��������
  ��� 	� �
���
	��� 
"���"� 	�
 	���
 ��� 
�
������	
�. )� 8�����	��� >�������� ���!
� 	� �	��
��	�	� 	�
 	���
 �  
	���� ��"���

	�� '����
��
���
� ,��"�� )��$� (������	�� ('�,)() ��� 	� +$�� �
� ���$ �

����� ������	
�� 	�� 2%. )� 8�����	��� >�������� �
����
��
 �	� � �	��
��	�	� 	�

	���
 �����
� �
 	�
 ������
� ������ ����
� 
� ���	��
�	�� �
������
���. 0

������  ��	
� 	� �
�	�	� ���� 	�� �
	����

�� �����������, 

� 	��	����
�, �
 	�
����� 	�  ��"�  «��"���» ���
	�� 	� ��
��� �	� � ������������� , ���. � ����	
	���
�
�	��� 	�� 
������� 	�� '
8)(, �

 ���

	�� ��

��  �
 	� �	��
��	�	� 	�
 	���
.

-��&��
����� (
�
��
��"��/��������"��) 
�����������"�� �

������ (effective
(nominal/real) exchange rates): 0� �
����	���  �	�������

  ��
�������	��� 

���	���
  ���	
���
 �
� �
��
	���� �	������ ���� ��� 	�
 �������
 ���
��

��
�������	���
 ���	����
. 0� ������	���  �	�������

  ��
�������	���  ���	���
 



255���� ��  �	
���  �
�  •  2001


�
�� �� �
����	���  �	�������

  ��
�������	���  ���	���
  �������������

  �
 �
�

�	������ ���� ��� 	�
 	���
 � 	�� ���	��  	�  "�
�  ����  �
 ����� �
 	�  	���  � 	�
���	�  �	�
 
������ �����. E�� 	� ���� ��	�, ������
���
 ��� 
� �
	���
� �
�
	���
��	���	�	� ���  ����  �  ���  	�  	���  ��� 	� ���	� . 2 '��	��*"� (�����"�
)����+� �������!
� �
��	
  �	�������
�  ��
�������	���  ���	����  	�� ���$ �
�
	�
���  
��
��  ��� ���  �	

�  �����  
�������
 
	����
 	�  +$��� �
� ���$. +�� 	�

4�
������ 	�� 2001, � �	

� ����� 
�������
 
	����
 ���	
�
�	�� ��� 12 �������
��� 

��� ������	� 
��������
����

  ���
 , 

� � 
��
�� ����� ���	
�
�	�� ��� 38

��������  
	�����  �	��  ������  �
�������
�
	�� ��� �
�����


  ����
���
  	� 
�����  ��� ����
���
  �
 �
	�����. 0� �
��	
  	�  �	�������
�  ��
�������	��� 

���	����  	�� 
��� �������!�
	�� �
 ���� 

�����	����  �
��	
  	���
 ��� ���	�� .

-�������"� �
��
����"�� �
����"�� (monetary policy strategy): � �	��	�����


������	���  ����	���  	�  '��	��*"�� (�����"�� )����+�� ('()) ����!
	�� �	�

����	��� ������ 	�  
��&�� ����� �	� ���$� ��� �
 ��� �
���	��� �������
(“����

 ”) ��� ���������
 �	�
 �"�������� 	�
 ��
��
�
 ��� 	� �
���
	���

�	��
��	�	� 	�
 	���
. 0 ���	�  ����
�  ������
� ���	������ ���� �	�
 ����	�	�
�����	�  – �� 
������	���  ��� ���	�	���  
"
��"
�  �
����
	�� ��
"����� ��� 	�
������������ 	��  �
��
���

�. ,
�������

� ��� 	��� �
�����  ��� 	�  
������	���


���	��� ��� ��� �
��� ��� ����
����	� ���� �� 
������	���  ��� ���	�	���  
"
��"
� 
���!��
 ���� �	� ���������� � 	�
 �����
*� 	�  
"���"�  	�
 	���
. 0 �
�	
�� 
����
�  ���	
�
�	�� ��� 	�
 �
����� 

�  
����  �����	�  ����
 ����
�����
 ���

�����	����	�	���
 �
	����	�
. ,
�������

� ������� ����
����	� ���� �� ����
�  
��
	�� ���	��  ��� � ����� �
	�"� 	�  ��������  ��� 	�  !�	���  �	�  �����  �����
,
����
���
 ��� 
������  ������!��
 	�
 
"���"� 	�
 	���
.

-���
!��
 ��� '' (EU Council): �
����� ����
� 	�  '�����@��  (��
�	�	� .
+���	�!
	�� ��� 
���������  	�
 ���
�
��
�
 	�
 ���	�
-�
��
, ��
���  	�� 

=�������  ��� 
�
�� �������� ��� 	� ��!�	���

� ����	� (��’ ��	� ���
� ������
�	��
>�������� =������
). T	�
 ��
���
	�� �
 
���
�� =������
 0���
�����
 ��� '�
��� 
0���
���� , 	� >�������� 	�  '' ���
� ������
�	�� >�������� ECOFIN. '������
, 	�

>�������� 	�  '' ����
� 
� ��
���
	�� �
 
���
�� +�����
 (��	�
 � (��
�
��
�
.
F�. ��� '��	��*"  -���
!��
.

-���
!��
 G�
���$�: ��. -���
!��
 ��� ''.

