
EL

2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005

E
S

G
R

IA
 E

J
H

E
R

G
20

05
E

T
Q

X
P

A
�J

G
 J

E
M

S
Q

IJ
G

 S
Q

A
P

E
F

A

E S G R I A  E J � E R G  
2005

ISSN 1561451-4

9 7 7 1 5 6 1 4 5 1 0 0 6



ESGRIA EJ�ERG 

2005

So 2006
re �key siy ejd�reiy

 sgy EJS ha
 apeijom�fesai

kepsol�qeia ap� so
 sqapefocqall�sio

sxm 5 etq�.



© ��������	 
��
���	 �������, 2006 

���������
Kaiserstrasse 29 
60311 Frankfurt am Main, Germany 

����������	 ������ 
Postfach 16 03 19 
60066 Frankfurt am Main, Germany 

�������� 
+49 69 1344 0

���
����! 
���!
http://www.ecb.int 

"�# 
+49 69 1344 6000 

����# 
411 144 ecb d 

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

�����������:
David Farrell
Martin Joppen
Robert Metsch
Constantin Meyer
Marcus Thelen

��������� 
�����
��� ��� �� �������� 
��� �������!"������ ��
� ������� ��#��
:
24 ��!�������� 2006.

ISSN 1561-4514 (����	
 ��
��) 
ISSN 1725-2857 (
����
����� ��
��) 



3
EKT 

������ ��	
��
2005

�E��EV��E�A

�����	�
 12

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

1 ���
�
��
 ����
������
 
��������
 20

2 ����
������
, ���������
������
 
��� ����������
 ��������
 24
2.1  �� 	�������� ���
����������� 

	�
������� 24
2.2  ������������ ��� 

�

����	��������� ��������� 27
2.3  � ������
 ��� ����� 55
2.4  ��������� ��
� 	�
�����, �
 !��
�
 

��� �
� ���
� �
������ 61
2.5  "
������������ ��������� 71
2.6  #�������������� ��������� ��� 

���!$��� 	�

���� 77

3  ����������
 ��� ����
������
 
��������
 
�� ����
 ��
 ����
 
��� ���� �����-���� ��
 �� 86

��
����� 2

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


1 ������
 ����
������
 ��������
, 
������
 
������	����
 ��� 
����������
 ���
���������
 98
1.1 %
����� ������������ 	�������� 98
1.2  %
����� ������������� 104
1.3  �	��&������ &
���

���
��� 104

2 
�
������ �������� ��� 
���������
��� ������ 107
2.1  �� �$��
�� TARGET 107
2.2  TARGET2 109
2.3  "������
���� �
��
 ��������� 111

3 �������	�������� ��� ������� 113
3.1  '������
�� ��� &�����
��
 �
�	�-

!��
�������� ��� ��
����� ��
� 113

3.2  � 	�
���
��
 �
�	�!��
�������� 

��
� ��� 
 �	��
�	� �
� 114
3.3  *�&��
 ��� 	�
����� 

�
�	�!��
�������� 115

4  
����
���� 
������� 118
4.1  /������ ����������� ��������� 

��
 !��
 ��� ��
� 118
4.2  ���� � �	���
����� ����������� 

���
�� 119
4.3  #��������� �������� ��� �
� 

�������
�
 �
� �$�����
� 120

5  ���������� ������ 121
5.1  G :���������� �
� �
����� 121
5.2  �
���
���� &����� 123

6 ����� ��������� ��� 
���
���������
 125
6.1  #����
���
 	
�� �
� �	���
���
 

������������ �

����&��
�
� ��� 125 

	
��������� 	
�����
�

6.2  #������������� ������
���� 125
6.3  "�����
��
 ��� &������
	����� 

��� &�����&������ 	
����� �
� 

��
�	�;��� '�����
��� 127

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

1 ���������
������ 
���������� 132
1.1  %�
�����$:
�
 �
� 

�

����	��������� ���:�
��
��� 132
1.2  #���
����� �� ����������� �
����� 135

2 ������
���� �����
� ��� 
�������� ��� ���������
������� 

�
������
 136
2.1  /����� !
������ 136
2.2  �
�	�!�� 136
2.3  '��
��� ����� 137
2.4  <�������� 137

3 ���������
������ �������
� 139



4
EKT 
������ ��	
��
2005

4 �������� ��� �������� ��
 
�	���
 145
4.1  �	����=
 ��� ����
����� ��� ��� 

�	�&���� ��� ��� 	�

���� ������� 

	���� �� ��
� 145
4.2  >	

����� 	�

���� ���
�� ����� 147
4.3  #�������� ����:�
��
� ��� 

&�����������$ ������ 147

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


1 ��������� ������ 152
1.1  ?����� ���
������������ 

	�������� 152
1.2  ?������ :����� 156
1.3  ��������� ���� ������������ ��� 

��� �	� �����
 ��
�� ��� ������� 

�� ��� ��
�� ����� 157

2 ������ ������ 159
2.1  #
���������
�� ��������� ��� 

&��:��� ����������� ��� 

�

����	�������� �$��
�� 159
2.2  #���
����� �� ��
�� ����� �
� �� 162

��
����� 5
��	���
��

1  ��	���
�� ���
 �� ���� 
����� ��� ���
 �� ��������� 
����������� 168

2  �����	���� ������ ��� 

���������� 
��
 
������
��
 
�� �� ��������� ����������� 169

��
����� 6
��������� �����������

1  ������������� �������� 174

2 �������������
 ���
���������
 175

��
����� 7
��
���� ����
��, ��	���
� ��� 
���
��� ��	����
���

1  ��	��� �����
 ���
�
��� ��� 
�������� ����������
� ��
 ��� 181
1.1 �� ��
��$��
�� ��� �� ��
�	�;�� 

#$��
�� '���
���� �
�	�!�� 181
1.2  �� "����
���� #����$��� 182
1.3  � ����������� �	��
�	� 184
1.4  �� /����� #����$��� 186
1.5  @� �	��
�	�� ��� ��
�����������/

�#'�, 
 �	��
�	� %
�B	��������$ 

��� 
 "�����=
 ��� �� C�:
�	��� 

"������� 188
1.6  ����
��� &������
�
�
 189

2 ��	�������
 ��������
 191
2.1 C�:
�	��� &������� 191
2.2 C������
�
 �
� 

�	�������������
��� ��� �
� 

�	�&������
��� �
� �'� 193
2.3 ���� ���
����� ������������� 

�
� �'� 194

3 � ���������
 �����	�
 ��� �
�� 196

4 ���
��� ��	����
��� ��
 ��� 197
*�:��
 &�����
��
� 198
D���������� �
� 31
� "�����
��� 2005 200
C	���������� �
����� 

1.1.2005-31.12.2005 202
<��������� 	�������� 203
#
�������� �	� ��� ����������$ 208
#
�������� �	� ��� �	�����������

�
����� 215
#
�����
 �	� �
� &������� ��� ��
&��/

��� �	���
����$ �
� !
���� 219
*�:��
 ��� ��������  220

5 �����������
 �
���	�
��
 
��� ����
�
������
 ��
 31�
 
���������� 2005 222

����������� 226

������
 ������
 ��� 
������������ ��� ��� ��� 226



5
EKT 

������ ��	
��
2005

	��������
��
 ��
 ��� 228 

�������	�� ������ ����
������
 
��������
 ��� ����
�
������
 233 

����
��
 ��
 ���������
 ��������
 
�������
 ��� �� 2005 ��� ���
 235

	��

���� 241

����
��
1 � &����
����� �$�
 �
� ����
�� 

&�������� �
� 	����
��� �
������ �� 

��������� �
����  31
 "���
���� C #��������� ��� F3 32
 "���
���� H  '������� ��� F3 ��� ��� 

  	�
������� ��������� ��� 32
 "���
���� / C�����
 ��� ����:����� 

  ���� ����� 34
2 � �	�&
��
 �
� �$�
�
� ��� ����� 

��� 	��
������ ���� �	�&����� ��� 

�������� ��� ��� ����� ��� �������: 

����
��� �$��
��
 ��� �
 !��
 ��� 

��
� ��� ��� �%C 41
 %������ C  F�������� ��� �	�&�����

  ��� 10���� �
������

  �������� ��
 !��
 ��� 

  ��
� ��� ��� �%C ����  

  �� &�&����
�� 	
�� �	�

  ��
������� ��� ����� 

  ��� 	��
������  42
 %������ H  F�������� ��� ����� ���

  ������� ��
 !��
 ��� 

  ��
� ��� ��� �%C ���� ��

  &�&����
�� 	
�� �	�

  ��
������� ��� ����� ���

  	��
������  43
3  "����
�� ��
� �$�
�
 ��� &������ 

	
�� �� �������
�� �����$ ��� ��
�� 

�
� !��
� ��� ��
� 47
 "���
���� C  �$
�� ��� 
�:��� 

  �$�
�
� ��� &������ 	��

  ��

��$� �� �KD 	
�� ��

  �������
�� ���� ��
�� �
�

  !��
� ��� ��
� 47

 "���
���� H #��:�������� �����������

  &���$����
� ��� 
�:��$

  �$�
�
� ��� &������ ��� 

  �KD 	
�� �� �������
�� 48
 "���
���� / C$�
�
 ��� &������ ��� 

  �KD 	
�� �� �������
�� 

  ��� ��:��� �
���
� ���

  �������
��� ��� ��
� �
�

  !��
� ��� ��
� 48
 "���
���� " Sil�y jasoiji�m jai

  �seca�sij� d�meia ��g 

  f�mg sot etq�, 1999-2004 49
4 �
���
���� &����� ��� �
 �����
 �
� 

������� ��� 	�
:�
����$ ��� �
� 

����������� ���	�
���
� ��
 !��
 

��� ��
�  57
5 � �$�:��
 �
� ����������� ���	���
� 

�
� !��
� ��� ��
� ��� �����  64
 "���
���� C  C�����
 �
� ��������� 

   	
��������� ���:�
���
�

  	
����:����
� ����� 64  

 "���
���� H C�����
 �
� 	
���������

  ���:�
���
� 	
����:����
� 

  ����� ��� ����� ��� 

  �	

����� 64
 %������  %
�������� ���:�
���


  	
����:����
 ���� ��
 

  !��
 ��� ��
�: ��������� 

  ���� ����� 65
 "���
���� / %
����:����
 ���� ��� 

  ����� ��� �	

����� ��


  !��
 ��� ��
�  66
 "���
���� " %
����:����
 ���� ���

  ����
������$ ����� �
� 

  !��
� ��� ��
� 66
6 � 	
��&�� ��� &��
:
������ 

����

�:������ ���� ���
�� �
������ 

��� 	
�;����� �
� �� 69
7 ��������� ��
� ��&��
 �
���
���� �
� 

������� ����
�
�
� ��
 !��
 ��� ��
� 73 

 %������ C ������� 
�:��� �$�
�
� 

  ��� �
���
���� 	�� 

  ����� ��&�:�� �	� ���

  ����
������ ��� ��
�� 

  �
� !��
� ��� ��
� 73



6
EKT 
������ ��	
��
2005

 %������ H "��
:
��
 ���

  �������
�$���� 

  �
���
���� 	�� �����

  ��&�:�� �	� ��� ����
������

  ��� ��
�� �
� !��
� ��� 

  ��
� 74
 "���
���� C C��� �������
�$���� 

  �
������ �
���
���� �
�

  !��
� ��� ��
� �� 2005 

  ���� ��
� ��&��
� 75
"���
���� H '�:�
�� ��&����� 

 �
������ �
���
���� 

 ��
 !��
 ��� ��
� �� 2005

 ���� ��
� ��&��
� 75
8 � ����$����
 ��� 	��
���;��� 

���	
����� ��� �� �	�&
����� �
� 80 

"���
���� C ���	
����� �	� ��������

 	��
������ 80
"���
���� H '�:�
�� �	�������� ���

 @%�' ��� 
 �$�:���  

 ���� ���� ������� 80
"���
���� / '�:�
�� �	�������� �
�

 L����� ��� 
 �$�:���  

 ���� ���� ������� 81
%������  F�
�&�� ���
�� 

 �	��������� ���������� 

 ���� ��������� ��� @%�' 

 ��� �
� 'C' 82
9 >	

����� &�����
��
� ��������������� 

&��:������ �	� �� ��
��$��
�� 127 

10  �
���
���� &����� ��� ��� ���
�� 

��������� ��� �
 �

����	��������  

���	��
�
 ��
� ��
�	
  139
11  #$��
��
 ��� �	������� ��� ����������� 

&������ �����$ ��� 	�
���
���� ��
 

!��
 ��� ��
� ��� �
� �%C  141
 "���
���� C "���	�
� ��� ������������ 

  ��� �
���	
�:�����

  �	������� �	� �����������

  &������ �����$ ��� ��
��

  �
� !��
� ��� ��
� ��� 

  �����$ ��� 	�
���
���� 

  ��� �%C 141

 "���
���� H "���	�
� ���

  ���
�	
�:����� �	�������

  �	� ����������� &������ 

  �����$ ��� ��
�� �
� 

  !��
� ��� ��
� ��� 

  �����$ ��� 	�
���
���� 

  ��� �%C 142
12 "
������ &
������ �
� �'� ������� 

�� �
 ����

$:���
 ��� #������� 

#��:�
��
��� ��� C��	���
� 154 

������

1 � ������
 ��� �����  55
2 "������ ������� �
������ 60
3 #$�:��
 �
� �$�
�
� ��� 

	
��������$ C�% 62
4 ��������� ��
� ���
� �
������ 68 

5  "
����������� ��������
 ��� ��
�� 

�
� !��
� ��� ��
� 71
6  C$�
�
 ��� 	
��������$ C�% ��� 

����� �
� !��
� ��� ��
� �
��
-���
 

�
� �� ��� ��
 !��
 ��� ��
� 86
7  %�
:�
����� ����� ��� ��"�' ��� 

����� �
� !��
� ��� ��
� �
��
-���
 

�
� �� ��� ��
 !��
 ��� ��
� 87
8  "
����������� ��������
 ��� ����� 

�
� !��
� ��� ��
� �
����-����� �
� 

�� ��� �
� !��
� ��� ��
� 89
9  D��!$��� 	�

����, �	��������� 

���
��
��� 90
10  ��������� ���� F#D DD 92
11  �	��
�
 ��
��
���� ������������ 

	�������� ��� ����� �
� !��
� ��� 

��
� �
��
-���
 �
� �� 94
12 M���� ��� ���� 	�

���� ���� 

TARGET 108
13 #������� &��:������
�� ��� TARGET 108
14 %����� �
�	�!��
������� ���� 

���������� ���� 114
15  '������� �
� 	�
������ 

�
�	�!��
�������� ��
� �� 2005 117



7
EKT 

������ ��	
��
2005

���	�������
1 �	������ �
� �'� ��� �
� ���
�� 

�
������ 21
2 '�
����
�� ��������� ���� ������� 

����
������� ���������� 24
3 '�
����
�� ��������� ���� ���
�� 

������� ��	�
������� 27
4 F3 ��� &����� 	
�� ��� �&������ ����� 28
5 #������ ��
� ������ �$�
�
 ��� F3 28
6 H
���	
�:���� �	������ ����:����� 29
7 #������ ���� ������ 
�:�� �$�
�
� 

��� �
���	
�:����� ����:����� ��� 

��� ��������� �	�����
�� 29
8 %�
������� ��������� ��� F3 35
9 ���������� �
� �	�����
� �
� 

	����
��� �
������ 36
10 H
���	
�:���� �	������ ��
 !��
 

��� ��
� ��� 
 ����
 �
� ���	$�
� 

�	�&����� �
� ���
�� �
������ 37
11 �	������ ���������� ����������� 

��	��
��
� �	� EURIBOR �
��� �
��� 

��� 
 �����
�� ������
���
�� �� ���
 

&��������� 	
���
����� 38
12 C	�&����� ���
�	
�:����� �
������ 

�������� 39
13  %
��������� �	�&����� �������� 

��� 	�
:�
����� ���
�$ �
����� ��
 

!��
 ��� ��
� 39
14  "������ ����� ������� 45
15 C$�
�
 	
������	��
:����� ��� 

������������ ��
&�� ��� ������ 45
16 "����� ��� �KD 	
�� �� �������
�� 46
17 �	������ ��

������ 	
�� �������
�� 

��� �
 �

����	��������� �	����
����� 46
18 K
��� ��� �������
��� ��� &�	���� 

���	

��
��� ��� 51
19  %
�������� ������ �����
���� 

�

����&��
�
� ��� �
 �

����	����-

����� �	����
����� �
� !��
� ��� ��
�  51
20  "������ ��
&���
��� ��� ���
������ 

�
 �

����	��������� �	����
����� 

�
� !��
� ��� ��
� 52
21  C�����
 ��� 	
��������$ ������� 
�:��$ 

�$�
�
� �
� �����
���� �

����&��
�
� 

��� �
 �

����	��������� �	����
����� 53
22  "������ �
���� ��� ����� ��� �
 

�

����	��������� �	����
����� 54
23 %�
:�
����� ����� ��� ��"�': 