-���	��� ������
��� (repurchase agreement): �����
�� �
 	�
 ����� ���
�	��

�
� �
��������� �	���
�� 

� 	��	����
� � ����	�  ����	� 	� �������� ���
�
������

� 	�
 ��������� 
� 	� 
��
����s��
� �
 ���������
� 	��� �
 ������
�
���
	��� ��
����
�� � �	�
 	�� !�	��
�. 2 �����
�� ��	� 
�
�� �������� �
 	�

��

���� �
�
	� 


�����, �
 	� ������� �	� � ����	�  �

 �������	
� 	�
 �����	�	�
	�
 	�	��
. )� '��	
!
���� ����������
� 	�  �����
�
  
��
�����  �
 ���������
�
�����
�� �	�  ����
�������� ������� 	��. 0� ���"
�  
��
�����  �
�������
�
	��

�	� 53 �	�
 � ����	�  
�
�� 4
��
����"  :�����
��
�	��"  9#���� (4:;) ��� �
������	�  
�
�� ��	����  	�  +$��� �
� ���$ 
�	�  	�� 	���� 	�
 9:4. >����
� �

	�
 (�
�
���� 	�  '() ��� 	�
 

�������
� �����	��� ��	��	��� 	�� 	���� 	�



������	���
 �����	����	�	���
 ������	�
 ('()/1998/16), �� ������� ������
���
	�"�
����
	�� �  �����
��
�  ��� ��	����
� , 
����
 �

 
�
�� ���������	
����
 
�	�
 �����.
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-!��	�
 -��&�� ����� "�� ��������� (Stability and Growth Pact): +��	
�
�	��

��� ��� (�
�
�����  	�� -���
���
� ��� '' �) ��� 	�
 “

������ 	�  
����
*�  	�

�������
 ����
�����
 ��� 	�
 
����
*� ��� 	� ��
	�
���� 	�
 ����
�����
 ����	���
”
��� �) ��� 	�
 “
����
��� ��� �������
��� 	�  
�������  	�  ����������  	��

��
�������� 
��
����	� ” ��� ��� 	� V������ 	�� '��	��*"
! -���
���
� ��
	���
�
 	� >����
� >	��
��	�	�  ��� +
��	�"�  ��� ����
	����
 �	� >�
��� (�����  	��
M��	
�
	�� �	�  17 4��
��� 1997. >����  	�� 
�
�� � �������"� 	�  �	��
��	�	�  	�


�������
 ����
�����
 ��	� 	� )��	� >	���� 	�  =�"
�
��"�� "�� 4
��
����"��
7�	
�� (=4'), ����
���
�� 
� 

�������
 �� ��
���
  ��� 
��&�� ���� �	� ���$�
��� ��� �*����  ������  ���	�������  �
��	�"�  ��� �� ��
	
�
� �	� ����������

���
�
 
������ . '�����	
��, � 
��	
�"� ��
��
 �����
�����
�� � ��
�
����	����
���Q���������� ����	
�	�� �  �
������
���  �	��� , ��	
 	� ���	�-���� 
� 
�
�� �

���� 
� �
	��
	���!��
 	�  ��
��
�  �������  �������
�
� , 

� ��������� �� ���	����


	� ������� ���
���� �
 
���
�� ������	
�� ��� 	�
 ���� ����
��� (3% 	�� +',). )�
>����
� >	��
��	�	�  ��� +
��	�"�  �������
� �	� �� ���
  ��� ����
	����
 �	�

09' �� �
����
�
��
 ��
�������� 
��&�� �����, 

� �� �� ����
	�����
  ���
 

�� ��

�����
 
� ���������
 ��
�������� 
!�"��
��.

-�����������"� #��&�
��� �
� '��	
�
�����
� (Eurosystem’s international
reserves): )� ��
�������	��� ��������� 	�  +$��� �
� ���$ ���	
���
	�� ��� 	�
��
�������	��� ��������� 	�� '��	
�
�����
�, ���. 	� ��
�������	��� ���������
	�  '��	��*"�� (�����"�� )����+�� ��� 	� ��
�������	��� ��������� ��� 	����


�� 
�
���  �

	����  	���
!
  ('�
()) 	�
 ���	�
-�
��
 	�  +$��� �
� ���$. )�
��
�������	��� ��������� ����
� (�) 
� 	
���
 ��� 	�
 ������	��� ��
��� 	�  ���
�� 

������	���  ���� , 
�	
 	�  '() 
�	
 	�  '�
() 

�  ���	�� -�����  	�  !�
�  	� 


���, ��� (�) 
� ������
 ����	��
�  �
 �*��� �
��	�	�	�, ���������	
����
  �	�

����� ��� �
 �*��� �
�
����	�	� 
�������

  �
 "�
� 
������ (��� �
 ���$) �
�
	� ��
��	����
 	�  !�
�  	�� 
���, ��
 	�
 �����, 	� 
����� 	�����	��� ��������	� ��� 	� 

��
�������	���  ���
�  	�
 '�
() 	�  !�
�  	�� 
��� �	� 8�
�
�  9������	���
)��
��.

-��#�
��� �����! �	� 
�
�����	� #��"��
��
�
! ����	� (links between securi-
ties settlement systems): ���������
  ��� �����
�
  �
	�"� ��� 
�
�����	�
#��"��
��
�
! ����	� ��� 	� �����
������ �
	����� 	�	��
 ���� �����	���



������
.

-��&�"� (Treaty): B
 	�
 ��� ��	� 
�
�	�� � >�
���� ������  	�  '�����@�� 

(��
�	�	� . 2 >�
���� ���������
 �	� W��� �	�  25 B��	��� 1957 ��� 	����
 �
 ����
	�
 1� 4�
������� 1958. X����
 	�
 '�����@�� 0���
����� (��
�	�	� ('0() ��� ���
�
������
�	�� “>�
���� 	�  W��� ”. 2 >�
���� ��� 	�
 '�����@�� A
��� (� ����� ���
�

������
�	�� “>�
���� 	�� B���	���	”) ���������
 �	�  7 L
��������� 1992 ��� 	����

�
 ���� 	�
 1� 9�
������ 1993. 2 >�
���� ��� 	�
 '�����@�� A
��� 	���������
 	�
>�
���� ������  	�  '�����@��  (��
�	�	�  ��� �����
 	�
 '�����@�� A
���. 2

“>�
���� 	�� M��	
�
	��”, � ����� ���������
 �	� M��	
�
	�� �	�  2 0�	������
1997 ��� 	����
 �
 
������� 	�
 1� B�Y�� 1999 	���������
 	��� 	� >�
���� ������ 
	�  '�����@��  (��
�	�	�  ��� ��� 	� >�
���� ��� 	�
 '�����@�� A
���. 0���� , �

“>�
���� 	�  9����� ”, � ����� ���	��
�
 	�
 ��	���"� 	�  8�����
�
�	���  8����
*� 
	�� 2000 ��� ���������
 �	�  26 L
��������� 2001, �� 	���������
� �
���	��� 	�
>�
���� ������  	�  '�����@��  (��
�	�	�  ��� 	� >�
���� ��� 	�
 '�����@�� A
���,

���� �����
� ��� 	
�
� �
 ����.
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-������
��� �����
�	� ��
&�����"$� (reserve ratio): ��
	
�
�	�  ��� ������!
�

� �

	���� 	���
!� ��� ���
 ��	������ 	�
 �	���
��
 	�� ����������� ���
�
�������
�
	�� �	� ��
� ��
�
��
�
! �	� ��
���	��"$� �����
�	�
��
&�����"$�. 0� ��
	
�
�	�  ��	�� ������������
	�� ��� 	�
 ���������� 	� 

��
���	
�� ����
�� �����
�	� ��
&�����"$�.

-!
���� �����
"�����$� "�����"$� �����+$� (-�()) (correspondent central
banking model – CCBM ): ����
����  ��� ����
�����
 ��� 	� '��	��*"  -!
����
(�����"$� )����+$� ��	
 
� 
��	���
� �	��  ����
������
���
�� 	� �����
������
�
	������� �
�����$� 
�� ����
�	�
 �
���������
 �	���
��
. >	� ������� 	�� >+(),

�� 
�
���  �

	����  	���
!
  


����
 �  �
��	������
  � ��� ��� ���������� 	� 
���� . +�	� �����

� �	� ���
 
�
��� �

	���� 	���
!� 	��
� �
� ���������� ����
����� 
	�	��
 ��� ���
��� ��� 	�  �����  
�
���  �

	����  	���
!
  (��� ��� 	�
 '��	��*"�
(�����"� )����+� ('())).

-!
���� #��"��
��
�
! ����	� (-,)) (securities settlement system – SSS ):
���	��� ��� 
��	���
� 	�
 ��	��� ��� �
	������� 	�	��
 � ����
 �����	�����
�����

�
���������
 �	���
��
, 
�	
 ����  ������� 
�	
 �
�
	� �������  (��. 
!
����
���� ��
��� ����#

�� "�� ����	���).

-!
���� �����
��� "������	� (funds transfer system – FTS ): 
������ �����
��,
��� ����!
	�� �
 ����	��� ������� � 
���, �
 �
���� ������
 �
��
, ���
��  ��
�

 

��� 	���������

  ������
� , ��� 	� ��������� ��� 	� �����
�
���� �����	���

�����
��
�
 ��� �
����	��
 �
	�"� 	�
 �
��
.

-!
���� 
��H���
�
! (net settlement system – NSS ): 
!
���� �����
���
"������	�, 	�� ������ �� 
�����
  �����
�
����� ��������
�
	�� �
 ���
�� �
�����
�� ������ ����.

-!
���� TARGET (,����	��*"  ���
���
�
�����
 -!
���� )������
5����
��� (������	� 
� -����� :� �
) (TARGET – Trans-European Automa-
ted Real-time Gross settlement Express Transfer system): 	� 
!
���� #��"�-
�
��
�
! 
� 
����� �� �
 (-,-:) ��� 	� ���$. '�
�� �
� ����

	����
� ���	���
���	
����

� ��� 	� 15 
�
��� >8>: ��� 	� ����
���� �������
 	�  '��	��*"��
(�����"�� )����+��, ��� ��
���
	�� �
	�"� 	��  ���� ���
�
 ����������
 (	��
5�����
�
! ,��
!�#�
��), �	�� ��	
 �� �����
������  �
	�����  �
������
 �
 ���
	�
 '' 
� ��
��
	�� ��� 	� �
� ���	��� �	� ����.

-!
���� ���� ��
��� ����#

�� "�� ����	��� (DVP – delivery versus pay-
ment/delivery against payment system): ����
����  �	� ������� 
�
�����
�
#��"��
��
�
! ����	� � �����  
"������!
� �	� � ����	��� �
	������� 	�

�
���������
 �	���
��
 (	�	��
 � ����
 �����	���	���
 ����
) 
����
	�� 
�
, ���
��
�
 
�
, ��

� � ����	��� �
	������� 

�  � �
�����	
��
 �
���������
 �	���
��
.

)�"��"� #��
���
�� (standard tender): ���������� ����������  	�
 �����
����������
� 	� '��	
!
���� �	�  	��	���  ������� ��
�"��� ��
��� ��� ��


��
�.

0� 	��	���  ���������
  ��
"���
	�� ���� �
 24 ��
 . 8������� �������  ��������

�	�  	��	���  ���������
  ����
 ���� �� ����
������ ���
� ��� ������
 	� �

���
���	���� ��	������	�	� .
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)�"����� �������� ���� �	� ����
"�	� (implied interest rate volatility): �
��	� 

��� �
	�� 	�
 �
��

��

� �
	����	�	�	� 	�
 �
���
	���
 ���������
���
 ���
���������
���
 
��	����
, �
 ���� 	�  	���  	�
 ��������	�
 ��������
� . B

�
����
� 	�
 ����	����
��� ������� 	��� 

�  ��������	�  ��������
� , � 	
����	�

�
	����	�	�	� ����
� 
� ��������	
� �
 �
� �	��
�� 	��� ����������� 	�  	���  	�

��������	�
 ��������
� , � �����  
"��	�	�� ��	� , �
	�"� ����
, ��� ��� 	�

�
��

��

� �
	����	�	�	� 	�  	���  	�� ����
��

�� �
���������� �	���
��� �	�

����	��� ����� 	� ��"� 	�� ��������	�  ��������
� . )� ����
��

� �
���������
�	���
�� ������
 
� 
�
�� ��������� �
���
	���  ��������  (futures) 
��
���������
���
 
��	����
, ���  �.�. 	� EURIBOR 	���
 ��
�
, � 
�� ��������-

�
���
 �������
 ���  	� �
��
	� ������� 	�� E
���
���� 8������� (Bund). '����

����
 ����
� ���*� �� ��	�����
  �������� , � 	
����	� �
	����	�	�	� ����
� 
�

���

��
� �  � �
	����	�	�	� 	�
 ����� �
���

� � ����� ��	� 	�
 �������� �����
��

!��  	�� ��������	�  ��������
� .