�$
��� ���������� 56

24  #������ ���� 	�
:�
���� ����� ��� 

��"�' 56
25  @� ����� ��� ��������� 59
26  ����� 	�
�����$ ����
������� 

	
�;�����: ������
 �� ���������� 60
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���� �
�	�!��

�'� ��
�	�;�� '���
��� �
�	�!�

��"�' ���
���������� "����
� �����
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�� �
�� 
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�� ��
��
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DL< D
���&��

D�C D�����
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�������'�!: Peter Sauerer
������: Großmarkthalle, 2004

�������: P$�� ��� ����, "���������: 90 × 20 × 15 ��. 18

�������'�!: Ilse Haider
������: Kopf eines Athleten, 1994

�������: L��&�� ����� �� ���������:
�
 �	�������, "���������: 180 × 120 × 40 ��. 96

�������'�!: Pep Agut
������: Read your voice, 2000

�������: F���� �������, "���������: 190 × 195 ��. 130

�������'�!: Maria Hedlund
������: Loosing Ground, 2003

�������: �����
� c-print �� ���������, "���������: 85 × 76 ��. ��:� c-print 150

�������'�!: David Farrell
������: Ballynultagh, 2000 (�	� �
 ���
� “C:�� ��	��”)

�������: O����
����, "���������: 100 × 100 ��. 166

�������'�!: Natividad Bermejo
������: Duérmete niño, 2000

�������: /
����
� �� ��
��, "���������: 145 × 212 ��. 172

�������'�!: Pedro Proença
������: Alla turca (algumas anotações musicais), 2001

�������: C�
����� �� �������, "���������: 200 × 150 ��. 178

C	� �� 1998 
 �'� &��
������� ���
� ��:����� �� ����� “#$��
��
 ����
 �	� �� �
��
-���
 

�
� ��
�	�;��� *���
�”. #����� ��:� ��:��
� ����� �� ��
�� �� 	
���	��� ��� ���� �	����	��� 

�
� �'� �� �	��� �� �
� ��������� ��
�� ���� ������
����
� ��
�� �
� ��. %
�����:
�� 
 

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

����������� *���
.

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

�
�. @� �	�� ����&�� 	�� &����
�!��� �� �������� �
� 	�
�$��� ������� *�:��
� �	������!��� 

�
�� �	� ���� �
 �������.





P���O	OR
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�	�:��� ���’ �
��� �� �	����� ��
� ����� ���� 

	
������� ��� Wim Duisenberg, ��� 	
��� 

��� %
��&
�, 	�� �	������ 	�
���. M	�� ��� 

	�� �	�����
������, ��� Q����
����, ��
 

O
�����$
�
 ��� �� 	����� ����� 	����� ��� 

�
� ��
�	
, ���� �� �&
���, 
 ��
�	�;�� 

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

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

#��������� ��� ��� /�����$ #���������, ���� 

���, ��������� ��
����� ��������$�
 ���� 

Wim. � ����
 ��� :� ��� ����
���$�� 	������ 

���, �	�� :� ����� ��� � #����
���&��, “� 

:������ &�� ��� ���
��, �	��� ��� ����� 

��
���”.

***

�� 2005 �� 	
�������� C�% �
� !��
� ��� 

��
� ����:
�� ���� 1,4%, ������ 1,8% �� 2004 

��� 0,7% �� 2003. @ 
�:��� �
� ����������� 

&
���

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

���� �	����$�:
�� ���&���� ��
 &��
���� ��� 

&�$��
�� ��������, ��

 ��
 ������!����
 

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

����
� �$�
�
 ��� �	����

������� ��
&�� ��� 

��� �&�����
� ����;��� ���:���� �

����&��
�
�. 

� ���������� &
���

���
�� ����	�� 

�	�&���:
�� ������� ��:������ �� ��� 

	�
������� 	�� ��
���

���
�� �	� �=
��� ��� 

��������
��� ����� ��� 	��
������. U�����, 

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

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

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

��:�
�!������ ����� ��� ��� ������� ��
��, � 

������� 
�:��� 	�
:�
����$ ����� ��� ��"�' 

�� 2005 ���� 2,2% – ����
�� �=
����
�� �	� 

�,�� �� &$� 	
�
��$���� ��
 (2,1%). %�
’ ��� 

����, �� ����
��� 	�
:�
������� 	������ 

	�
������� �	� ������, ��:�� 
 ������!����
 

����
��
�
 ��� ���:�������� �������� ��� �� 

����;��� ������ ���� ����� ��� ����������� 

����	��
����� ���:�� �������:����� �� ��	��� 

��:�� �
� ���&� ��� ����� ��� ������� 

��	�
������� ��� �
� ���
�����. 

 ***

>	� ���:���� �	�������� ����
��� 

	�
:�
������� 	������, �� "����
���� 

#����$��� &����

�� �� ������ �	������ �
� 

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

��� 2% ���� �� �����$��
� ��
�� ��� �����, 

��� 	�
���
�� �������� �� 	�
������:�� 

	
�������� ��� ���
�	
�:����� 	
��&����� 

��� ��� 	�
:�
����. '�:�� 	
���
�$�� �� ����, 


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

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

����	
�:���
� ���:�
��
��� ��� ����� 	
�� �� 

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

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

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

�� ���&����� �� �
� �&
 ��:��
 
������
��. 

%
�� �� ����� ��� 2005, �� ���
 �
� ������� 

&�����$
��
 �
� ����������� ������
� �� 

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

�������� 
 	
���
���� �
� ����
�� 

����$:���
� �
� ������������ 	�������� �
� 

�'� 	
��������� �� ��������	����$� �� �� 

���� ���&����. /�’ ���� ��� �
� 1
 "�����
��� 

2005 �� "����
���� #����$��� �	������� �� 

������� �� ������ �	������ �
� �'� ���� 25 

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

���� �� �	��� ����� &���


:�� �������
��. 

***
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2005

@� 	
��&����� ��� ��� 	�
:�
���� ��
 !��
 

��� ��
� �� �$���� ����� ���:�
�	��
����� 

�� �	�	�&� ������� �� �
 ���:�
��
�� ��� 

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

��� &������ ��� �

����	��������� ���
��. 

C��� ���� �������� ���� �� &���


:�$� �� 

���
�� �	�	�&� �� ��������
� ���&$��� 	�� 

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

���� ��� &��
����� ��� ���’ �	�����
 ���� 

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

�	�������, ���� �
���	
�:����� ��� ��� 

���
�	
�:�����. @ �=
��� ��:��� ����	������ 

�
� �'� ��� 
 	������� �
� 	�� ����� 

	
�������������
 ��
 ���:�
��
�� ����� 

��
:���� �� ���� ��� �
�	� ��
 &����

�
 	��$ 

����;��� ���:
��� �

����&��
�
� ��� ���� 

�	��&����, �	���

�!����� ���� �
� ���������� 

���	���
 ��� �
 &
����
��� :����� �
������. 

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

&$���
 ��� �����������, ���� 	�� ���� 	��$ 

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

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

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

&�������:�� ���� �� 	�������
�� �
� !��
� ��� 

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

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

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

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

	�
:�
���� �� ��� ����	
�:���� ��� 

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

���:�
�	��
����� �� �	�	�&� ������� �� �
 

���:�
��
�� ��� �����.

***

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

���
�
 &���

������ &
������������ 

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

&��
:
������ ����

�:������ 	�� :� 

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

&���������� �
� ����������. *��� ������� 

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

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

!��
� ��� ��
�, ���� ��� ��

�!�� �
 ����������� 

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

�
 

�
� ���:�
��
��� ��� �����, �����$����� ���� 

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

��
 &���

����
 �$�
�
 ��� 	
�;����� ��� �
� 

�	�����
�
�. 

� ��

�
 ��� ������
����� &
������������ 

������� �����$�� �
 &���


�����
�� ��� 

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

�
����� �&��� �� �=�� �
� ��
���
� ��� 

	�
:����$ ��� ��� ������������ ����	���� �
� 

��� �� &
����� ����������. /�’ ���� ��
���� ��� 

�� ��
��$��
�� �����:�� �	����
�!� ��:�
�� 

�� #$����� #��:�
��
��� ��� C��	���
�. � 

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

���:��

����� ������� ��������� ��
 

&
����������� 	��:�
��� ��� ��
:� ��
� �	��� -

������
 �
� ����	������ ��� &
�����������$ 

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

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

����	���
 ����
���
 ��� 
 �����

 �	����� ��� 

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

����� �	��
� �	�
���
��� ��� �� ��
�	�;�� 

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

������
��� �
� ��������� �	�	�����. 

�� ��������� �
���� ���� �
����:�� ��	��� 

	
��&�� �� 	
�� ��� &��
:
������ ����

�:������, 

���� 
 ��&�����
 ���:��

�
 �
� ��
��
����� 

�
� <��������� �� F�
��� ��� 2005 �&���� ��� 

�
���!����� 	��$ �����$��
�� 	
��	�:���� 

	
��������� �� &���
��:�$� �� &������
��� �
� 

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

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

�
������ ��� 	
�;����� ��� �

����	��������� 

���
�� ��:�

$���� �
� �	��������������

 

�������� ��� 	�
��, ��� ��� ����;�� 

�	����

������ 	�
������� �����$�� �
� 

������
�� ��������� �����������, �	��&$���� 

��� &
����
���� :����� �
������. >	�
��� 

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

������
��
 �
� �����
���� ���
��, 

���	�
�����������
� �
� ���
�� �	

�����, 

	�� :� �	��
�=�� ���� �	����
����� �� �	���-

�
:�$� �	� ���������� �������� ��� �	� �
� 

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

/�������
�, � ���$��
�� �
�	�� ��� �� ����	��
-

:�$� 	��
�� �� �����
��� 	�� &
����
��$� 


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

�
� ����������� ����� �� &
������
:�$� ��� �� 

�	������:�$� �� &��
:
������ �������. F� ���� 

��� �
�	� &����������� �� ���$��
�� 	
��	����� 

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

	������. 

***
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�� ��
��$��
�� 	�
������:�� �� 	���� 

	
����� ��� ��������� 	�� ���
�$� �
 

�

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

�

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

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

	�������� �� �����


 �
 !��
 ��� ��
�, ��:�� 

��� ��
� �	������������ �������� ��� 

����������� 	�
�� ��� ���’ �	�����
 ��
� 

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

��:���� ��� ��
����������� �� &���������� 

�
 �

����	�������� ���:�
��
�� ��� ����� 

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

�	
����	�
 ������
��� ��� ����
����� 

	�

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

��� 2005 
 �'� &
�������� ��� 	
��
 ��
� 

��:��
 �� �$���� &������ 	�� ���
�$� �
 

�

����	�������� ���	��
�
 ��
 !��
 ��� 

��
�. C���� �� &������ �	�&������ �$�
�
 �
� 

�

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

�&�� ��:�� ��� &����
� ������� �
� ���
��. 

�����, 
 �'�, �� �	��$���
 ��� 	
���
����$ 

�
� ���	�$ 	�� ����� 
 ���:�
��
�� ��� �����, 

��

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

�	����� �������������� 
 �

����	�������� 

���	��
�
. 

%��

� ���	��
�
 ���� �&
 �	�����:�� ���� 

����� ��� ����
����� &�����������$ �� 

������ �
���, ���� ��� ���������� TARGET. 

�� ��
��$��
�� ���
�� 	
�������!�� �� 

�$��
�� TARGET2, �� �	��� :� 	
����
�� 

�����:�������� �	

����� ��� ��� ��� 

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

�����. 

�� TARGET2 :� ��:�� �� ������
��� ���� 

19 �����
��� 2007 ��� �
� 	
��
 ���&� ��
�� 

	�� :� ����	����� ��� ��� �$��
��. M��� 

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

TARGET2, ��!� �� ��� �:����� �
�	�!���� 

������
���, ���������� �� �

����	���$� �� ��� 

�$��
�� �	� �� F��� ��� 2008 �� �
����
�. 

M��� ���
� �� ��������� 	�

���� ���
�� 

�����, 
 &
����
��� ��� ������� K�
�� 

%�

���� (Single Euro Payments Area – SEPA) 

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

��� SEPA, �� ��������������� :� �	�
�$� �� 

	
������	���$� 	�

���� �� ��
 �
 !��
 ��� 

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

�

����	������� ��� ����� �$���� ����� 

	�

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

�������� �	�� ��� ���� 	�

���� ����� �
� 

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

:� ����� &��:����
 ����� 	������ ��� �� 2008 

�� �
����
�. �� ��
��$��
�� �	���

�!�� 

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

��

�
 �
� �	���� 	
�B	�:���� �
� ����
� 

&������
 ���� ��� ��&����
������.

F��� �
� �	��
��� �
� #��:��
� ��� �� 

#$������ �
� ��
�	
� (��
�	�;�� #$������) 

��� @����
�� ��� 2004, �� �
��
-���
 �
����� 

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

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

��
�:�� � 	
������� �$����� �� ��
�:�� �� 15 

�
��
-���
. #�
 /����� ��� �
� @����&�� �� 

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

������� &
��=
�������. '��� �
� �	�=
 �
� 

�'�, �� ��
�	�;�� #$������ �	����
��!�� �� 

������ ��� :������ 	������ �
� �� ��� ������� 

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

��
�	�;�� ��� ��� ��� &��:��� �	�	�&�, ��� 

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

	������. ?� 	
�	�� �� �������� ��� 
 &��&������ 

��
����� &�� �	

��!�� �
 ������
��� �
� 

������������ *���
� �$�� �
 ���:�
��
�� ��� 

��
�. � �'�, ���� �	� �
� 	�
�$�� #��:��
 

���� �	� �� ��
�	�;�� #$������, :� ��������� 

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

&���

�� �
 ���:�
��
�� ��� �����, �� 

	
�B	�:��
 ��� ��� �
 	�
:�
������ 

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

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

:����� �
������. 

�� 2005 �����
� �
��
-���
 �
� �� �����:
��� 

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

(F#D DD) �� �
� 	
��	���� �� �����:�$� ��
 

!��
 ��� ��
� ���� :� ����� �	��$��� &��
�� 

�$�����
 �� ���
 ��� �� ������� �
���
��. 

� �'�, �	�� ��� 
 ��
�	�;�� �	��
�	�, :� 

��&���� �
� ������� &���� �
� ��:��
 ��� 

�
 �$�����
 �� �:���	�
� ��� 2006. C��!�� 

�� �	��
�������� ��� ��:� �
����-����� :� 

�
�:�� ��
���� �$����� �� ��� ����������� 

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

 

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

>	� ����� ��� ���:����, 
 &��$
���
 �
� 

!��
� ��� ��
� :� ����� ���
������ ���� ��� 
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EKT 

������ ��	
��
2005

�� �
��
��� ���
 �
� ��� ��� ��� ��� 

��������������� �’ ���� ��
��. 

�� 2005 �� ���������� �	���������� �
� �'� 

��������� 	�������� $=��� 992 ����. ��
�. 

#�
������
�� ���	��
 	
����=
 ������ 

���&$��� �������������, �	������� ��� ����� 

�
���$, �� �	�������� �� ��:�
� ��������� 

&
������ ��
&
 �
� �
��
� �� &����
��:�$� 

��
���� ��� �
&��. � 	
����=
 :� �

����$�� 

��� �
� ����=
 !
���� �	� ���� 	�
�	��� 

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

&�� ���$	������ �	� ���� ����
�����$� 

���	
���
�����. �� 	�������� ��� 2005 

�
����:
�� ���� �	� ��:�
� !
��� $=��� 1.636 

����. ��
� ���� �� 2004, 
 �	��� ��������� 

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

&���
��� �%C. �� 2005 �� ��
� �	�����:
�� 

������ ��� &���
���.