)��� ����
��� ��� �� #��

�
�
��"� "���
��
� (reference value for the fiscal
position): )� ,��	������ ����. 20 	�  -��&�"�� ��
	��� �
 	� ���������� 	��
��
�������� 
��
����	�  ������!
� ��	�  	���  �
�����  ��� 	� � �
 �
� ���������
�
	�  ����"�� "������
�� (3% 	�� +',) ��� 	� � �
 �
� ���
�� (60% 	�� +',) (��. ���

-!��	�
 -��&�� ����� "�� ���������).

)��� ����
��� ��� �� �
��
����"� ���"��
� (reference value for monetary
growth): )� ,�
�"���"  -���
!��
 ��	� 	�
 ������ 	�  
������	���  ����	��� 
������
� ���	
��
	� ���� �	�
 ����	�	� �����	� , � �����  ��

���
	�� �	� 	�
�
��
����"� ����&� ��� 	� �
���� ��� �
	��	�����
 �’ ��	� �
����
	�� ��
"�����

���
 ����� 	� ������������ 	��  �
��
���

� ��� 	� �
���
	��� 
"���"� 	�
 	���
.
+�	� ����	���	
�	�� �
 	�
 �
����
��� 	���  �
�����  ��� 	� ����� ��"���  	��

������	���� �
�����  53. 2 	��� �
�����  ������	
� �
 	���� ��� 
�
�� ��

��  �


	� 
��&�� ���� �	� ���$�, ���  	�
 ���!
� 	� 8�����	��� >��������, ��� 
"����
	
�
	�
 
��	
�"� 	� , ��� ����!
	�� �
 �
������
��
  ��������  ��� 	�
 ��"���, ���
� 	� 
	��� , 	�� ������	���� +', ��� 	�
 	��� 	�  	���	�	�  ����������  	�� B3. >���
	��� 

� ����	
	���

  �������
�  	�  ��"���  	�� B3 ��� 	�
 	��� �
�����  �� �����
�
,
��� ��
�
���  ��
���
 , ��
��
��  ��� 	� �	��
��	�	� 	�
 	���
 �
������
���.
7�	���, � 	��� �
�����  �

 ��

���
	�� ����
��� 	�� 8�����	���� >��������� 
�

������

� ����
��	��� 	�  �������
�  	�  ��"���  	�� B3 ��� 	�
 	��� �
����� .

)
�
&���
� ����
��� (benchmark): >
 ����� �
 
�

���
� , 	�����	��� �
����� 


�
�� �
� ���	�������� �
�����  � �
�  �
��	�  ��� ��	���
��!
	�� �
 ���� 	�

��������

� 
���
�� �
��	�	�	� , ��
��
�� ��� ������
�
 	�
 
�

���
�
. B���
�

� ������
��
� ��� �  ���� ��������  ��� 
� �"�������
� � ������� 

�  ����
�����
��

���	���������. >	� ������� 	�  ����
�����  	�
 ��
�������	���
 ����
����
 	� 
'��	��*"�� (�����"�� )����+�� ('()), � �	��	����� 	�����	��� �
�����  
�
��
�
� ���	�������� �
�����  ��� �
	�
���� 	�  ���	����
�  	�  '() �  ���  	�

��
������ ��
��
��-�������  �
 �
� ���������
��� ���!�
	�. )� �����	����	���
	�  �	��	�����  	�����	���  �
�����  	���������
	�� ��
� �
 
"���
	��� 
�
���	��
� . 2 	��	��� 	�����	��� �
�����  �
	�
���� 	�  ���	����
�  	�  '() � 

���  	� ��
������ ��
��
��-�������  �
 ���
��� ���!�
	� �
����
 ��
�
, �
 ����
	�  
���	�	
 ��
���
  	�  ����� . 2 	��	��� 	�����	��� �
�����  
��

"
	�!
	��
���
 ��
�.
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)����+�"�� ����
��� ��
	 �����
"���$� (correspondent banking): �����
��

���
� 	�  �����  �
� ��
�	��"  �#���� �����
� �
 �
� ���� ���	�	��� ������
����
��
  �������
 ��� ���
  ����
��
 . 0� �������  ���� �
	������	�
 ���
�
��


����
	�� ���� ��������
�
 ����������
 (����������
 “nostro”  ��� “loro” ), ��

������ ������
 
� �������
 �
 ����� ���	�	��� ����. 0� 	���
!���  
�����
  ����
�
	������	�
 ������
	�� �����  �
 �����
������ 
���
��, ������
 ���  
�
������
	�� ��� �
 
�
��� 
���
��, ���	
 
�
�� �
��	�  ��� �  ����
�  ����	��
��� .

“J���������  loro” 
�
�� � ���  ��� ����������
� � �
	������	�  ��� 
� �����	����
�
	� ���������� ��� 	��
� 
�’ �
���	� 

�  "�
�� ���	�	���� ������	� . )� "�
� ���	�	���
������ �
	��	���� �
��
� ��	� 	� ���������� �  ���� 	�� “���������� nostro”.

)����+�"� 7�	
� ��� �
 ���$ (Euro Banking Association – EBA): ����
���� , �	�
������� 	�� ������ ��
�
�
�
	�� ��� ��!�	��
	�� ��� 	� ����	� ��� 

��������
 	�

���� 	�� ��� ����  ����	� ��
	��� �
 	� ����� 	�� ���$ ��� 	� �����
�
���� ��
������

�
 
���. 2 )���
!��� A
��� ��� 	� '��� �����
 
	����� 
���������  ��
������
 (ABE
Clearing, Société par Actions Simplifiée à capital variable) �
 ����� 	� ����
����� 	��

>��	���	�  '���������  >�
������
 �
 '��� ��� 1�  4�
������� 1999. )� >��	���
'���������  >�
������
 �
 '��� (Euro Clearing System – Euro 1) ���������
 	� >��	���
'���������  ��� 8����
�
����� �
 ECU.

UMTS (Universal Mobile Telecommunications System): ���	��� ��
�	�  	��
��
�� 
“	��	�  �


� ”. M�
�
  �����  ���
�	�	�
 ��� ��
�	� 	��
��
�� �����
	�� �

�������
	�� ��� 	�  ���
�
��
�  	�
 ����
 	�  '' �
 
	����
  	��
�����
�
��
.

G�  ������ �$��� (accession countries): ,��  	� ����
 �������
 13 ���
  	� 

(

	����  ��� +
�	�����  '�����  ��� 	�  B
���
��� ��� �
��
���!�
	�� ��� 	�
'��	��*"  -���
!��
 �  ���*���
  ��� ���������� �	�
 '�����@�� A
��� ('').
'�� 	�� ����
	� , ����
 �����
� 
�����
  ���������	
��
�  ��� 	�
 ���������� 	�� 

�� 
"�  12 ���
 : � F��������, � (���� , � )�
���, � '���
��, � 0�������, � J
	�
��, �
J�����
��, � B��	�, � ,���
��, � W����
��, � >������� ��� � >���

��. '������ ���*����
��� ���������� 
�
�� ��� � )������, ����
�	� �

 ����
 �����
� ����� �� ��
	��� 

���������	
��
� , ��� ����
	��
� �	�
 0���
����� 8������ �
 	�
 ''. T��� �	�
 '	����
A��
�� ��

	�� ����  ��� “��� �
	�"� ���
 ”, 
���
	�� �� ������
� 12 ���
  �
 	�  ����
 
����
 �����
� ��� ��

��!�
	�� ���������	
��
�  ��� 	� ����
	��� 	��  �	�
 ''.

G�
��
��
#��
� � (sub-frontloading): � ���
��� 	���
!�������	��
 �/��� �
���	�

���$ ��� ��
�	��"� �#�!���� �
 ������

  ����
  ��
���������
�
 – (�.�.


�������  
���
����
� , 
	����
  �����	����	���
, ��	���
���	�  ����
���	�
 ���
�
�	������
 �
 �
	��	� ��� 
��� ���
�) ���
 ��� 	� 2002.

G�
���	
� ����
�� �����
�	� ��
&�����"$� (reserve requirement): �
��������� 	�
 ��
�	��"$� �#�����	� 
� 	����
 �����
�	���  ��	����
�  (
�����	�
����
��	���) �	�
 �

	���� 	���
!�. >	� ������� 	�� ���	���	�  
�����	�


����
��	���
 	�� '��	
�
�����
�, ����
���
�� 
� ��������	��
 	� 
�����	�
����
��	��� 

�  ���	�	���� ������	� , �����������!
	�� � 
������
��� �����
�	�
��
&�����"$� ��� ���
 ��	������ �����
��
�
 ��� �
�������

	�� �	� ��
�
��
�
��
�
! �	� ��
���	��"$� �����
�	� ��
&�����"$� 
�� 	� ���� 	�

�
	��	����
 �	���
��
 	�� ����������� 	�� ������	� . '������
, 	� ������	� 
��	��-
�
	�� 
� 
��������
 ��� ������ ��������, � ����� 
����	
� ��� 	� �����
�	���


�����	� ����
��	��� 	�� .

:�������
��: ��. ��
�� ������
�.
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:�
�
� ��
 ����	� �
��
����"�� �
����"��

2 ;��
����
� 2001

)�
 1� 4�
������� 2001 	� 
��� 
����
	��
�	�
 '�����, � ����� �	�� ���

 	� 12�
���	� -����  	�  '' ��� �����	��
 	�



���� 
������ ��� 	� ���	� �
	� 	�

�
��"� 	�� )��	�� >	����� 	� 
0���
�����  ��� 9������	���  A
��� 

(09') 	�
 1� 4�
������� 1999. (�	���

	��	��, � )���
!� 	�  '�����  ��

	��
����
  ����  	�� '������	���	� ,

���
	�  	� ���� ��������	� ��� 	�  ���
 
�����
��
�  ���  ��� �� 11 
�
��� 
�

	����  	���
!
  	�
 ���	�
-�
��
 	� 

'' ��� 
���
 ����
	��
� 	� 
���


���	
��. >����
� �
 	� M���� 49 	��
(�	��	�	���� 	�� '�����@��� >��	���	� 

(

	����
 )���
!�
 ��� 	�  '�����@�� 
(

	����  )���
!� , � )���
!� 	� 
'�����  ��	�����
� 	� �������� 	��

�
������ 	�  �	� �
������ 	�  '(), ���� 
��� 	�
 
������ 	�  �	� ����
��	��� 	� 
'(), ��� 
����  �
	�����!
� �	�
 '() 	�

�
����� 	�  �	� ��
�������	��� ���������
	�  '().

4 ;��
����
� 2001

)� 8�����	��� >�������� �������!
� �	�
	� 
�����	� 
��	���� ��������  	�

���"
�
 �����  �
������	���	���  ���

	� 
��	���� 	�  ��
�����
��  ������ 
�����	���	���  ��� 	�  ��
�����
�� 
�������  ��	����
�
 �� �����
�
��


��
	����	� �	� 4,75%, 5,75% ��� 3,75%
�
	��	����. '���� , �������!
� 
�
��	�

��
� ���� 20 ���
�. 
��� ���

���
 ���"� ��� ���������
��� 
�
������	���	���  ��� �� ��


����
� 	�
2001. E�� 	�
 ��������� 	�� ����� ��	��

�����
�
	�� ���*� �� �
��

��


 
�
���
  �
 �
��	�	�	� 	�� 	���
!����
���	���	�  	�  !�
�  	�� 
��� ��	� 	�

2001, ����  ��� � 
������� 	��
'������	���	�  
� ��

���
� 
� �����
�
	�
 ����� ���� 	�  �
������	���	��� 

	�� �����	����	�	���� 	���� ���� 	�

���"
�
 �����  �
������	���	��� .

18 ;��
����
�, 1 N���
����
�,
15 N���
����
�, 1 5����
�,
15 5����
�, 29 5����
�, 11 ������
�,
26 ������
� 2001

)� 8�����	��� >�������� 	�  '()
�������!
� �	� 	� 
�����	� 
��	����
��������  	�
 ���"
�
 �����  �
�-

�����	���	���  ��� 	� 
��	���� 	� 
��
�����
��  ������  �����	���	���  ���
	�  ��
�����
��  �������  ��	����
�


�� �����
�
��
 ��
	����	� �	� 4,75%,
5,75% ��� 3,75% �
	��	����.