@ ��������� �
�:��� :����� �
������ �$����� 

�� ��� 	
�B	�������� �
� �'� ��� �� 2005 

���� 1.369,5 �� ���&$����� :����� 	��
��� 

�	�����
�
�, ������ 1.362,5 �� 2004. #�� ����� 

��� 2005 � �
�:��� ��� �	������� 	�� 

�	������$�� 
 �'� �� �����
 �$����
 � 

�$����
 �
������� �
���� &��
����� 

����������� ���� ����� ���� 1.360, 	�� 

����������$�� �� 1.351 ���&$����� :����� 

	��
��� �	�����
�
�. F��� ��� 15 F�V�� 2005 


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

��� &$� ������������ ��
��, �
� H�����
���, 

��� �
� L��������. � ���
���� �
� ���� 

��
��
����� ��� �� ��:
�	��� &������� 	�� 

�����
�� �� 2004 ��������
�� ��� ��
 &��
���� 

��� 2005. ����� �	� �
� 	
��:
�
 �
� 

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

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

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

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

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

������
���
��� �� 2004 ��������:
��� 

���&���� ���� 	�������� ��� �� ��:
�	��� 

&������� ��� :� ���������� �� ��:�&
��$� ��� 

�� ���
 ��� 	
���	���$ ��
� ��:
��
��� ���� 

�
�����.

W
������ ��:
�	���� &�������$ �����!����� 

�	��
� ��� �� �	�	�&� ��
�����������. F� 

���	� �
� 	�
����
� 	
��:
�
 �
� ����
��-

���� ��� ��� ���&���$ 	��$����� �����$ ��� 

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

�’ ���� ��� �����, �� "����
���� #����$��� 

:��	��� �
 "�����=
 ��� �� C�:
�	��� "������� 

�� 2005. F� �
� �	��$���
 :������ 	�� 

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

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

"�����=
 :� &���� �
 &������
�� ��� ��������� 

	��
��, ������������ ��� 	�

���
��� �� 

:����� 	�� ���
�$� �
 &�����
��
 ��� 

��:
�	���� 	�
�� ��� :� ��
:���� �����$ 

����� �� ���&���:�$� �����
��� ��� ������ 

�	���
������� &
���

���
��� ��� �� 

���	���:�$� ���
� ��� �
� 	
��:
�
 ��� 

���������� 	
���	���$. � "�����=
, ��!� 

�� �
� �	��
�	� �	���������� ��� 

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

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

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

�	������ ��� ��
����������� 
 �	��� 

&
�����$:
�� ��� D�����
�� ��� 2005. � 

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

�
� ��:
��
��� �
����� ��� �	������� ��� 

��
����������� :� ����� ��� &��
��� 

�����������
 &��&������ 	�� :� �����$��� �� 

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

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

U� �&
��� &
������ ��
����
�, 
 �'� ���� 

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

	����
�� �	

����� �� �� ���
����
� &����� 

������. �� �=�� ����� �
� �����
� &������
�, 


 ����������� �	��
�	� �	������� �� 

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

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

��� 	
�B	��������$ �	� �
&����� ���
 (zero-

based budgeting – ZBB), ��
� �	��� ����������� 

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

�
� �'�. F� ���
 �� 	�
������ �
� ZBB, 


 ����������� �	��
�	� �	������� ��� 

	����� :����� �
������ :� �	�
�$��� �� 

���������
:�$� � �� ����������
:�$� ��
�� �� 

������ �	��$����. ���
����
�� 	
���
��� 

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

���:��
�� ���
� ����� ���
�� 	�� ���$	���� 

��
$ ����� �
��������� !
�
����� ���� ����� 

��� ��� �����$ ��� &����
�� �	

������� 

����&�� �
� �'� ��� 	�� :� �	��
�=��� ��� 
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EKT 
������ ��	
��
2005

Uqacjuo$qsg, L�qsioy 2006

Jean-Claude Trichet

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

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

	�� �	�������
��� ���� �
 WHH –  �	�� 
 

���&��
�����
 �
������� �	

������� ����-

&�� 	
��������� �� ����	��
:�$� ���$��
� �� 

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

������� ��� ���������� ����������, 
 

�	��$�����
 ��� �	

������� &��&������� ��� 


 �����
 ��� ����	
�:���� ��
��
���� 

	
��
��������� – ���	���$���� �&
 ���&����. 

� �:
�
 	�� &�:
�� �	� �
 WHH :� �����$��� 

�� �=
�� ���:
�� ��:$�
� ��� &���:������� 

�������� ���� ���
� �
� ���$��

 &����� 

�
��
 ��� &��:������ 	�
��. 

F��� �
� �	�����, 	�� ����� ���� �
��� ��� 2005, 

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

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

#����$��� �	������� �� �	���������� ��� �� 

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

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

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

�� "����
���� #����$��� ����
��� �
� 

���:��

���
 �
����������� 	
����
 ��� 

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

"�����
�� ��� 2005. � �'� ���� �������� �
 

&������
 �� &�����
����� ��� �� 	�
������:���� 

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

�������� ������ ��� �
� �����

 ������
��
 

��� 	������� ������ ��� �
���. 





�������!"#
Peter Sauerer
�$%&�#
Groß markthalle, 2004
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EKT 
������ ��	
��
2005

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

�	��
�&$�:
�� �� &�$��
� ����
�� ��� 2004 ��� 

�� 	
��� ����
�� ��� 2005, �� ��
�� �������� �
� 

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

� 

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

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

 

������
�
 ��� ��
�, �� �	���� ��&
��:
��� �� 

�
����� ����

�
. �� &�$��
� ����
�� ��� 2005 

���� 
 �	�����
 �
� ����������� &
���

���
��� 

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

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

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

�	����

������� ��
&�� ��� ��� �&�����
� 

����;��� ���:���� �

����&��
�
�. #�������, 

�� 	
�������� C�% – &��
:����� �� ��
�� 

�� 	
�� ��� �
�:�� ��� �
������� 
��
�� –

����:
�� ���� 1,4% �� 2005, ������ 1,8% �� 2004 

��� 0,7% �� 2003. %�
� ��� �=
��� ��� 

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

&
���

���
�� �	�&���:
�� ������� ��:������ 

�� 2005.

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

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

����
��� 	�
:�
������� 	������ 	�
������� 

����
��
����� �� ��� 	�
������� �	�� � 
�:��� 

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

������=
 ���� ��������:�$�� �� ����� ������� 

���
���. ��&�����
�, �� ���:�������� �������� 

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

��� 	�
:�
������� 	������ ��������� �	��
� 

�� ����;��� ��������� ��� ����� ��� ����������� 

����	��
����� ���:��. @� ���
�	
�:����� 

	
��&����� ��� ��� 	�
:�
���� ��
 !��
 

��� ��
� 	�
������� ���:�
�	��
����� �� 

�	�	�&� ������� �� �
 ���:�
��
�� ��� �����. 

%�
’ ��� ����, � ���
�$����� 	�
:�
����� 

	�
������ ��	�� ���
����� �� 2005, ��
��� 

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

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

��� &����
���� ��:�
�!������ ����� ��� �
� 

�����
� ��
�������. #�������, � ������� 
�:��� 

	�
:�
����$ �� ���
 ��� ��"�' &����
��:
�� 

�� 2,2% �� 2005, &
�. ����
� �=
����
�� �	� 

�� 
�:�� ��� &$� 	
�
��$����� ���� (2,1%). 

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

	�
:�
����$, ���&������� �&��� �� �� 

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

1 ���
�
��
 ����
������
 ��������


���
����� ����� ��� 	��
������ ���� ��:�
���� 

��� ���:�� ��� ��� �����.

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

�	����$����� ��� ���� ��� 2004 �����$:
�� 

	�
����
� �� 2005, ���� ���
����
�� ��	�� 

���� �
��� ����������� ����� ��� �����. C��� 
 

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

�	�&
��
 �
� �	��� ����$� �� ���
�� �	������ 

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

����������� �	�����
 �	�$�
�� �
� �&
 ��:��
 


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

�	�&
����� ���&$���� &����
��
� �
� 

���:�
��
��� ��� ����� �� ��� ����	
�:���� 

��� ���
�	
�:���� �
�!����.

>	� ����� ��� ���:����, �� �������� �	������ 

	
����
�� ��� ��� 	
����� �$
��� 

����

����&��
�
� ��� ��
����������� 

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

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

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

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

	�
:�
������� 	������ 	�
������ �	� ������. 

U�����, ��� 	������ �
� ������� ������������ 

�	�����
� �� ���&����� �� �
� ��:��
 


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

�	�������� �	��
$	�
�
 ��� 	�:���$� ���&$���� 

&����
��
� �
� ���:�
��
��� ��� �����. 

�������, �� 	
������ ��� ��� 	�
:�
���� 

���:��
�:
��� 	
��&������ 	
�� �� ��� ��
 

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

��� 
 ���
�
 ��� ����� ��� 	��
������ :� 

&��
��$�� 	�
������
� �	� ��� �
���� 

	
����	����, �	������������� �
� $	�
�
 

���&$��� &����
��
� �
� ���:�
��
��� ��� 

�����. �� "�����
�� ��� 2005, 
 ������� 

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

&�����$
��
 ��� �	����������� ���� �&��
��� 

��
� �	�=
 ��� ���� �������� 
 	
���
���� 

�
� ����
�� ����$:���
� �
� ������������ 

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

�� ���&����. U� �� ��$���, �� "����
���� 

#����$��� �	������� �
� 1
 "�����
��� 2005 

�� ������� �� ������ �	������ �
� �'� ���� 25 

����&�� ���
�, ���� �	� 2,5 �
���� ���� �� 

�	��� �� ���� &���

���� �������
��. �� 

�������� �	������ 	
����
�� ��� 	
����� 
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������ ��	
��
2005

��:!�.��. 1 �;�%"*�. %�# ��� *.� %�# .!��:# (�+�.%�#

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

%
��: �'�.
#
�����
: �� �	������ ��� 	
����� �$
��� ����

����&��
�
� ����� ���� 	�� ���
��!���� ���� &
��	
����� ���:�
�$ 
�	������� ��� 	
����� 	�� &����������
��� 	
�� �	� ��� 28 D������ 2000. F��� �
� 
��
��
��� ����, ����� �� �������� 
�	������ 	
����
�� ��� ��� &
��	
����� �������������$ �	�������.

�	������ �
����� �

����&��
�
�
�	������ �	�&���� ����:�����
�������� �	������ 	
����
�� ���� 	
����� �$
��� ����

����&��
�
�
EURIBOR �
��� �
���

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
0,0

1,0

2,0

3,0

4,0

5,0

6,0

0,0

1,0

2,0

3,0

4,0

5,0

6,0

�$
��� ����

����&��
�
� ��� ��
����������� 

����:
�� �� 2,25%, ��� �� �	������ �
� 

&���������
� �
����� �

����&��
�
� ��� �
� 

&���������
� �	�&���� ����:����� ����:
��� 

�� 1,25% ��� 3,25% ���������� (��. "���
���� 

1).

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

������������ 	�������� 	�� ����:
��� �� 2005, 

����� �
����� �� ��
������ �� ���� �� &$� 

����
��. M��� ���
� �� 	
��� ����
��, �� 

�������� 	�� ���� &��:����� ���� 	
����� ����� 

��� 2005 ���
�!�� �
� �����
�
 ��� 
 

�	��
�&���
 ��� 
�:��$ �$�
�
� ��� 

	
��������$ C�% 	�� ���� 	�
��


:�� �� 

&�$��
� ����
�� ��� 2004 :� ���� �
��$���. 

U�����, �������� ��
��� ��� �	����� �=
��� 

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

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

�´ �
��
�� ��� 2005, ��:�� 	�
��

�:
�� 

���
���
 ��������
�� ��� �
 �
���	
�:���
 

������
 �
� ����
��� !��
�
�. *���, ��� D�$��� 

��� 2005 �� ���
������������ 	
������ ��� 

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


�:�� �$�
�
� ��� 	
��������$ C�% 

���:��
�:
��� 	
�� �� ���� ����
����� �� ��� 

	
������ ��� "�����
��� 2004. #$����� �� ��� 

���� 	
������, � ������� 
�:��� �$�
�
� ��� 

	
��������$ C�% :� �	��
�&������ �	� 1,8% �� 

2004 �� 1,1%-1,7% �� 2005 ��� :� &����
������� 

�� 1,5%-2,5% �� 2006. %�
������ ���� ��� �� 

	
����=��� &��:��� ��� �&������� �
��������. 

U�����, ������:
�� ��� ��������:�$� �� 

�	�
���� �� 	
�B	�:����� ��� �
� �	�������
 

�
� ����������� &
���

���
���, 	�
� ���� 

���&$���� �	��
�&���
� 	�� ���&������ �� �
� 

	�
��
�����
 ��	�����$�
 ��� �����������, 

��� �=
��� ��� ��������
��� ����� ��� 	��
������ 

��� ��� 	��������� �����

�	���. #��� �����
��� 

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

����:$����� �� �=
�� 
�:��, ��

�!����� ��� 

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

�����, �� 	��$ ����;��� ���:���� 

�

����&��
�
�, 
 ����
� ���&�� ��� 

�	����

������� ��
&�� ��� 
 ���&��
:
��
 

��� �	����
����� &
����
��$��� :����� 

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

�&������� ���������
� ���������� �� ����
:�� 

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

&��:������ ����&������ �	� ���:���� 

��������

� ���&�� �
� �	�����
�
� ��� 

���
����
�� 	�
:�
����$. #$����� 	����� �� 
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EKT 
������ ��	
��
2005

���:��

���� ���������� �������� (	�� 

&
�����$:
��� �
����
� ��
 &��
���� ��� 

�����) � 
�:��� �$�
�
� ��� 	
��������$ C�%, 

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

������=
 �� 	
��� ����
�� ��� 2005 (�	� 

0,2% �� &´ �
��
�� ��� 2004 �� 0,3% ��� 0,4% 

�� �´ ��� �� �´ �
��
�� ��� 2005 ����������), 

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

��� ��:�
�� ��������.

M��� ���
� �
� ������
 ��� �����, � ������� 

	�
:�
����� �� ���
 ��� ��"�' ����:
�� �� 

2,0% ���� ���� �
� �� 	
��� ����
�� ��� 2005, 

�	� 2,3% 	�
�	�� �� &�$��
� ����
�� ��� 2004. 

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

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

����� ��� 	��
������ ��������:�$�� �� ����� 

�
�������� ���&���� 	������ ���� 	�
:�
����. 

U�����, �� ���:�������� �������� 	�
������ 

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

��� �
 �����
���
 ����
��� 	�
:�
������� 

	������ ��
 !��
 ��� ��
�. '���	�� ��$���, 

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

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

D������ 2005 � ����� ������� 	�
:�
����� �� 

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

�����$ 1,8% ��� 2,2% �� 2005 ��� �����$ 0,9% ��� 

2,1% �� 2006. F������� �$����� �� �� ������ 

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

���&���� 	������ ���� 	�
��� ��� 	�
:�
����$ 

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

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

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

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

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

��
������� ��� ��� &����
���� ��:�
�!������ 

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

�	��
����!� �
� �����
 ������$� �	��
$	�
�
� 

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

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

��:�
����$ ��� ���:�� ��� ��� �����.

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

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

�� 	
��� ����
�� ��� 2005. C���:��� �� �,�� ���� 

������ ���� �
� 	
�
��$���
 	�
��&� �����
� 

������������ �	�����
� (�	� �� 2001 ��� �� 

���� ��� 2003), 
 �$�
�
 �
� 	����
��� 

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

���������� ��� F3 ��� ���&�����, �	� �
� 

	���
� ��� 	�
������� ��������� ��� F3, �� 

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

@� ��������� ����� ���������$��� �� 	������ 

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

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

�����
� ���&�� ��� F3 �� ��������� �
����, 
 

&��:����
 
������
�� ��
 !��
 ��� ��
� ���� 

	��$ �����$��

 �	� �,�� �	�������� ��� �
 

�

����&��
�
 �
 	�
:�
������� ���	���
�. 

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

	�
����� �=
��, ������������ ��
� �����
 

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

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


�:��� �$�
�
� ��� &������ 	
�� ��� �
 

�

����	��������� �	����
����� �
������ 

���&���� ������=
.