10 5�P
� 2001

)� 8�����	��� >�������� 	�  '()
�������!
� 
� �
���
� 	� 
�����	�

��	���� ��������  	�
 ���"
�
 ����� 

�
������	���	���  ��	� 0,25 	� 

��	��	����  ��
���  �
 4,50%, ���� 
�

���
�  ��� 	�
 ���"� �
 ��
����
��

�����
�
����� 	�  15 B�Y�� 2001. '������
,
�������!
� 
� �
���
� 	� 
��	���� 	� 
��
�����
��  ������  �����	���	���  ���

	�  ��
�����
��  �������  ��	����
�

��	� 0,25 	�  
��	��	����  ��
��� , �	�
5,50% ��� 3,50% �
	��	����, ��� 11 B�Y��

2001.

23 5�P
�, 7 ;
���
�, 21 ;
���
�,
5 ;
���
�, 19 ;
���
�, 2 ���
!
�
� 2001

)� 8�����	��� >�������� 	�  '()
�������!
� �	� 	� 
�����	� 
��	����
��������  	�
 ���"
�
 �����  �
�-

�����	���	���  ��� 	� 
��	���� 	� 
��
�����
��  ������  �����	���	���  ���
	�  ��
�����
��  �������  ��	����
�


�� �����
�
��
 ��
	����	� �	� 4,50%,
5,50% ��� 3,50% �
	��	����.

30 ���
!
�
� 2001

)� 8�����	��� >�������� 	�  '()
�������!
� 
� �
���
� 	� 
�����	�
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��	���� ��������  	�
 ���"
�
 ����� 

�
������	���	���  ��	� 0,25 	� 

��	��	����  ��
���  �
 4,25%, ���� 
�

���
�  ��� 	�
 ���"� �
 ��
����
��

�����
�
����� 	�  5 >
�	
������ 2001.
'������
, �������!
� 
� �
���
� 	�

��	���� 	�  ��
�����
��  ������ 

�����	���	���  ��� 	�  ��
�����
�� 
�������  ��	����
�
 ��	� 0,25 	� 

��	��	����  ��
��� , �
 5,25% ��� 3,25%

�
	��	����, ��� 31 +�����	�� 2001.

13 -��������
� 2001

)� 8�����	��� >�������� 	�  '()

�������!
� �	� 	� 
�����	� 
��	����
��������  	�
 ���"
�
 �����  �
�-
�����	���	���  ��� 	� 
��	���� 	� 

��
�����
��  ������  �����	���	���  ���
	�  ��
�����
��  �������  ��	����
�

�� �����
�
��
 ��
	����	� �	� 4,25%,

5,25% ��� 3,25% �
	��	����.

17 -��������
� 2001

)� 8�����	��� >�������� 	�  '()

�������!
� 
� �
���
� 	� 
�����	�

��	���� ��������  	�
 ���"
�
 ����� 
�
������	���	���  ��	� 0,50 	� 


��	��	����  ��
���  �
 3,75%, ���� 
�

���
�  ��� 	�
 ���"� �
 ��
����
��
�����
�
����� 	�  19 >
�	
������ 2001.

'������
, �������!
� 
� �
���
� 	�

��	���� 	�  ��
�����
��  ������ 
�����	���	���  ��� 	�  ��
�����
�� 

�������  ��	����
�
 ��	� 0,50 	� 

��	��	����  ��
��� , �	� 4,75% ��� �	�
2,75% �
	��	����, ��� 18 >
�	
������

2001.

27 -��������
�, 11 ="�	���
�,
25 ="�	���
� 2001

)� 8�����	��� >�������� 	�  '()
�������!
� �	� 	� 
�����	� 
��	����
��������  	�
 ���"
�
 �����  �
�-

�����	���	���  ��� 	� 
��	���� 	� 
��
�����
��  ������  �����	���	���  ���

	�  ��
�����
��  �������  ��	����
�


�� �����
�
��
 ��
	����	� �	� 3,75%,
4,75% ��� 2,75% �
	��	����.

8 4
�����
� 2001

)� 8�����	��� >�������� 	�  '()
�������!
� 
� �
���
� 	� 
�����	�

��	���� ��������  	�
 ���"
�
 ����� 

�
������	���	���  ��	� 0,50 	� 

��	��	����  ��
���  �
 3,25%, ���� 
�

���
�  ��� 	�
 ���"� �
 ��
����
��

�����
�
����� 	�  14 9�
������ 2001.
'���� , �������!
� 
� �
���
� 	�

��	���� 	�  ��
�����
��  ������ 

�����	���	���  ��� 	�  ��
�����
�� 
�������  ��	����
�
 ��	� 0,50 	� 

��	��	����  ��
��� , �	� 4,25% ��� 2,25%

�
	��	����, ��� 9 9�
������ 2001. )�
8�����	��� >�������� 
����  �������!
�
�	� – ��	� ��
�
� – �	� 
"�  �� �"�����
�

	�
 ��	
���
�� 	�  
������	���  ����	��� 
	�  '() ��
� ��	� 	�
 ���	� ��

������
���
 ��
�.

6 ,�"�����
� 2001

)� 8�����	��� >�������� 	�  '()
�������!
� �	� 	� 
�����	� 
��	����

��������  	�
 ���"
�
 �����  �
�-
�����	���	���  ��� 	� 
��	���� 	� 
��
�����
��  ������  �����	���	���  ���

	�  ��
�����
��  �������  ��	����
�

�� �����
�
��
 ��
	����	� �	� 3,25%,
4,25% ��� 2,25% �
	��	����. '���� ,

�������!
� �	� � 	��� �
�����  ��� 	�


	���� ����� ��"���  	�� 
���� 

������	���� �
�����  B3 �� �����
�

�

4,5%.

3 ;��
����
� 2002

)� 8�����	��� >�������� 	�  '()

�������!
� �	� 	� 
�����	� 
��	����
��������  	�
 ���"
�
 �����  �
�-
�����	���	���  ��� 	� 
��	���� 	� 

��
�����
��  ������  �����	���	���  ���
	�  ��
�����
��  �������  ��	����
�
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�� �����
�
��
 ��
	����	� �	� 3,25%,

4,25% ��� 2,25% �
	��	����. '���� , 	�
8�����	��� >�������� �������!
� 
�
��	�

��
� 20 ���
�. 
��� (“����

��	�
��� ”) �
 ���
 ���"� ��� �����-
����
���  �
������	���	���  ��� ��
��


����
� 	� 2002. E�� 	�
 ���������

	�� ����� ��	�� �����
�
	�� ���*� ��
�
��

��


  �
���
  �
 �
��	�	�	�
	�� 	���
!���� ���	���	�  	� 

!�
�  	�� 
��� ��	� 	� 2002, ���� 
��� � 
������� 	�� '������	���	� 

� ��

���
� 
� �����
� 	�
 �����

���� 	�  �
������	���	���  	��
�����	����	�	���� 	���� ���� 	�

���"
�
 �����  �
������	���	��� . )�

8�����	��� >�������� 
����  �������
� �	�



���
	�� 
� �
����������
� 	� ����

��	�
���  �	� �����
�� 	�� �	��  
�

���
�����
 ���������	
  
"
��"
�  �	� 
�
���
  �
��	�	�	� .