#������������ ����$� ���� 	�
�������, �� 

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

���� ���	��� �� &���


:�$� �� �	������ ��� 

����
���� ���
�� ���� �	�	�&� �	� ���:���� 

�	�������� ����
��� 	�
:�
������� 	������, 


 &�����$
��
 ��� 	�
������� �
� ����������� 

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

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

����
 �� ���� ���&$���� &����
��
� �
� 

���:�
��
��� ��� ����� �� ��� ����	
�:���� 

��� ���
�	
�:���� �
�!����. #�� 	������ ����, 

	�
������:�$���� 	��$ 	
�������� �� ��������� 

��� 	�� ���
�	
�:����� 	
��&����� ��� ��� 

	�
:�
����.

'��� �� &�$��
� ����
�� ��� 2005 
 ���������� 

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

�
� ����������� &
���

���
��� �	�� 

���������� �� ���
 ��� 	
������ ��� 

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

D������ 2005. @ 
�:��� �$�
�
� ��� 	
��������$ 

C�% ��
 !��
 ��� ��
� �� �´ �
��
�� ��� 

2005 ������ ��� 	
�
��$����� �
������ 

�	����$�:
�� �� 0,7%. �	�	����, ��������-

:�$��� �� �	�
���� �� 	
�B	�:����� ��� �
 

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

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

��� ��
�����������. F� ���
 ���� �� 

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

��� ��
����������� 	�� &
�����$:
��� �� 

"�����
�� ��� 2005 	
�����	�� 
�:�� �$�
�
� 



23
EKT 

������ ��	
��
2005

��� 	
��������$ C�% 1,2%-1,6% �� 2005 ��� 

1,4%-2,4% �� 2006 ��� �� 2007, &
�.  �$�
�
 ��� 

	
��������$ C�% �� ������� �
����� �$����
 

�� ��� 	
������ ��� D������. %�
����� ������ 

�&���� ��� �� 	
����=��� ��� &��:��� ��� 

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

���:�$��� �� �	�
���� ���&���� �	��
�-

&���
� �
� ����������� &
���

���
���, �� 

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

�=
��� ����� ��� 	��
������, ��� 	��������� 

�����

�	��� ��� �
� ���
�� ����
, �� ��� 

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

M��� ���
� �
� ������
 ��� �����, �� 
�:��� ��� 

	�
:�
����$ ����� ��� ��"�' ����:
��� �� 

�	�	�&� �
������� �=
����
� ��� 2% �� &�$��
� 

����
�� ��� 2005 ��� ��
���:
��� ��� 2,6% �� 

#�	����
��, ��
��� �������� �
� �$�
�
� ��� 

����� �
� ���
�����. �	�	����, �� ����:��
 �� 

�,�� ���������� ���� 	
�
��$������ ����� ��� 

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

��� ����� ��� 	��
������ :� ���� �
���� 

	�
��������
. ��� �$����� �� ��� 	
������ ��� 

��� 	
����=��� 	�� ���� &��:������ ���� �
��� ��� 

2005 ���������� ������� �����
 �����
 ��� 

	�
:�
����$ ����� ��� ��"�' ��� �� 2006, �� 

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

��� �����. '��� �� &�$��
� ����
�� ��� 2005 

�:��
���� 	�:��� � ����� ������� 
�:��� ���&�� 

��� ��"�' �� 	�
������� ��� ��� 2% ��� �� 2006, 

����
 ��� �� �
� 	�
�&��� ��� �� ���:�������� 

�������� :� ��������:�$��� �� ����� 

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

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

"�����
��� 2005 ������$��� ��� � 	�
:�
����� 

�� ���
 ��� ��"�' :� &����
��:�� �� 1,6%-2,6% 

�� 2006 ��� �� 1,4%-2,6% ��� �� 2007. %�
����� 

������ 	
����	�� ��� �	� 	
����=��� &��:��� ��� 

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

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

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

�� �� ���� ����
��.

�� &�$��
� ����
�� ��� 2005, 
 ����������� 

������
 �������� �� �	�&
����� ���&���$� 

���&$���� ��� �
 ���:�
��
�� ��� ����� 

�������
�	
�:����. � 
������
�� ��
 !��
 

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

&������ ���� ��:��
. �	�	����, 
 �	�������
 

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

	�
��

�:
�� �	� �� ���� ��� 2004 ����� 

��������

 �� �´ �
��
�� ��� 2005. #�
� �$�
�
 

��� ��
��� �����������$ ����:��� F3 ��������� 

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

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

�������, 
 �	�����
 ��� &�������$ – �&��� �� 

�
 ��
�� ���	�:
��� ����������� &������ –

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

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

���� �����
 �� 	�
������:�$���� 	
��������.

'���	�� ��$���, �� &�$��
� ����
�� ��� 2005 �� 

"����
���� #����$��� ����
�!� ������ 

��������
�� ��
������ ��� �
� $	�
�
 ���&$��� 

&����
��
� �
� ���:�
��
��� ��� ����� ��� 

�	��
����!� �
� �����
 �����
� �	��
$	�
�
� 

���� ���
� �
� ������
 ��� 	�� ���
�	
�:����� 

	
��&����� ��� ��� 	�
:�
����. %
������ 	
�� 

�	� �� "�����
�� �
�:
�� �������� 
 

	
���
���� �
� ����
�� ����$:���
� �
� 

������������ 	��������, �� �=�� ��� ���&$��� 

��� �
 ���:�
��
�� ��� ����� ���� �	����� ���� 

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

�	���������� 
 ����������� ������
. F� ���� 

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

�
� 1
 "�����
��� �� ������� �� ������ �	������ 

�
� �'� ���� 25 ����&�� ���
�. �� "����
���� 

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

�������� ���� �� �������
�	
�:����� 

	
��&����� ��� ��� 	�
:�
���� ��
 !��
 ��� 

��
� �� 	�
�������� ���:�
�	��
����� �� 

�	�	�&� ������� �� �
 ���:�
��
�� ��� �����. 

� �� ���� ���:�
�	��
�
 ��� 	
��&����� ��� 

��� 	�
:�
���� �	������ 	
�B	�:��
 

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

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

��
 !��
 ��� ��
�. F��� �
� �	����
 �
� 1
� 

"�����
��� 2005, �� �	������  ��
 !��
 ��� ��
� 

��� ���� ��� &��
����� 	�
������� 	��$ ���
��  

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

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

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

��

�!�� �
������� �
� ���������� 

&
���

���
�� ��� �
 &
����
��� :����� 

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

:� ��������� �� 	�
������:�� 	
�������� ���� 

��� ��������� �� ����
 �� ���� ���&$���� 

&����
��
� �
� ���:�
��
��� ��� �����.
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��:!�.��. 2 ����"%'�'# '<'&$<'�# /%�# �'!:&'# 
=����(.)�*># ��*�)��$'#

%
���: �:���� ��������, �"", Eurostat ��� �	��������� 
�
� �'�.
1) /�� �
 !��
 ��� ��
� �

����	���$���� �������� �
� 
Eurostat. /�� ��� �%C ��� �
� D�	���� �

����	���$���� 
�:���� ��������. �� �������� ��� �� C�% ����� �	����� 
�	����� &��
:��
.

���
 ��� ��
�
��C
D�	����

(����� 
�� (�) 1)

(������� ������������ ���������, �
��
����� ��������)
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2.1 �� ��	��
��� ��������������� 
����������


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

�� 2005 
 	�������� ��������� �������� �� 

�	���������� �� ���$ 
�:��, �
���������� 

����
� ���� �	��
�&���
 �� �$��
��
 �� ��� 

����
����� �=
�� 
�:�� ��� 2004. M	�� ��� �� 

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

C���. ��&�����
�, 
 ��������� �
� '���� 

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


�:��, ��� 
 ���������� &
���

���
�� ��
� 

D�	���� �	����$�:
��. � 	�������� ���������� 

&
���

���
�� &��:
�� ��� 	��� :����� 

�	�&
��
 �	� ��� ����;��� ���:���� �

��-

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

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

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

�������$:
�� �� ��������� 
 ���$

�:�
 

����:���
 �
� ���������� ��� �%C.

C�������	�
�!����� �� ������ ��:�� �
� �����
 

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

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

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

	�
�������� &��������
��� �� �����


 

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

��� 	��
������ �������$:
��� �� ���������� 

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

��� �
��$ 	��
������ �$	�� Brent ��:��� 

��� ����
��� �=
�� �	�	�&� ��� 67,5 &��. 

�%C/��
��� ���� �
��� #�	����
���. %�����, 
 

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

��
� ���	���
 ��� ��� 	�
:�
���� 	��������� 

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

F������� � ���
�$����� "�' �	

����
�� �	� 

�
� �$�
�
 ��� ����� �
� ���
�����, �� ���&���� 

	������ �� ����
 �� ��� 	�
��� ��� 	�
:�
����$ 

	�
������� �
���� ����
��
����� ���� 

	�
������
�� ��
��. #��� ��
�� ��� @@#C, � 

������� 
�:��� ��� ���
�$����� 	�
:�
����$ 

����� ��� "�' ���� 2,7% ��� �� �$���� ��� 

2005.

#��� �%C 
 ���������� &
���

���
�� 

����:
�� ���$

�:�� �� 2005. �� 	
�������� 

C�% �
������ ���&� ���� 3,5% ��� �$���� ��� 

�����. #�
� �$�
�
 ��� 	
��������$ C�% 

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


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

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

&�	����, ��� �� ��:�
� ��	�
��� ���!$��� ���� 

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

�&������ ���������
 	�
������ ��:

� ���� �� 

�����$��
� ��
�� ��� �����, �	���
:�$���
 

�	� ��� ����;��� ���:���� �

����&��
�
�, �
� 

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

�������
 �
� �	�����
�
�. '�:�� �� 

���:�������� �������� 	�
������� ������� 
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������ ��	
��
2005

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

���
���� �
� �$�
�
 ��� 	
��������$ &��:������ 

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

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

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

	������ ��� &��:������ ����&������ ����:
�� 

	�
����
� �� 2005. @� �	����

������� 

�	��&$���� ����:
��� 
��&���, ������������ 

�	� ��� ����;��� ���:���� �

����&��
�
� ��� 

�
� �=
�� ��
&���
�� ��� �	����
�����. %�
� 

��� �=
��� ����� ��� 	��
������ ��� �
� �$�
�
 

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

���:�������� �������� �� ���&����� �� �
� 

����
�, ������ �	��
�&������
, �$�
�
 �
� 

	�
��������
��� ��������� ��
 &��$
���
 ��� 

	�
�:�
��� ��
&��� ���� �
 &��
���� ��� �����.

�� ���!$��� �����
���� ���������� ��� �%C 

�������$:
�� �� �	�&��������� �� 2005, ��:�� 

�� �������� ��� �
������� ���������� ��:��� 

��� ����
���� �=
�� �	�	�&� 6,4% ��� C�%. � 

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

��� ��������, �� �	�������� �� &���
��:�� 

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

����������.

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

 

������=
 �� �´ �
��
�� ��� ����� ���� �
� 

�
�
����� �	�&
��
� ��� �������, 	�� 

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

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

U�����, �� 	������ �	� ��� ����� �	���

��� 

	
�� �� ����� ��� �����, �	��� � ������� 
�:��� 

���&�� ��� "�' ��:��� �� 3,4%. @ 	�
:�
����� 

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

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

��� &����
��:
�� ��� 2,2%. %�
� �
� �$�
�
 

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

	
���� ���� ��:�� ��� �
� �
�
���� �	�&
��
 

��� �������, 
 ������
�
 ��� &���
��� �%C 

�� �
��� ����������� ���:������
� 

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

��� ������� �
������ ��� ����&� 	
�;����� 

���:
��� �� &���


:�$� �	� ������ �� 	������ 

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

��� 	�
:�
���� 	�
������� ����
��
�����.

� @���	��&���� �	��
�	� C������� C��
�� 

(FOMC) ��� #��������� '���
���� �
�	�!�� 

��� �%C �$�
�� �� �	������-����� �
� 

����
���� �
�	�!�� ���� 200 ����&�� ���
� �� 

2005. � �$�
�
 ���� 	
������	���:
�� �� ���� 

&��&����� ���&��, 25 ����&�� ���
� ��:� ��
�, 

��� �� �	������-������ &����
��:
�� �� 4,25% 

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

��������� ����&
���
 ��� ����� 
 FOMC �����
� 

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

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

	�
��
������ ����$:���
 �� ���
� ��� ���:�
� 

������. M��� ���
� �
 &
����������� 	�������, 

�� �������� ��� ����	��&����$ 	
�B	��������$ 

����:
�� ���� �� &
����������� ���� 2005 

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

���
����� ���&�� �	� �
 ��
������ 

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

�� �������� ��� ����	��&����$ 	
�B	��������$ 

&����
��:
�� ��� 2,6% ��� C�% �� 

&
����������� ���� 2005.

#�
� D�	����, 
 ���������� ������=
 

��������
�� �� 2005 ��� �� 	
�������� C�% 

����:
�� �� 
�:�� �=
����
� ��� &��
����$ �	� 

&�$��
� ����	�� ���� (2,8%, ������ 2,3% �� 

2004). � ���������� &
���

���
�� �	����$�:
�� 

������ ���� �
��� ��� 2005, �	���
:�$���
 �	� 

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

��� ��� �	��&$���� (����� ���������). � ����
� 

�$�
�
 �
� ������������� &�	��
� ����-

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

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

����������� &�	���� ����� ��� �	��&$���� 

�� ��������� &������ �:
�
 �	� ��� ����;��� 

���:���� �

����&��
�
�, �� �$
���� 

�	����

������ ��
&
, �
 �������
 ��� 

&
������������ :����� ��� �
� ������������
 

��� 	�	���������� ����������$ ���	�����$. 

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

	
��:
����� 	�
������� �
� ����������� 

���	���
� �� 2005, 	
�� �� ����� ��� ����� 

&�����
��� ��	���� 	
���� ��&������ ������=
� 

��� �������� (��
��� 	
�� �
� '���). '��� �
 

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

�����:
�� �	� �
 ���&���� �������
 ��� 

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

���:
��� ���� ���
� ��� 	�������� ���&���.

@� ��
������ ������� �� �
 �����
 ��� ������$ 

�	�	�&�� ��� ����� �	���

��� 	�
����
� �� 
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2005. @ ������� 
�:��� ��������� ��� ����� 

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

�$���� ��� ����� (-0,3% ������ 0,0% �� 2004), 

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

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

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

�
� D�	����� &����

�� �� ����� �
� ��� �� 

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

�

�$� �� 	�������� �&
$���� �� ����� ��� 

30-35 �
����. ���� �� 2005. U�����, 	
�� �� 

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

����������$ ����� 2006 	�:���� :� ���������=�� 

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

���
��!�� �	� �� F�
��� ��� 2001) �� 	�
�	���
 

	�� :� �	��
:��:�$� �� ����;��� 	
����=��� ��� 

�
� ������
 ��� ����� (
 �
�	�!� �
� D�	����� 

���� &
����� ��� 	
�B	�:��
 ��� �
� �
�
 �
� 

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

	������� ����� �� �
����:�� ������� �$�
�
 

��� ����� ����������).

#��� ��
�� �
� C���� ����� �
� D�	����� 
 

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

�
�&$�:
�� ��	�� �� 2005 ����
����� �� ���� 

	��$ �=
��$� 
�:��$� ��� 	
�
��$����� �����, 

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

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

��� �
� ���&�� ��� ����� ��� 	��
������. M��� 

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

��� 	��
������ 	
�������� �=
��$� 
�:��$� 

	�
:�
����$ �� &����
�� ������� ���������� 

�
� 	�
����� – �� ����
��
 �
� '��� – ��� 

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

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

�������� �� ����:$����� ������, �	���
:�$���
 

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

�
� ����
� ����
�� !��
�
. � ���
�
 

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

����$:���
 �����=� �
� �
�� ��� �	��&$����, 

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

���:�
�	��
�� ��� 	�
:�
����. � �������
 

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

� 

����������) �������������� ��:����� ��� 

D�$��� ��� 2005 &�� �������� �� �	�&
��� 

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

�
� 	
��
 �����

����
 ���������� �
���� 

��� �� �$���� �
� ��
��, 
 �:���� ���������� 

�	

���� �
� '���� ���:��

�� 	
�� �� ��� �� 

�	�	�&� ��� C�% ��� �� 2004 ���� 2,3 �
����. 

������ � 16,8% �� ����
 �� 	
�
��$���� 

�������� ��� �� ���������� C�%. C��:��

�� 

�	��
� �� �������� ��� �� 
�:�� �$�
�
� ��� 

C�% �	� �� 1993 ��� ����, �� �	��� ����:
��� 

�$
� ��
 ���� ����������� ����&� ���� ���� 

�
�. � ���:��

�
 	
���:� ��
��� �	� �
 

���������
 �����
��� ��� ����� ��� �	

����� 

�
� '����, �� ����:�� ��� �	���� ���� ������� 

���&�� 50% �����$��
� �	� �,�� �	�����!����. 

#�� �$���� ��� 2005, �� C�% �
� '���� ����:
�� 

���� 9,9%.

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

�������$:
�� �� ����������� ���:�
�, �� ��� 

�� �
�&$��
� 
�:�� �	� �,�� �� 2004. � 	�
���� 

�����:
�� �	� �� ����;������ �����
��� 

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

��	�
�������, 	�� �	��
�=�� �� ����:�� 
 

��	�:��� ��� �

����	�������� �����. #�
� 

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

������ �$�
�
 ��� ��������, 	�
���
�� ���� 

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

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

�	��&$����. � C
������� �����
�=� ������ 


�:��$� �$�
�
� ��� 	
��������$ C�%, ��� � 


�:��� ����������� ���	���
� ���� &$� 

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

��� �� F�����, ���� ���
���.

�� �������
 ����
 ��� ��
���� 
������������ ��������� ������ 
�� 2005
�� 2005 �� ����� ��� 	��
������ �
������� 

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

�
��$ 	��
������ Brent ��
���:
�� ��� 

	
�������� �=
�� �	�	�&� ��� 67,5 &��. 

�%C/��
��� ���� �
��� #�	����
���. #�
 

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

��� 

��	�� ��� ��� ����� ��� ����� &����
��:
��� 

��� 58 &��. �%C. '��� ���� �
� ��� �� �$���� 

��� 2005, 
 ���� ��� ��	����������� �
��$ 

	��
������ Brent ���� 55 &��. �%C, ���� 45% 

�=
����

 �� ����
 �� �� ���� �
� ��� 2004. 

F������� 
 �$�
�
 �
� !��
�
� 	��
������ 

�	���

�� �� 2005, &���
�:
�� ���&���� 
 

���&
��� 	�
������� &��������
�� �� 

�����


 �
� �����&� �
� 	
����
��. @� 

����� ��� 	��
������ 	�
������� ����
����� 
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��
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�����:
��� ���� ��������� ��� ���:
��� 

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

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

@%�' 	
������� �������� ��� :������&
 

����:
 �
� ���
�� 	��
������. � �$�
�
 �
� 

	�
������ �	� �
� '����	������� C����
����� 

'
���� (�
� �$
�� ����� @%�' 	
�� 	
����
�� 

	��
������ �� 	
�
��$���� ��
) �	��
�&$�:
�� 

��� 
 	�
����� 	��
������ �
� H�
���� 

?������� ����:
�� �� 2005. �	�	����, ��
��� 

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

&����	� �
� 	�
������ 	��
������ ��� �%C 

���� '��	� ��� F�����$. U� �� ��$��� ����:
�� 


 !��
�
 	��
������ ��� @%�'. U�����, 
 

�$�
�
 �
� 	�
������ ��� @%�' &�� ����
:��� 

�� �	���
�� �	���

�
 ��� 
�:��$ ���&�� ��� 

�����, ��:�� 
 ��

�����
 �
� ���&
���� 

	�
�������� &��������
��� ��� @%�' 

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

��
� ���
� ������� �� �
� �����=
 �	�:������ 

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

��� ���&�����$.

� ���������
 !��
�
 	
�;����� &�$���
� 

	��
������ ��

������ �
� ���&
��� 

	�
������� &��������
�� ��� �$�
�� ��� 

	�
�	������ �����

�
� ���� ������
��� ��� 

������������� &�$���
� ��
��� ��� �=
��� 

	�
��������
��� �� :��� �$	�� �
��$ 	��
������. 

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

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

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

����
�� ��� ���
��� 	�
��������
��� �� :��� 

�$	�� �
��$ 	��
������, �	�� �� Brent. @� 

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

���&�����$ �� 	��
����� ��� ������ ���
��� 

	
��:���� 	������ ���� ����� ��� 	��
������, 

��:�� ��&
��:
��� (����) �	����� �� &����
�� 

	��
�����	�
�����$� ��
��.

@� &��:���� ����� ��� �
 ���
������� 

��	�
�������, �	�� ���
�$���� �� �� 

&����
 ��� Hamburgisches Welt-Wirtschafts-Archiv 

(HWWA), �� �	���� ������:�$� ���&��� 	�
��� 

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

��� 2005. #�������, �� ����� ��� �
 ���
������� 

��	�
������� �	���

��� ��	�� ��� C	
���� 

��� �� F��� ��� ���:�
�	���:
��� �� ������� 

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

��� 2005 ���� �
������� ��� ���
�
. #� &���
�� 

�%C, �� ����� ��� �
 ���
������� ��	�
������� 

��� �$���� ���� �
������� �$�
�
 9,5% ���� 

���� �
� �� 2005. @� ����� ��� �
���$ �� 2005 

��:���� ��� �=
����
� �	�	�&� 	�� ���� 

�
����:�� �	� �� 1981 ��� &����
��:
��� ��� 

538 &��. �%C ��� ������ ��:�
�$ �
���$ �� 

"�����
�� ��� 2005.

2.2 ����
������
 ��� 
���������
������
 ��������


� �������� ��� �3 ����������
� �� 
���
������ 
� ���������� ������� 
���������
� ����������� �	�����
 �	����$�:
�� 

�
������� �� 2005, �� �$
�� 	
��:
���� 

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

!��
 ��� ��
�. %�
���
��, �&��� ���� �� 	
��� 

����
�� ��� �����, �	�&�����:
�� 
 

�	��
�&������ �	�&
��
 	�� ����$�� ��
� 

�$�
�
 ��� F3 
 ���������
 �
� �	��&������ 

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

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

&��:����� �	� �� 2001 ��� �� ���� ��� 2003). 

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

�	�����
� �� 2005 �	�$�
�� �
� �&
 ��:��
 


������
�� ��
 !��
 ��� ��
�. 

��:!�.��. 3 ����"%'�'# '<'&$<'�# /%�# .!��># 
=./�*@) '�;��'��:%B)

%
���: Bloomberg ��� HWWA.

�
	� 	��
����� �$	�� Brent 
(&��. ��C/��
���, �
����
� �������)
�
 ���
	����� ��	�
�$���� 
(&��. ��C, &����
�: 2000 = 100, &���� �������)

�´�
. �´�
. 	´�
. &´�
. �´�
.
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@ 
�:��� �$�
�
� ��� F3, � �	���� ���� 

�	������:�� �� &�$��
� ����
�� ��� 2004, 

	�
������ �� �=
�� �	�	�&� ���� 	
����� ����� 

��� 2005. C	� ��� C	
���� ��� 2005, 
 

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

�	����$����� �
������� ��� � ������� 
�:��� 

�$�
�
� ��� F3 ��:��� ��� 8,0% �� �´ �
��
�� 

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

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

���� ��� �����, ��:�� � ����
������ ��� 

��
������ �� ������ ���
 
�:��� �$�
�
� ��� 

F3 &����
��:
�� �� #�	����
�� ��� 2005 ��� 

�=
����
� �	�	�&� 	�� ���� 	�
��


:�� ���� 

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

��������� �
��
�� ��� 2005 � 
�:��� ���&�� ��� 

F3 	�
������� ��	���� ��&������ �	���

�
�, 

�� ��� 	�
������ �=
��� (7,8%) �� ������ 

���
. 

C	� ��� �	���
��� ���������� ��� F3, �
 

�
���������

 ������� ��
� �$�
�
 ��� F3 

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

��� ����� ����������� ����:�� F1. C	� ���� 

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

F3, 	
���
���� 
��� ��
� �$�
�� ��� �	����� 

�� 	�������� ��� �KD 	
�� ��� �&������ �����. 

��:!�.��. 4 �3 *.� C:)'�. ;��# %�) �C�B%�*" 
%��>.

(������� ������������ ���������, �� �	����� ��� gleqoko-
ciaj� di�qhxrg) 

%
��: �'�.
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F3
d����� 	
�� ��� �&������ �����

'�� �� &$� ����� ��������� �	�&
������ ��� �� 

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

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

�����
��� ��� 
������ &��:������ ��� �������� 

������ &�������$, �	�
�� � ������� 	�
������� 

	�� �:
�� �
 &������� �
� 	����
��� �
������ 

�� 2005. 

@� 	�
�	��� ��������� �	�&
������ �	��
� ��� 


 �
������� �	�������
 �
� �$�
�
� ��� F3 

�	� �� ���� ��� 2004 ��� ���� ���� &����
������ 

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


:�� 

�	� �� 2001 ���
� ���� 	
����� ����� ��� 2003. 

'��� �
� 	�
��&� �����
, 	�� ��
���

�!���� 

�	� �����
 ���������� ��� �

����	�������� 

��������
��, 
 �	�������
 ��� ������� 
�:��$ 

�$�
�
� ��� F3 ����&������ �	� ���:�
� 

�	��
�&���
 ��� ������� 
�:��$ �$�
�
� 

��� &������ 	
�� ��� �&������ ����� (��. 

"���
���� 4). C���:���, 
 �������
 �
� 

&�������� �
� 	����
��� �
������ 	�� 

	�
��

����� �	� �� ���� ��� 2004 ���&����� �� 

�	�������
 ��� 
�:��$ �$�
�
� ��� &������ 

	
�� ��� �&������ ����� ��� ��’ ���� ����� 	�� 

	�:��� �� ��������� :������&��� 	�
�������, 

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

��:!�.��. 5 
��=�&+ /%�) '%+/�. .D<�/� %�� 
�3

(������� ������������ ���������, �������� �� ������������ 
����&��, �� �	����� ��� 
��
�������� &��
:��
)

%
��: �'�.

F1
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������ ��	
��
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���� �
� �	�&
��
 ��� ���&��
:
����� 

��
���������� – �	�� ����� 	�� �
����:
��� 

�	� �� 2001 ��� �� ���� ��� 2003 – �	� ���:���� 

�=
��� ������
���
��� ���� �

����	��������� 

���
��. (C�����
 ��� ������� 	�
������� 	�� 

��������� ��
� �$�
�
 ��� F3 �	� �� ���� ��� 

2004 ��� ���� ��. ��� %������ 1 �� ����� “� 

&����
����� �$�
 �
� ����
�� &�������� �
� 

	����
��� �
������ �� ��������� �
����”). 

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

��� �������� �
� !��
� ��� ��
� $���
� �	� �
� 

�����
 	
����
�� ���� ��� 
����� &��:����� 

�	� �� 2001 ��� �� ���� ��� 2003 ��������
�� 

�� ��
 �
 &��
���� ��� 2005, �� ��� �� 	��$ 

�
�&$ 
�:��. %�
��

�:
�� ������	��
 �	� 

�������� ��� F3 	
�� 	�� ���
�	
�:����� 

��	�:�������, ������� 	�� �	��
�&��� ��	�� 

�� 
�:�� ���&�� ��� F3, �� ��� �� 	��$ 

���
���

 �����
 �	� �,�� :� ���������� �� 

���
 ����
��� 	�
��


:����� ���������
���. 

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

�
������ �
� !��
� ��� ��
� �������$:
�� �� 

��:!�.��. 6 ��.(�;�"F'/�. ';�%"*�. 
*.%.F>/'B)

(	������ % ��
����)

%
��: �'�.
#
��������: *�� �� "�����
�� ��� 2002 �	������ 
��������. C	� ��� D�����
�� ��� 2003, �	������ ��� �KD 
�	� ���� ����:�����, �	� �� "�����
�� ��� 2003 ��� 
���� ���:�������. %�
������
�� 	�

���
��� ��� ��� 
����������� ���
�� ��� �	������� ��� �KD ��� ��� ��� 
���:������ ��. ��� F
����� "�����, "�����
��� 2003,  
%������ 2 ��� C$������� 2004, %������ 3 ����������.
1) %
�� �	� �� 2003, �	������ ��� ����:����� 
�	����
�����. C	� ��� D�����
�� ��� 2003 ��� 
����, �	������ ��� ����:����� �������
��� ��� �
 
�

����	��������� �	����
�����.
2) %
�� �	� �� 2003, �	������ ��� ����:����� 
�	����
�����. C	� ��� D�����
�� ��� 2003 ��� ����, 
�	������ ��� ����:����� �������
���.

����:����� ���� 
��
�� 1)

����:����� �	� 	
���&�	��
�
 ��� 3 �
��� 2)

����:����� �� ������
���
 &��
���� ��� 1 ���� 1)

0,0
0,5
1,0
1,5
2,0
2,5
3,0
3,5
4,0
4,5

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
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4,5

��:!�.��. 7 
��=�&+ /%�) '%+/�� ��F�" 
.D<�/�# %B) =�.(�;�"F'/�B) *.%.F>/'B) *.� 
%B) /��HB)�@) ';.).!��:#
(������� ������������ ���������, �������� �� ������������ 
����&��, ��
�� �	����� ��� 
��
�������� &��
:��
)

%
��: �'�.
#
�����
: @ ������ 	�
���� ��������� �	��������� �	� 
�� �KD ����� ��� ��
����������� ��� �
� ����
���� 
����
�
�
�.

�
 �

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

����	��������� 
&���������
�
�
���	�� ������ �
� 	������ ����
�
�
�
�
���	
�:����� ����:����� ��� repos
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2004 2005

�	�&����$�� �	
�:���� �� �	��&$��� �� 

	�
�������� �������� ��� �����
���$, ��� 

����:��� �� ����&�	�� ���� 	
�:���� �� 

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

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

��&������ 	�:���� �� ���� �����
���� ��� 

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

&��:�����, �	�� ������������ ��
� ������
 ��� 

��:�
�� �	�������� ��� �KD ������ ��� 

�����
���$. C��� 
 ���
�
, ��� ��:�� 	�� ����� 

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

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

F3 ������ �� �	������� ��� 	
�������� 
�:�� 

�
� ������������ �	�����
�. 

M	�� �����
 �� 2003 ��� �� 2004, 
 �
���������

 

������� ���� ������ 
�:�� �$�
�
� ��� F3 

	
���:� �	� ��� 	�� 
������ ���������� ��� 	�� 

	�
������������ ��� F1 (��. "���
���� 5). 

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

������� 	�� ���� �� F1 �� �$����, 

	�
��

�$���� &����
�	������� �� 	
�� ��� 

�	���
��� ���������� ���. C�����, � ������� 
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������ ��	
��
2005


�:��� �$�
�
� ��� ���������� �� �������
�� 

���
����
�� ��
 &��
���� ��� 2005 ��� �� 

"�����
�� &����
��:
�� �� 13,7%, ������ 18,5% 

��� D�����
��. � ������
 ���� ���� �$����
 �� 

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

	
���
����� �
� &���
��
�
� �
�	�!�-

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

��
� �� ������ ��
�� ��� D�����
�� ��� 2002. 

C����
��, �� 2005 �	����$�:
�� � 
�:��� 

�$�
�
� ��� ����:����� ���� 
��
��, �������� 

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

���� ����:����� �� 	�
������� 	��$ ���
��� 

�	�������. �� ���� �	������ ��� ����:����� 

���� 
��
�� �	� �������
�� ��� �
 

�

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

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

��� 2003 ��� &����
��:
�� �� 0,81% ��� ����� 

��� 2005 (��. "���
���� 6). #�
� ������
 ���� 

�	�
�� �� ��������� 	�
���
�� ��� �� 

����������� ��� �

����	�������� �����, �	�� 

�� �$���� 
�����	�������� ��� �� �=
�� 

�	������ ����
������ ����:����� �� 


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

��
�� �� ����:����� ���� 
��
��. 