7 N���
����
�, 7 5����
� 2002

)� 8�����	��� >�������� 	�  '()
�������!
� �	� 	� 
�����	� 
��	����

��������  	�
 ���"
�
 �����  �
�-
�����	���	���  ��� 	� 
��	���� 	� 
��
�����
��  ������  �����	���	���  ���

	�  ��
�����
��  �������  ��	����
�

�� �����
�
��
 ��
	����	� �	� 3,25%,
4,25% ��� 2,25% �
	��	����.
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0 ��	�����  ��	�  �
����
� 	�  
����� 

���"
�  ��� ����
	�����
 ��� 	�
 '() 	�
2001 ��� ������
�����
 �	�
 '������
'���
���� 	�
 '�����@��
 (��
�	�	�
.

+�	�  ����  ��� ���
  
�����  ���"
� 
	�  '() ��� ������
�����
 �	� '������
'���
���� ���	��

	�� �	��  

����
����-

4
��"�� ������� �
� ��
&���&�"�� �� 
��� '��	��*"� (�����"� )����+� �
 2001


��  ��� 	� E���
�� '������
 8�����-


��
�
 	�
 '�����@��
 (��
�	�	�
.
(�	�����  	�
 
�����
 ���"
�
 ���
�����	��
 � '() ��� 	�
 ������ 	� 

�����
� �	�
 ��	��
���� 	�  '()
(www.ecb.int).

������� �	
��� 
����	���� �
��

��	����

������	��

EKT/2001/1

EKT/2001/2

EKT/2001/3

EKT/2001/4

EKT/2001/5

EKT/2001/6

EKT/2001/7


��
��������� ������ ��� ���������� 

�������

����
 �� ��� 10�� !��"���#"� 2001 $%
���� �
 �� �&$��$�

"��$�&��� '����(
�� )�� �� �
��*�$� ��+ �,
����

%�������"- �" 2002

.-$��$� ��� ���������� 

������� ����
 �� ��� 1��

M���#"� 2001 )�� ���"��$�+ �"� .��*"�,#"� $%
���� �


��"�"�"#�$� �"� 
��"��$�"- (�
) ����. 2531/98 �"�

.��*"�,#"� ��� 23�� 4"
�*�#"� 1998 )�� ��� 
5���")�


,�%�$��� ��"%�
����6� ��"�
�����6� ��+ ��� ���������



������ ����
 �


��
��������� ������ ��� ���������� 

�������

����
 �� ��� 26�� A���,#"� 2001 $%
���� �
 �" '�
�������+

���"���"�"���&�" $-$���� ��%
#�� �
��5"��� �
5�,�#��

$
 $��
%� %�+�" ($-$���� TARGET)

K��"��$�+� ��� ���������� 

������� ����
 �� ��� 10��

M�#"� 2001 �"� ��"�"�"�
# �"� 
��"��$�+ EKT/1999/4

$%
���� �
 ��� 
("�$#
� ��� ���������� 

������� ����
 ��

�� 
��*�,,
� ���6$
��


��
��������� ������ ��� ���������� 

�������

����
 �� ��� 21�� !"��#"� 2001 )�� ��� ��"�"�"#�$� ���


��
���������� ������� EKT/2000/1, ��� 3�� :
*�"���#"�

2000, $%
���� �
 �� '��%
#��$� ��� $���,,�)�����6�

'���
$#���  ��� ���������� 

������� ����
 �� ��+ ���


����&� �
�����&� ����
 
� ��� �� �"���� &))��5� )��

���(
�� �"� �5"�"-� �� $���,,�)������ '���&$��� ���

���������� 

������� ����
 ��

;�+5�$� ��� ���������� 

������� ����
 �� ��� 5��

!"�,#"� 2001 �"� ��"�"�"�
# ��� ;�+5�$� EKT/1998/4

$%
���� �
 ��� &)���$� ��� +��� ���$%+,�$�� �"�

��"$����"- ��� ���������� 

������� ����
 ��

;�+5�$� ��� ���������� 

������� ����
 �� ��� 30��

;�)"-$�"� 2001 $%
���� �
 ��� "�"��$���&� �(#
�, ���

��"'��)��5&�, ��� �������)�)� ��� ��� ��+$��$� ���

����
 ")������#�� $
 
��6

L 55, 24.2.2001,

$
,. 80–83

C 89, 20.3.2001,

$
,. 4–6

L 140, 24.5.2001,

$
,. 72–86

L 137, 19.5.2001,

$
,. 24

L 190, 12.7.2001,

$
,. 26–28

L 201, 26.7.2001,

$
,. 25

L 233, 31.8.2001,

$
,. 55–57
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������� �	
��� 
����	���� �
��

��	����

������	��

EKT/2001/8

EKT/2001/9

EKT/2001/10

EKT/2001/11

EKT/2001/12

EKT/2001/13

EKT/2001/14

EKT/2001/15


��
��������� ������ ��� ���������� 

�������

����
 �� ��� 13�� .
��
�*�#"� 2001 $%
���� �
 �� �&$��$�

"��$�&��� '����(
�� )�� �"� ��"
5"'��$�+ �


����
 ")�������� 
��6 
��+� ���  6��� �"� 
��6


��
��������� ������ ��� ���������� 

�������

����
 �� ��� 27�� .
��
�*�#"� 2001 $%
���� �
 $���,,�)&�

��� $���
�
%+���� ����6�-�
,6� �"� '�
�
�)"-���� �
 ��

��&%"��� ���
���� '���&$��� $
 $���,,�)�� '����
� �"�

����"� 31 ����)��5"� 3 �"� ����$�����"- �"� ��������"-

.�$�����"� 

�����6� ����
 6� ��� ��� ����������



�������  ����
 ��


��
��������� ������ ��� ���������� 

�������

����
 �� ��� 25�� O���*�#"� 2001 �"� ��"�"�"�
# ���


��
��������� ������ EKT/2000/6 ��� 20�� !"�,#"� 2000

$%
���� �
 ��� 
5���")� �"� ?���"� 52 �"� 
���$�����"-

�"� ��������"- .�$�����"� 

�����6� ����
 6� ��� ���

���������� 

������� ����
 �� �
�� �� ,�(� ���

�
��*������ �
��+'"�

;�+5�$� ��� ���������� 

������� ����
 �� ��� 8��

No
�*�#"� 2001 $%
���� �
 "��$�&�
� ��"A�"�&$
�� �"�

�5"�"-� ��� ��+$*�$� $�" $-$���� �����","-��$��

�,�$�6� �"��$����� (.BB4)


��
��������� ������ ��� ���������� 

�������

����
 �� ��� 16�� No
�*�#"� 2001 �"� ��"�"�"�
# ���


��
��������� ������ EKT/2000/1 $%
���� �
 �� '��%
#��$�

��� $���,,�)�����6� '���
$#��� ��� ����������



������� ����
 �� ��+ ��� 
����&� �
�����&� ����
 
�

��� �� �"���� &))��5� )�� ���(
�� �"� �5"�"-� ��

$���,,�)������ '���&$��� ��� ���������� 

�������

����
 ��

K��"��$�+� ��� ���������� 

������� ����
 �� ��� 22��

No
�*�#"� 2001 $%
���� �
 ��� 
�"�"���&�� ,")�$����

����$��$� �"� �"�&� ��� �"��$�����6� %�����"��$�����6�

�'�������

;�+5�$� ��� ���������� 

������� ����
 �� ��� 3��

C
�
�*�#"� 2001 �"� ��"�"�"�
# ��� ;�+5�$� EKT/2001/7

$%
���� �
 ��� "�"��$���&� �(#
�, ��� ��"'��)��5&�, ���

�������)�)�, ��� ����,,�)� ��� ��� ��+$��$� ���

����
 ")������#�� 
��6

;�+5�$� ��� ���������� 

������� ����
 �� ��� 6��

C
�
�*�#"� 2001 $%
���� �
 ��� &�'"$� ����
 ")������#��


��6

L 257, 26.9.2001,

$
,. 6–9

L 276, 19.10.2001,

$
,. 21–26

L 304, 21.11.2001,

$
,. 28–29

L 337, 20.12.2001,

$
,. 49–51

L 310, 28.11.2001,

$
,. 31–32

L 333, 17.12.2001,

$
,. 1–46

L 5, 9.1.2002,

$
,. 26–28

L 337, 20.12.2001,

$
,. 52–54
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������� �	
��� 
����	���� �
��

��	����

������	��

EKT/2001/16

EKT/2001/17

EKT/2001/18

�
�/2001/19

;�+5�$� ��� ���������� 

������� ����
 �� ��� 6��

C
�
�*�#"� 2001 $%
���� �
 ��� �����"�� �"� �"��$�����"-


�$"'����"� ��� 
����6� �
�����6� ����
 6� ���

$���
�
%+���� ����6�-�
,6� ��+ �" "��"�"���+ &�"� 2002

.-$��$� ��� ���������� 

������� ����
 �� ��� 6��

C
�
�*�#"� 2001 $%
���� �
 ��� �����)�$� ��� '����(
��

��� $���
�
%+���� ����6�-�
,6� "� "�"#
� �
��"�# "�� ���

�"$+���� ��� 
�5��$�&��� $
 
����� �"��$������ �"��'�

�
������ �"� ��"�"-� �� %��$��"�"���"-� $
 ���


�
�"���&�� �,�����

K��"��$�+� ��� ���������� 

������� ����
 �� ��� 20��

C
�
�*�#"� 2001 $%
���� �
 �� $����$���� $�"�%
#�


���"�#�� 
5���" +�
��� ��+ �� �"��$������

%�����"��$������ �'�-���� $
 �����&$
�� ��� '��
�� �"�

�5"�"-� �"��"����� ��� �� %�����"'"���&� 
����#
�

;�+5�$� ��� ���������� 

������� ����
 �� ��� 20��

C
�
�*�#"� 2001 $%
���� �
 ��� &)���$� ��� �"$+����� ���

�
������ �"� ��+�
���� �� 
�'"�"-� �" 2002

L 337, 20.12.2001,

$
,. 55–61

C 356, 14.12.2001,

$
,. 9–10

L 10, 12.1.2002,

$
,. 24–46

L 344, 28.12.2001,

$
,. 89
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>����  	�� ����
	�  ��	������ 
�
�� 
� ��������
� 	��  �
��
��	
  ��
	��� �



���
���

  
����
�  	�  '�����@��  (

	����  )���
!� . 0� 
����
�  ���	��

	��
���
�
 �	��  

����
����
��  ��� 	� )���� )���� ��� '
������� . ,���������
 ��
������
��
  
�  ��������
	��  ����	�  �	�
 	���������� ��
���
�� ��� �
�����
	��

�	� �
���� 2.

,���� ��	����� 	�
 
����
�
 	�� '�����@��� 9������	���� 4�����	�  ����
�	
 
�

��
�	
 �	� ��	��
���� ��  (http://www.ecb.int).

'��
�� 7"&�
�

“'	���� A��
�� ��� 	� 1998”, +������  1999.

“'	���� A��
�� ��� 	� 1999”, +������  2000.

“'	���� A��
�� ��� 	� 2000”, B���  2001.

7"&�
� ��� �� -!�"��
�

“A��
�� ��� 	� >������� 2000”, B���  2000.

5�����
 ,����


M���� ��� ������
�����
 ��� 	�
 4�
������ 	�� 1999 ��� 
"� :

“2 !�
� 	�� 
��� ��	� 	�
 �
��"� 	�� )��	�� >	�����”, 4�
������  1999.

“2 �	��	����� 
������	���  ����	���  	�� '������	���	�  �
 �����
�	������ �	�
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