��� 
 �����$��

 ������� ��
� �$�
�
 ��� F3 

�� 2005 	
���:� �	� �� F1 �� �$����, 
 

�	�������
 ��� ������� 
�:��$ �$�
�
� ��� F3 

�� 2005 ��������� �	��
� �� ������ ��:�� ��� 

���� ��������� ��� ���	�� �
���	
�:����� 

����:����� ����� ��� ����:����� ���� 
��
�� 

(��. "���
���� 5). � ���
 ������� ���� ��
� 

������ �$�
�
 ��� F3 ���� 	�
�	�� 2,1 

������������ ����&�� �� 2005, ���&�� &�	����� 

�	� �,�� �� 2004. � �����
 ���� ������� 

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


�:��$ �$�
�
� ��� �
���	
�:����� 

����:����� 	
�:������ (&
�. ��� ����:����� 

�� ������
���
 &��
���� ��� ��� &$� ����), ��� 

� 
�:��� �$�
�
� ��� �
���	
�:����� 

����:����� �������

��� (&
�. ��� ����:����� 

�	� 	
���&�	��
�
 ��� ��� �
��� �
���) 

���&���� �	��
�&$�:
�� ��
 &��
���� ��� �����. 

/������, 
 ������� �����
 !��
�
 

�
���	
�:����� ����:����� 	�
� ��� 

����:����� ���� 
��
�� ����� 	�:��� �� 

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

�
� ���
��
��� ����:�����, 	�� 	
����
�� 

���
�� �	������ ���� 	�
���
�� ��
���

�-

!���� ��� �	� �=
�� ��:�� 
������
���, �� 

	�
������� ���
��� �	�������. 

M��� ���
� �� ��	�
�$���� �

����&����� 

����, 
 ���
 ������� ���� ���� ������ 
�:�� 

���&�� ��� F3 ����:
�� ����
� �� 0,6 �
� 

������������ ����&�� �� 2005, �	� 0,5 �
� 

������������ ����&�� �� 2004. � �$�
�
 ���� 

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

�	���
��� ���������� �
� ���
��
���. C�����, 

� ������� 
�:��� ���&�� ��� ��
�&��� ��������� 

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

������� ����
��
�����. '�:�� �� �������
�� 

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

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

	�
��&��� ����������� ��� �

����	��������� 

��������
���, 
 ����
��
���
 �$�
�� ���� 

����&�� �� �
 ������!����
 ���� �
�� 

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

�������� �
� !��
� ��� ��
� �� 2005. C����
��, 


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

�����$:
�� �
�������, ������������� 	�:���� 

�
� �������
 ���� &��
����� 	
�;�����, &
�. 

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

�

����	�������� 	
�;����, �� �	�������� � 

�	��&���� �� ����:���� ��� ���� ���&��� 

&������� �

������

����� ���������, ���� 

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

!
����. @ ����� ������� 
�:��� �$�
�
� ��� 

��������� �	�����
�� (repos) �	��
� 

�	����$�:
�� �
������� �� 2005 �� �$��
��
 �� 

�� 2004, �� ��� 
 �$�
�
 ��� repos ������ �� ����� 

�&�����
� ��������
�
. 

� ������
 ��� �
���	
�:����� ����:����� 

��� ��� repos (	�� ����	�����$� �
 �����$��

 

��������� ��� F3 ��� �
� �	��� �	�
��� 

����	���
 ������
 ���� ����� ����:����) 

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

�	�����
� �� 2005 ��������� �� ������ ��:�� 

���� ����:����� �	� ��
��� �

����	��������� 

&���������
�
� 	�
� �KD (��. "���
���� 7). 

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

�

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

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

��������� (�� “���	�� ��
��� �

����	��������� 

&���������
�
�”) ��:$������ �� ������ ��:�� 

��� �
� ���&��� 	�
��� ��� F3 	�� 	�
��

�:
�� 

���� �� �����$��
� ��
�� ��� 2005, �� ��� ���� 
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������ ��	
��
2005

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

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


���� ��� ���	�� ��
��� �

����	��������� 

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

&���
��
�
� �
������ �	�
��, �� ������ ��:��, 

�� ��������� �
� �	����:�
��
 ��� 

�

����	��������� ���
�� ��� �
 ���������:
 

�$�
�
 ��� ��:��� ��� �
� 
������
��� ��� 

���
��. 

������
���, ����:
�� ��	�� �� �$��
��
 �� �� 

2004 ��� 
 ������� ��� ����:����� ��� �
 

�

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

��� �
���	
�:����� ����:����� ��� ��� repos. 

#�
� 	�
�	���
 ��� �
 �

����	��������� 

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

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

����:�����, ������� 	�� �	�&
����� ��� ������ 

�

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

��� ���&������ �� �
���	
�:���
 �

����&��
�
 

��� ������� �� �������� ���
�
�. �	�	
��:���, 


 ���������
 �$�
�
 ��� ����:����� �	� �
 

�

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

��������� ��	�:������� ��� ������ 	
������, 

��� ��:�� 	�� �� �	����
����� ����� 	
�����$� 

�$���� 
�����	�������� ����:����� ��� �� 

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

������������ �	��&������ �	������ �/��� �� 

������ �

����&��
�
� �	� �����
���� 	
��� 

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

���

��. 

�����, �	� �
� ������
 ��� �
���	
�:����� 

����:����� ��� ��� repos ���� ����� ����:���� 

�������� ��� �� �������
�� �������$:
��� �� 

����� �
 �����$��

 ������� ��
� �=
�� 

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

��
 �
 &��
���� ��� 2005. 

�&.$/�� 1 

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

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

�!����� �	� &$� 	�
��&��� �
�������� 

�	�������
� ��� ������� 
�:��$ �$�
�
� ��� F3. � 	
��
 	�
��&�� ������ �� �� &�	�������� 

��� ������� 
�:��$ �$�
�
� ��� F3 �	� 4% 	�
�	�� �� 8% 	�
�	�� ��
 &��
���� ��� 2001 ��� 

����� �� �
� 	�
����
� �	�������� ��� �� �	�	�&� ���&�� 9% �� 	
��� ����
�� ��� 2003. � 

&�$��

 	�
��&�� ������ ��� ���� ��� 2004 ��� ������ �� 
�:��� ���&�� ��� F3 �	����$�:
��� 

�	� 5% 	�
�	�� ��� ��
���:
��� �� 8% �� �´ �
��
�� ��� 2005. �� 	�
�� 	������ �

����	���� 

	�

���
��� 	�� ��	�
�������� ���� ���������� ��� ���� 	�
������� ��������� ��� F3 ��� ��
� 

������
 ��� ����:����� ��� ����� ��� �� &����� �
 &����
����� �$�
 �
� �	�������
� �
� 

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

@ ������� 	�
������� 	�� �������� ��
� ���$��

 �$�
�
 ��� F3 �	� �� 2001 ��� �� 	
��� 

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

����	�������� ��������
�� 

	�� �	��
���$�� �����
 �
� 	�
��&� ��� ���&����� �� ��� ���
� ����
�� &����
���� ��
� 

	�������� ���������.1 @� &����
���� ����� 	�
��������� �
 �����
 	���
 ��� ����� ��� 

�������, ��� �
����
������ �	�:����� ���� �%C ���� 11 #�	����
��� 2001, �
� 	�
:�
� 

���������� ����&���� ��� ���� &$� 	���
�� ��� C��������$ ���� �
 &��
:��
 ���� ���
�� 

�������, ��:�� ��� ���� 	������� ��� C��������� ��� ���
 ��� 2001 ��� ��� D
�� ���� �
��� ��� 

2003. C��!
������ “������� �����$���” ��� ��� �	������$���� ��� �� �=�� ����� ��� &����
����, 

� ������ &���
��
�
� �
������ (��
��� �� �������
�� ��� �� �
 �

����	��������� �	����
�����) 

��
��
�� �	� ��� 
�=����&���� ��� ���
�	
�:����� ��	�:������� 	
�� ������ ��� 
����� 

����������� ��������, 	
��������� ���� �	�������
 �
� ������������ �	�����
�. C���:���, �	� 

1 H�. �� �
:
� “W��
�
 �
������ ��� ��������
��” ��� ��$��� @����
��� 2005 ��� F
������ "������ �
� �'�. 
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�� ���� ��� 2004, 
 �����
 ����������� 

�	�����
 �������� �� ����� ������
� 

�����
����� �$����, ��:�� �:����� �	� �� 

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

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

�
������. 

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

F3 ����
���� ��� �� ������	����� 

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

�=
��$ ���&$��� 	
�� �� �
��� �	� �� 2001 

��� �� ���� ��� 2003 ��������� �� �:
��� 

��	�:������� �� �
���
��� ��� &$� ���� ��� 

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

�
������, &$� ���
��
��� 	�� ����� 

�

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

�	����
����� ��� 	
���
���� ��	�:������� 


������ &��:������ �� 	�
��&��� �����
� 

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

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

��� F3, ��� 
 ������� ��� 	�� 
������ 

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

C���:���, 
 �����
 �$�
�
 ��� F3 �	� �� ���� 

��� 2004 ��� ���� 	
���:� ��
��� �	� ��� 	�� 


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

����� ����������� ����:�� F1. ������
���, �� ������� 
��� ��������� 	
�� �� �
���
��� �� 

&��
���� ��� 2 ���� ��� �� ��
�&�� ��������� ��������� �
� ���
�� �
������ �	�
��� 

	�
��
������� (��. "���
���� C). 

��:!�.��. � 
�)�/%@/'# %�� �3

(������� 
���, &����. ��
�, �� �	����� ��� 
��
�������� 
&��
:��
)

%
��: �'�.

m������ �� �������
�� ��� ����:����� ���� 

��
�� (F1)
k��	�� �
���	
�:����� ����:����� ��� 
��������� �	���	�
��
v
��	
��� ��� 2 ���� ��� ��
�&�� ��������� 
��������� �
� �	�
�� �
������
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(�
������ 
���, ����� �
�� 	�
��&��, &����. ��
�, �� �	����� ��� 
��
�������� &��
:��
)

%
��: �'�.
#
��������: �� F3 	�
���:���� ��&�������. @� 	�� ���
�	
�:����� �

��������������� �	��
������ (����� ��������� 
��� �	�:��������) �	������!����� �� �
�
���� 	
��
��, ���$ �	�����$� �������� 	�:
����$ ��� ����� ��� �KD.
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U� 	
�� ���� 	�
������� ��������� ��� F3, 
 &����
����� �$�
 �
� �����
� ������������ 

�	�����
� ��� &$� 	�
��&��� �������� �	� �
� ������
 ��� &������ 	�� ��

��$���� 	
�� ��� 

�&������ ����� (��. "���
���� 4 ��� ��
��� �������). C	� �� 2001 ��� �� ���� ��� 2003, 
 

�	�������
 �
� �$�
�
� ��� F3 ����&�$:
�� �	� ���:�
� �	��
�&���
 ��� ������� 
�:��$ 

�$�
�
� ��� &������ 	
�� ��� �&������ �����. F� ���� �����, ���� �
� 	�
��������
 	�
��&� 

�
� �����
� ����������� ��� �

����	��������� ��������
���, �� 
�:��� �$�
�
� ��� F3 ������ 

��� ��� &�������$ ��� �&������$ ����� �����
�� ����:
��� 	
�� ����:���� �����:$�����. 

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

�!���� �	� �	�������
 ���� �
� 

������������ �	�����
� ��� ��� �
� �$�
�
� ��� &������ 	
�� ��� �&������ �����, ��������� 	�� 

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

����;��� ���:���� �

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

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

��������� 	
�� �
 !��
 ��� ��
� ��
� �	�������
 �
� ������������ �	�����
� �	� �� 2001 ��� 

�� ���� ��� 2003 (�	�� �����
������� ���� ��������� ��� ��:�
�� �	�������� ������ ��� 

�����
���$ ���� �
� �� ���� 	�
��&�). #� 	�
������� �����
� �

����	��������� ��� 

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

�	��&$��� �� ��������$� ������� ��� �����
���$, ��:�� ���!
��$��� “������� �����$���” ��� 

�� 	
������:�$� �	� ��� &����
���� 	�� �	�
���� �
� 	�������� ���������. #�
 &�$��

 

	�
��&�, 
 �������� ��� ��:�
�� �	�������� ������ ��� �����
���$ &��&
������� 	��$ 

���
���
�, ���� :�����, 
��� ��
� �	�������
 �
� ������������ �	�����
�. C� ��� ���� 

�	�&
����� ��� � ������ &���
��
�
� �
������ �
� !��
� ��� ��
� 	�
����� �	
�:���� �� 

�	��&$��� �� 	�
�������� �������� ��� �����
���$ (����������� �� ����
 �� �
 !��
�
 

	�
��������� ��������� �
� !��
� ��� ��
� �	� �
 ��������� �
� !��
� ��� ��
�), 
 ������
 

���� ���� ���
� �	�&
��
 ��
� �$�
�
 ��� F3 �� �$��
��
 �� �
� �:
�
 	�� 	
���:� �	� �
� 

�	�����
 ��� &������. 

M��� ���
� �
 �������� ������
 ��� 	�
������� ��������� ��� F3, 
 	
��
 	�
��&�� 

��
���

���
�� �	� ��
��� ��� �	��&���� �	� 	�� ���
�	
�:����� ��� �=
����
�� ���&$��� 

��	�:������� 	
�� 	�� �
���	
�:���� ����������� ��������, �	�� ��
��
�$� �� ������� 

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

��������������� �	��
������ 

��� �KD. '��� �
 &�$��

 	�
��&�, ��� 	������ �
� �$�
�
� ��� ��������$ ���
�
����$ ��� 

�KD �� ���	��
���
 ���
, 	�
��

�$���� �
�������� ���
��� ���� 	�� ���
�	
�:����� 

�

��������������� �	��
������ ��� �KD 	�
���
�� �� �
� �����
 &������� �
� 	����
��� 

�
������. 

�����, �����!����� �
� ������
 ��� ����:����� ��� ����� ��� ���� ��� &��
����� (
 �� ���� 

������
 ����� &��:����
 �	� �� 1999 ��� ���	�
��������� ��� 	�� ���
�	
�:����� ����:����� 

	�� &�� ����������� ��� F3), &��	��������� ��� ���� �
� 	
��
 	�
��&� 
 �������
 �
� !��
�
� 

����:����� (���	�
������������� ��� repos) 	
���:� ��
��� �	� ��� ����� ��� �������
��� 

(��. "���
���� /). C��� ��������� �
� ���
���
 �	
�:���� ��� �������
��� �� ��������� 

���&$���� ��� �
� 	
����
�� ���� ��� 
����� &��:����� ���� �� ������� �
� �

������

����� 

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

 	�
��&�, 
 �	�������
 

��� 
�:��$ �$�
�
� ��� ����:����� �� ���� ��� &��
����� ��
���

�!���� �	� �
� ���
���
 

������� ��� ����� ��� “���	�� �
 ������������ ��
��� �

����	��������� &���������
�
�”, 

��� 
 �	�&
��
 ��� ����:����� ��� �������
��� 	�
������ 	�
��
�����
. M���, �� �������� ��� 

��� �
���	
�:����� ����:����� ��� �� repos (&
�. ��� ���������� ��� F3 ��� ��� �	���� �	�
��� 

������
 ���� ����� ���� �	� �� 2003 ��� ����) ����
����� ��� 
 ������� ��� �������
��� ���� 
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�
� �� ���� 	�
��&� �	�
�� �����$��

 ��
� 

	�
�	���
 ��� ����:����� 	�� 	�
����-

�������� ��� F3 �� �$��
��
 �� �� �$���� 

��� ����:�����. 

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

����:�����, ��:�� ��� ��� ���������� ��� 

��� 	�
������� ��������� ��� F3, 

�	���������� �
 &����
����� �$�
 ��� &$� 

	�
��&�� �����
� �$�
�
� ��� F3 �� ��������� 

�
���� (�	� �� 2001 ��� �� ���� ��� 2003 ��� 

�	� �� ���� ��� 2004 ��� ����). %�� 

������
�����, ��
 &�$��

 	�
��&� 
 ���&�� 

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

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

���
�� �	�	�&� ��� �	������� ���� � �$
��� 

	
��:
����� 	�
������� �
� ������������ 

�	�����
�. M��� ���
� ��� ����	���� ��� �
 

���:�
��
�� ��� �����, 
 	
�
��$���
 

�	�������
 �
� �$�
�
� ��� F3, �� 	�
������� 

�����:��� �

����	��������� ��� 

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

�����$��

 	
����
�
 ��� 
������
��, 

�������� �� ��������� �
� ������ �
� 

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

:��

:�� ������ ��&���

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

�$�
 ��� ������� ������������ ��������� �	� �� ���� ��� 2004 ����	������ �����$��
� ���&��� 

	�
:�
������� 	������ �������
�	
�:����.  

� ����
� ��� ��
��
��� ��� ��� ���
 
��� �������� ����� ������������ 
���������
M��� ���
� ���� 	�
������� ��������� ��� F3, 


 &������� �
� 	����
��� �
������ �:�:
�� 

��
��� �	� �
 &��
�� �	�������
 ��� 
�:��$ 

�$�
�
� ��� 	�������� ��� �KD 	
�� ��� 

�&������ ����� (��. "���
���� 8). C��� 

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

������� 
�:��$ �$�
�
� ��� &������ ��� �KD 

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

�	�������, ����������� ���:
��� 	
����
�� 

	�������� (�$����� �� �
� �
���� �
�	�!���� 

��

������ ��� �
 !��
 ��� ��
�) ��� ������� 

�������� ��� ����� ��� 	�
��������� 

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

����� ��� 2005 � ������� 
�:��� �$�
�
� ��� 

&������ 	
�� ��� �&������ ����� �	����$�:
�� 

�� 9,1%, �	� 7,1% �� "�����
�� ��� 2004. @ 

&��������� ��� &������ ��� �KD 	
�� ��� 

�&������ ����� �� 2005 	�
��

�:
�� �� ����� 

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

�����$��

 ������� ��
� �$�
�
 ��� &������ 

	
�� ��� �&������ ����� 	
���:� �	� ��� ����� 

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

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

�
� �$�
�
� ��� &������ �	��
� ���������$��, 

�� ������ ��:��, ��� ��������� ��� &����� ���� 

	
�� ��� �
 �

����	��������� �	����
����� 

��� ��� 	
�� ���� “���	�$� ��
��� �

����-

	��������� &���������
�
�”. 

C	� ���� ���	�$� 	�
������� ��������� ��� 

F3, � 
�:��� �$�
�
� ��� 	�� ���
�	
�:����� 

�

��������������� �	��
������ ��� �KD 

(����� ��������� ��� �	�:��������) 	�
������ 

��:!�.��. 	 �):&�/� %B) �C�B%�*@) 
*.%.F>/'B) *.%: %��>.

(������� ������������ ���������, �������� �� ������������ 
����&��, ��
�� �	����� ��� 
��
�������� &��
:��
)

%
��: �'�.
#
�����
: @ ������ 	�
���� ��������� �	��������� �	� 
�� �KD ����� ��� ��
�����������.

���	�� �
 ������������ ��
��� �

����	���������
&���������
�
�
������������ ����
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�
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��:!�.��. 8 �.�:!�)%'# �'%.=�&+# %�� �3

(������� 
���, &����. ��
�, �� �	����� ��� 
��
�������� 
&��
:��
)

%
��: �'�.
#
��������: �� F3 	�
���:���� ��&������� (F3 = 1+2+3-
4+5). @� 	�� ���
�	
�:����� �

��������������� 
�	��
������ (����� ��������� ��� �	�:��������) 
�	������!����� �� �
�
���� 	
��
��, ���$ �	�����$� 
�������� 	�:
����$ ��� ����� ��� �KD.

	�������� 	
�� ��� �&������ ����� (1)
	�������� 	
�� �
 	����� ����
�
�
 (2)
��:�
�� �	�������� ������ ��� �����
���$ (3)
	�� ���
�	
�:����� �

��������������� 
�	��
������ (����� ��������� ��� 
�	�:��������) (4)
���	�� 	�
�	����� ��������� (	�
������������ 
�������� ��� �	�:�������) (5)
F3
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�=
��� �� 2005, ���$ ���� �	������:�� �
������� 

�� 	
�
��$���� ����. C��� ���’ �
��� �	�-

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

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

��
� ��� �	��&$���� �� 	�� ���
�	
�:���� 

	�
�������� �������� �� ��
�. M���, 

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

	�� ���
�	
�:����� �

��������������� 

�	��
������ ��� �KD �� 2005 ������ ��� 2004, �� 

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

�� 
 

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

��� �������� �
� !��
� ��� ��
�, 	�� 

��
���

�!���� �	� ��
��� ��� �	��&���� 

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

���
�	
�:����� ��	�:�������. 

'��� �� �����$��
� ��
�� ��� 2005, 
 ������
 

��� ��:�
�� �	�������� ��� �KD ������ ��� 

�����
���$ �������$:
�� �� ��
���

�!���� 

�	� :������ ������� 
��� 	�� ���
��� ���&��� 

	���
 ��� 
�:�� �$�
�
� ��� F3 (��. "���
���� 

8). �� �������� ���!����� 	�

���� �	�&
��-

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

�=
����

 
�	� ��� �
 �������� �
� !��
� ��� 

��
� 	
�� �	��&$���� �� ������� ��� ������� 

�
� !��
� ��� ��
� �� �$��
��
 �� �
 
�	� ��� 

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

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

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

�
� ��������������� ��������� ��� ��
�.1 

C���:���, �� &�$��
� ����
�� ��� ����� 

�
����:
��� ����	���
��� �
������ ��:�
�� 

��
��� ��������� �	� �
 !��
 ��� ��
�, 	�:���� 

���� �
� 	�
����
� &��$
���
� �
� &����
�� 

�	������� �����$ �%C ��� !��
� ��� ��
� ��� 

��
� �
� ���	$�
� �	�&����� 	�� ���
� ��� 

���
���
�� &��
�����. C��� �	�
�� �� ���&����� 

�� ��� �����
��� ��� 	
�
��$����� 

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

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

�������� �	���	��&$����� �� ������� ��� 

�����
���$ 	�� ��	�
������ �����$��
� ��:�� 

���&$���, ���� �
� ������ �����
 �
� 

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

�	��&$���� ��� �����
���. C���� �� ��������� 

���&���� ������� �
� ������ 
�� ��� ��:�
�� 

�	�������� ��� �KD �
� !��
� ��� ��
� ������ 

��� �����
���$, �� �	�������� � �������� 

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

��� 2005, ��� 	
��
 ��
� �	� �� "�����
�� ��� 

2001. %
�� �� ����� ��� ����� 
 �	��
�&������ 

�	�&
��
 	�� ���
�� ��
� �$�
�
 ��� F3 
 

������
 ��� ��:�
�� �	�������� ������ ��� 

�����
���$ ��� ��� 	�� ���
�	
�:����� �

-

��������������� �	��
������ �	�
����-

���:���� �
� �	�������
 �
� 	��������� 

�	�����
�. 

� ���
������ ��������� �
���� 
� �	�������
 ��� F3 �� 2005 �	�$�
�� �
� 

�&
 ��:��
 
������
�� ��
 !��
 ��� ��
�. 

@� &��:������ ���������� ��� ���:
��� 


������
��� (�� ���
 �
� �	�����
 �
� 

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

�
������) – 	�� ���
�$� �
 &��:����
 

1 %�
������
�� ��	����
���� ��� �
 ����
 �����$ ��� 
��������� �
� ��������������� ��������� ��� ��� ��:�
�� 
�	�������� ��� �KD ������ ��� �����
���$ ��. ��� 	������ 
�� ����� “%
������� ��������� ���� ��:�
�� �	�������� 
��� �KD ������ ��� �����
���$” ��� ��$��� D������ 2005 
��� F
������ "������ �
� �'�. 
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������ ��	
��
2005


������
�� 
 �	��� ����� �=
����

 �	� 

��
 �
���!���� ��� �
 �

����&��
�
 �
 

	�
:�
������� ���	���
� – 	�
�������� 

	�
����
� ���&� (��. "���
���� 9). � �	�����
 

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

�� 
 &����
� �����$ ��� F3 ��� ��� �	�	�&�� 

��� �	��� :� &����
������� �� ��������� 

���:�
� �� 
�:�� ��� 	
�� �
� ���� �����
�� 

4,5% �	� �� "�����
�� ��� 1998, ��� 
 �	�����
 

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

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

&��
:����
 �� 	
�� �� ��
�� �
� 	�����!����� 


������
��� 	�� �	�

���:
�� �	� �
� ������
 

��� ����� (&
�. �
 ��
������ �	�����
 ��� 


�:��� 	�
:�
����$ �	� �
 ���:�
��
�� ��� 

����� �	�� �
� �
�!�� 
 �'�). %
�� �� ���
 ��� 

�����, ��� �� &$� &������ 	�
�������� ��&������ 

���:�
�	��
�
�, �� ��� ��������:�$��� �� 

�
�������� �� �=
�� �	�	�&�. 

� �'� �	��
� &
�����$�� ������� &������ �
� 

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

&��
:����
 ���
� ��� F3, 	�� �	����
�� 

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

��� ���&��
:
����� ��
���������� 	
�� �� 

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

���
���
� ����������� ��� �

����	��������� 

��������
��� ��� &����
�� 2001-2003.2 C���� �� 

&��
:������ &������ �&����� �
� �&�� ���&��� 

���
�
 �� 2005, ���� 	�
������� �
������� 

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

����!����� ��
� �	��
�
 ���
� ��� F3. 

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


������
��� :� 	
�	�� 	����� �� ���������� 

�	�=
 ��� 	
������� ��� ������� ���������� ��� 

���:
��� 
������
���. �	��&� 
 �	����� �
� 

	�
��&�� ���
� ����� �� ��	��� ��:�� ��:��
��
, 

�� �	�	�&� ��� &������ ��
���

�!����� �	� 

�
������� ��������
�� ��� :� 	
�	�� �� 

�
�
��$����� �� �	��$���
. �	�	����, &�� 

�	��������� 
 �
������ ��������
 �� 

���������, �� ��� ��:��, �����
 �������� �
� 

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

�
 !��
�
 �
������, &
�. &��
:
����� 

�=
����

 	
����
�
 ��� 
������
�� ��� 

����	�� �$�
�
 ��� �	�:��
��$ �	�	�&�� �
� 

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

&��
:����
 ���
� ��� F3 ��
���

�!���� �	� 

��:!�.��. 9 �*%��+/'�# %�# .;"*&�/�# %�# 
;�/"%�%.# (�+�.%�#1)

(�� 	������ ��� ����������� &����
 ��� F3, �� �	����� ��� 

��
�������� &��
:��
, "�����
��� 1998 = 0)

%
��: �'�.
1) � �	�����
 �
� ����������� 	����
��� �
������ 
���
����� �� 
 &����
� ��� F3 �	� �� �	�	�&� ��� �	��� 
:� &����
������� �� ��������� �� ���:�
� 
�:�� ��� 
	
�� �
� ���� �����
�� (4,5%) �	� �� "�����
�� ��� 
1998. � �	�����
 �
� 	
��������� 	����
��� �
������ 
�
�!���� �� 
 &����
� ��� F3, �	�	�
:�
������� �� ��� 
��"�', �	� �� �	�	�&� ��� �	��� :� &����
������� �� 
	
��������$� �
��� �� ��������� �� ���:�
� 
�:�� ��� 
	
�� �
� ���� �����
�� (4,5%) ��� �� 	�
:�
���� ������� 
	
�� ��� �
���� 	�� &���� 
 �'� ��
 ���:�
��
�� ��� 
�����, ��� 	��� �� 	�
��&� ���
� �� "�����
�� ��� 1998.
2) �� ����:�� ��� ���&��
:
����� ��
���������� 
������:
�� �	�� 	�
��
������ ��� �
:
� “����������� 
������
 �� 	
�������� �
���” (����
�� 4) ��� ��$��� 
@����
��� 2004 ��� F
������ "������ �
� �'�.
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�	�����
 �
� ����������� 	����
��� �
������ 
����� ��� �	��
��� F3
�	�����
 �
� 	
�	������� 	����
��� �
������ 
����� ��� �	��
��� F3
�	�����
 �
� 	
�	������� 	����
��� �
������ 
����� ��� F3 &��
:������ �� 	
�� �
� 
���������
 �	�&
��
 ��� ���&��
:
����� 
��
���������� 2)

�	�����
 �
� ����������� 	����
��� �
������ 
����� ��� F3 &��
:������ �� 	
�� �
� 
���������
 �	�&
��
 ��� ���&��
:
����� 
��
���������� 2)

�
������� ��:�� ��������
��� ���� ���
� �
� 

�
:� �����
�
 ��� &��
:����� 	�� �������� ��� 

�&�� �� F3. 

C��� �� �
������� �������� ��������
��� 

������������� �$���� ��
 �����
 &����-


�	��
�
 ��� ���������� �� ���
 ��:���� 

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

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

����, 
 �������� ������ 	�� 	
��$	��� �	� 

����$� ���� &������ ����� ��� 
 
������
�� ��
 

2 %�
������
�� ��	����
���� ��. ��
� ����
�� 4 ��� �
:
�� 
�� ����� “����������� ������
 �� 	
�������� �
���” ��� 
��$��� @����
��� 2004 ��� F
������ "������ �
� �'�.  
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EKT 

������ ��	
��
2005

!��
 ��� ��
� 	�
������ ��:��
 ��
 &��
���� 

��� 2005. C	� �������
�	
�:���
 ���	��, 
 

��:��
 
������
�� ��������� ���&$���� ��� �
 

���:�
��
�� ��� �����. �	��
�, 
 ����
� 

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

���:���� �&
 ��:��
� 
������
��� ��:���� 

�������� �
� 	
�������� 	�
�����$:
�
 ��� 

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

���������, &�&������ ��� �	�
��� 	�:����
�� �� 

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

:������&
 ����:
. 

�
�� ���������� 
������, �� �������� 
��
 �	���
 �������
 ��������� 
�� 
���� ��� ����
 
'��� �� �����$��
� ��
�� ��� 2005, �� 

"����
���� #����$��� &����

�� �������
�� �� 

������ �	������ �
� �'�. �
� 1
 "�����
��� 

2005 �� ������ �	������ �
� �'� ����:
��� 

���� 25 ����&�� ���
�, ���� 	�
������� �� 

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

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

(�	�� �� �	������ EURIBOR ���� �
��� 	�� 

	�
�����!���� ��� "���
���� 10) �����$:
��� 

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

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

������� �
����� ���:�
� �� �	�	�&� ����
�� 

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

����:
��� �� ���� 	
��&����� �$�
�
� ��� 

������� �	������� �
� �'�. 

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

�����$��
�� &��
����� 	�
������� ���������� 

�������
�� �� �´ �
��
�� ��� 2005, �	�
��������� 

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

�� �´ �
��
�� ��� 2005 �� �	������ EURIBOR 

&�&��� �
��� �
���� �� ���������, �� 

�	�������� ��� ����� D������ �� �:���� ��� 

�	�	�&� ��� �	������� ���
���

� &��
����� � 

��� 	
�����
� ���� ����$. C��� 
 ��:�&��� 

	�
��� ������
��
�� 	
�� �� ���
 D������ ��� 

�	� �
� �
�� ��� &´ �
������ 
 ���&��� ���
�
 

��� ���
�	
�:����� �	������� �	����$�:
��, 

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

2006. 

C���� �� ��������� ��������	�
���
��� ��
� 

����
 �
� ���	$�
� �	�&����� �
� ���
�� 

�
������. %
�� �� ���
 F�V�� 2005, 	
��&����� 

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

	
�������� ��:�&��� ���
�
 ��� �	������� �
� 

���
�� �
������, �&�����
� ��� ��� �����$��
�� 

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

���
�� �
������ – ���
�$���
 �� 
 &����
� 

�����$ ��� �	������� EURIBOR &�&��� �
��� 

��� ���� �
��� – ����� �
�
���� ��� D�$��� ��� 

��:��� ��� �������� �
���� ��� -5 ����&�� 

���
� ���� 23 D������ 2005. U�����, �� 

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

��� �	������� �
� �'� �	���

��� �$�����, 

��:�� ������:
��� �� 	
��	����� ��� �
� 

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

����	���, 
 ����
 �
� ���	$�
� �	�&����� �
� 

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

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

�
���	
�:���� �	������ ����&
���� ���� 

������������ 	
��&����� �$�
�
� ��� ������� 

�	������� �
� �'� ��� 
 ����
 �
� ���	$�
� 

�	�&����� ����:
�� ��	��. F� �� ��� ����, �� 

	�� �
���	
�:���� �	������ �
� ���
�� 

�
������ ���:�
�	���:
���, ��� �� 	�� 

���
�	
�:���� �������$:
��� �� ����������. 

��:!�.��. 10 B�.(�;�"F'/�. ';�%"*�. /%� 
L@)� %�� '��@ *.� � *&$/� %�# *.�;D&�# 
.;�C"/'B) %�# .!��:# (�+�.%�#
(	������ % ��
���� ��� ������������ ����&��, 
��
���� 
��������)

%
��: Reuters.

EURIBOR ���� �
��� (�
����
� �������)
EURIBOR 12 �
��� (�
����
� �������)
&����
� �	������� EURIBOR 12 �
��� ��� 
���� �
��� (&���� �������)

�´�
. �´�
. 	´�
. &´�
. �´�
.
2005 2006

-0,2
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������ ��	
��
2005

*���, ��� D�����
�� ��� 2006 
 ����
 �
� 

���	$�
� �	�&����� ����� 	�� �	����
 ��� 

��:��� �� �	�	�&� ����
����� �� ������ 	�� 

����� 	�
��


:�� ��� ���� �����
���. �� 

O��
���
�� ���� ���� 
 ���
�
 ������
��
�� 

��� �� 	�� �
���	
�:���� �	������ ����:
���, 

��� �� 	�� ���
�	
�:���� 	�
������� 

���������� ���:�
�. #��� 24 O��
���
��� 2006 

�� �	������ EURIBOR ���� �
��� ���� 2,55% ��� 

�� �	������ EURIBOR &�&��� �
��� 2,96%. U� 

�� ��$���, 
 ����
 �
� ���	$�
� �	�&����� �
� 

���
�� �
������ ����:
�� �� ���� ���� 10 

����&�� ���
� �� O��
���
��. 

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

EURIBOR �
��� �
��� 	�� 	
��$	��� �	� �� 

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

����������� ��	��
��
� ����:
�� �
������� 

�����$ D�����
��� ��� F�V�� 2005, �	�&
��- 

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

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

:����� �	�������. M���, 
 ������
���
�� 

��:!�.��. 11 �;�%"*�. /��=�&.$B) �'&&�)%�*+# 
'*;&+�B/�# ';$ EURIBOR %��@) ��)@) *.� � %'*�.�%+ 
�'%.=&�%"%�%. �' =:/� C�*.�@�.%. ;��.��>/'B#
(	������ % ��
����, ����&�� ���
�, 
��
���� ��������)

%
���: Reuters ��� Bloomberg.

��������� ����������� ��	��
��
� �	� EURIBOR 
�
��� �
��� �� ���
 �� F�
��� ��� 2006 
(�
����
� �������)
�����
�� ������
���
�� �� ���
 &��������� 
	
���
����� �	� ���������� ����������� 
��	��
��
� EURIBOR �
��� �
��� �� ���
 
�� F�
��� ��� 2006 (&���� �������)
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�´�
. �´�
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. 	´�
. &´�
.

����:
�� �� ����
 �� ���� �� ���
�� �	�	�&� �� 

&$� 	�
�	������: ��� D�$��� ��� 2005 ��� ����
 

	�
������
� �� &´ �
��
�� ��� 2005. '�� ���� &$� 

	�
�	������, 
 �$�
�
 �
� ������
���
��� 

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

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

�
� �'�. %
�� �� ����� ��� �����, ��� �&��� ���� 

�
� �	����
 ��� "����
����$ #��������� �
� 

1
 "�����
��� �� ������� �� �	������, 
 

������
���
�� ���’ �
��� �	���

�� ��� �� 

�������� ���:�
�	���:
��. #��� �
��� ��� 2006 


 ������
���
�� ����:
�� �� ���� ��� 

&����
��:
�� �� 	��$ ���
�� �	�	�&� �� 

�$��
��
 �� �� 2005 (��. "���
���� 11). 

�� �����
��
 ��� ����������
��� 
�����	�� ����	����� �
������
 
������ ������� �� 2005 
�� 2005 �� �	�&����� ��� ���
�	
�:����� 

�������� ��
 !��
 ��� ��
� �����
�=�� �� 

���
����
� �	�	�&� �
� ���������� 

�������������.3 F��� �� ����
��� ���
�� 3,1% 

�� #�	����
�� ��� 2005, �� �	�&����� ��� 

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

��
� ����:
��� ��� &����
��:
��� �� 3,4% ��� 

����� ��� �����, ���� ��� 	��� ���� 	�
�	�� 35 

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

����� ��� 2004 (��. "���
���� 12). 

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

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

2005 ���������$��� ��� ���������� ��� ���
�� 

��� ���
�	
�:����  �� 	�
:�
������� 	������ :� 

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

���
��� (��. "���
���� 13). @� ���
�	
�:����� 

	
��&����� ��� ��� 	�
:�
���� – �	�� 

������������� ����� 
�:��$� 	�
:�
����$ 

���
�$ �
����� – 	�
�������� ������ ���
�� 

&����������� �� 2005 ��� ���� 	�
������� 

���:�
�	��
����� �� �������� ���
�� �	�	�&�. 

@� 	
��������� �	�&����� ��� ���
�	
�:����� 

�������� ���
�� ��� �	

����
��� ��� ���� 

�	� ��� 	
�� �� ���� ���:��
����� ��� 

���
�	
�:����� 	
��&����� ��� �� 
�:�� 

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

3 H�. �� 	������ �� ����� “F��
�	
�:���� ��� �
���-
	
�:���� ���������� �	������ ���� �����$��
�� ��
�� 
�
� !��
� ��� ��
� �	� ����
��� �	�=
” ��� ��$��� 
C���$���� 2005 ��� F
������ "������ �
� �'�. 
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������ ��	
��
2005

��:!�.��. 12 �;�C"/'�# �.*��;�"F'/�B) 
*�.%�*@) ���&"!B)1)

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

%
���: Reuters, Bloomberg ��� Thomson Financial 
Datastream.
1) @������ �� &������ &��
���� � �� �
� 	�
������

 
&��:����
 &��
����.

���
 ��� ��
�
��C

3,0

4,0

5,0

6,0

7,0

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
3,0

4,0

5,0

6,0

7,0

��:!�.��. 13 ��.!�.%�*># .;�C"/'�# ���&"!B) 
*.� ;&�FB��/�"# )'*��D /��'$�� /%� L@)� %�� 
'��@
(	������ % ��
����, ��
�� ��� �	���
$�����, 
��
���� 
��������)

%
���: Reuters ��� �	��������� �
� �'�.
1) @� 	
��������� �	�&����� ��� �������� �	�����!����� 
�� ���
 ��� �
������� ����� �
� ���
�� ��� �� ������� 
	�� ��&�&����� �	� �� /������ "
����� �� ����
�:���� 

��
� (��"�' �
� !��
� ��� ��
� ��
�� ��� ����� ��� 
��	��$). 
2) /�� �
 ��:�&� �	��������$ ��. �� %������ 2 ��� ��$��� 
O��
���
��� 2002 ��� F
������ "������ �
� �'�. 

�´�
. �´�
. 	´�
. &´�
. �´�
. �´�
. 	´�
. &´�
. �´�
.
2004 2005

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

	
�	������ �	�&��
 �����	�� ������ 2012 1)

	�
:�
����� ���
�$ �
����� �� 2012 2)

	
�	������ �	�&��
 �����	�� ������ 2015 1)

	�
:�
����� ���
�$ �
����� �� 2015 2)

�$�
�
 ��� ����� ��� 	��
������ (��. %������ 2 

�� ����� “� �	�&
��
 �
� �$�
�
� ��� ����� ��� 

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

����� ��� �������: ����
��� �$��
��
 ��� �
 

!��
 ��� ��
� ��� ��� �%C”), ���� ��� �	� �
� 

�=
�� !��
�
 �
������ ��������. 

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

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

����� �:���� ��� �=
����
� �	�	�&� ��� ����� 

(3,8%), ������������� ��
��� �
� �$�
�
 ��� 

�	�&����� ��� ���
�	
�:����� �
������ 

�������� ���� �%C, 
 �	��� �
����:
�� �� ��� 

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

����;��� &
�����$����  ��������� ������� �� 

��� ����������� 	
��	����� ���� �%C. 

C	� �� ����� ��� �´ �
������ ���
� �� ����� ��� 

�´ �
������ �� �	�&����� ��� ���
�	
�:����� 

�������� �
� !��
� ��� ��
� �����$:
��� ��� 

	��� 	������ ���
, �:������� ��� ����
��� 

���
�� �	�	�&� 3,1% ��� ����� ��� �´ �
������ 

��� 2005. C��� 
 �����
 ��� �	�&����� ��� 

���
�	
�:����� �������� ���������$�� �
� 

�	���

�
 ��� 	
��������� �	�&����� ���
� 

�� ����� ��� �´ �
������, ��� �� 	�
:�
������� 

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

�����
 ���&� ��� ����� ��� 	��
������ (��. 

"���
���� 13). � �	���

�
 ��� 	
��������� 

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

�� ������ ���
����������� ����:
, &
�. ��� 

���
�	
�:����� 	
��&����� ��� �� 
�:�� 

���	���
�, ��� �� �����$��
� ��:�� �� ������ 

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

�����:���� �=
�� !��
�
 ���
�	
�:����� 

��������.4 #�
 !��
 ��� ��
�, �� ������ 

��������� ��&�����
� �$�
��� ��� ��	�:������� 

4 H�. �� 	������ �� ����� “%
������� ��������� ��� 
���
�	
�:����� 	
��������� �	�������” ��� ��$��� 
C	
����� 2005 ��� F
������ "������ �
� �'�. 
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���� �� ���
�	
�:���� �������, �� ��
�� ���� 

:������� ��������� ��� �
� ���
���
� �����
� 

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

(���
�	
�:�����) �	��
������ ���� �� 	
�� �
 

�
����� &��
����. C	� ��� 	�� ���
��
���� 

���	��, ��� ���
 &��
:
����� ������
 	�� 

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

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

�	����������� &
���

���
�� �
� �������
� 

“������ ��� baby boom” ��� ��������
� ���� 

�

�������� 	�
:����$. � ��
&����	��� 

���	�
���
�, �	�� � �
���	
�:����� &�������� 

�� ���
�� �	������ ��� 
 �	��&��
 ��� 	
�;����� 

�� ���
�	
�:������ ������� (“yield curve carry 

trade”), �	�
�� �� �	������ �
 �����
 ��� 

�	�&����� ��� ���
�	
�:����� ��������. 

@� �	�&����� ��� ���
�	
�:����� �
������ 

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

���
��. C��� �	�
�� �� �	�&
����� ��� 
 �����
 

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

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

���� ���, �� ������ ��:��, ��
� ���
���
 

!��
�
 ��� ������� �
� !��
� ��� ��
� &��:���. 

��&�����
�, ��	��� 
��� &��&
������� 	�:���� 


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

��� 	��
��������������� ��
�� ��� 
 

������!����
 �=
�� !��
�
 �������� �	� 

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

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

��� ��������������� &��:������. �������, &�� 

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

��� ���
�	
�:����� �������� �� 2005 �� 

���&������ �	��
� �� �
� ��:��
 
������
�� 

��� &��:��� �

����	�������� �$��
�� $���
� 

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

������������ 	��������. 

F��
� �� ����� ��� �´ �
������ ��� 2005, ���� 

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

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

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

��� ��� ����
�:��	��
����� �	�&����� ��� 

���
�	
�:����� �������� �� &´ �
��
�� ��� 

2005 �	�&
����� ��� �� ���
�� �������� ��	�� 

�=
����
� 
�:�� ����������� ���	���
� ��
 

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

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

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

��
� �	��
� ���������$�� 	
�� �� ��� 

���:��
����� ��� ���
�� ���� ���
� �
 

���������� 	�
��� ��� �
���	
�:����� 

�	������� �� ���� ��� ��� ����	
�:���� 

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

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

���	$�
� �����
��� 	
�:�������� �	�&����� 

�� &´ �
��
�� ��� 2005. 

<��� ����� ��� ���������, �� ����������� 

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

��
 !��
 ��� ��
� ��:���� ��� 3,4% ��� ����� 

��� �����, 	�
�	�� 35 ����&�� ���
� ���
����
� 

�	� �,�� ��� ����� ��� 2004. C���:��� ���� �%C 

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

����:
��� �
� �&�� 	�
��&� ���� 20 ����&�� 

���
� 	�
�	��. '��� ����	��� &���
$�:
�� 

�
������� 
 &����
� �����$ ��� &������� 

�	������� ���� �%C ��� �
 !��
 ��� ��
� �� 

2005, �	� 55 ����&�� ���
� ��� ����� ��� 2004 

�� 120 ����&�� ���
� ��
� �
�� ��� &´ �
������ 

��� 2005. C��� 
 �	�����
 ��� ���
�	
�:����� 

�	������� ���������$�� ��� &����
������ 

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

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

	�
��� ��� �
���	
�:����� �	������� ���� &$� 

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

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

��� ��
� �� 2005, ��� ���� �%C ����:
��� 

�
�������. 

�� 2005 �� ���
�	
�:����� 
�:��� 	�
:�
����$ 

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

&���$����
�, �����$ 1,9% ��� 2,2% �	�� 

�	������!���� ��� "���
���� 13, 	�
� �
 �����
 

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

	�
:�
����$ ���
�$ �
����� �� ���
 �� 

����
�:��	��
���� ������� 	�� ����� �� 2012 

���� 2,0% ��� ����� ��� 2005, ��������� ���� 

20 ����&�� ���
� �� �$��
��
 �� �� ����� ��� 

2004.  

�� 2005 
 �����
�� ������
���
�� �
� ���
�� 

�������� – 	�� 	�
���� ��&������ ��� ��� 

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

&���$����
� ��� �	�&����� ��� �������� ��� 

���$� ������ – 	�
������ ��� ���
�� �	�	�&� 

	�� ����� 	�
��


:�� �� &�$��
� ����
�� ��� 

2004. C��� �
������ ��� �� ���
�� �������� 
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������ ��	
��
2005

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

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

�
���	
�:����. 

���� &$� 	
����� ����� ��� 2006 ����:
��� �� 

�	�&����� ��� ���
�	
�:����� �
������ 

�������� ���� 	��������� ���
��. #��� 24 

O��
���
��� �� �	�&����� ��� &������� 

�
������ �������� ��
 !��
 ��� ��
� ���� 20 

����&�� ���
� �=
����
�� �	� �� �	�	�&� 	�� 

�	��
���$��� ��� ����� ��� 2005. � �$�
�
 ���� 

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

��� 	�� ���
�	
�:����� ����
�:��	��
����� 

��������, ��� �� 	�� ���
�	
�:����� 	
��&����� 

��� ��� 	�
:�
����, �	�� �	�����!����� �	� 

���� 
�:��$� 	�
:�
����$ ���
�$ �
�����, 

	�
������� ���������� �������
���. 

�&.$/�� 2 

� ������
� ��
 ����
�
 ��� ����� ��� ���������� 
��
 �����
��
 
��� �����	�� ��� ��
 ����
 ��� �������: �
������ 
�	���
� 	�� �� 
���� ��� ���� ��� ��
 ���

�� 	�
�� 	������ �����!�� ��� �������	� 	�� ���� 
 �$�
�
 ��� ����� ��� 	��
������ ���� 

	
��&����� ��� ���
�� �� 	
�� �
� ���������� ���	���
 ��� ��� 	�
:�
����, �	�� ����� 

������������� ���� �	�&����� ��� ���
�	
�:����� �������� ��� ���� ����� ��� ������� ��
 

!��
 ��� ��
� ��� ��� �%C. @� ����&
����� ��� �

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

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

	�
��


:�� �� ����������� 	�
�	������ �=
��� ����� ��� 	��
������ ��� 	�
��:��. C���:��� 

�� �,�� ���� ������ ��� 	�
��:��, 
 ����&
��
 ��� �	�&����� ��� �������� ��� ��� ����� ��� 

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

� “�	�:��
 Fisher” ��
:� �� �
�
���:�� ����� ��� 	�� ����&
�$� �� �	�&����� ��� �������� ���� 

��������� ��� ����� ��� 	��
������. #$����� �� �����, �� ���
�	
�:���� ���������� �	������ 

�	�
�$� �� �����:�$� �� &$� ����������: ��� ����������� 	
�������� �	������ ��� �� ��������
� 

	�� �	����$� �� �	��&���� �� �������:����� ����� ���&�� ��� 	�
:�
����$ ��� &����
�� ���
� �
 

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

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

&����
��. � ���&�� ��� ����� ��� 	��
������ ����:�� �	

��!�� &������� ��� �
�������	
�:����� 

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

	�
:�
������� 	������, �
� ��� ��� 	
��&����� ��� ��� 	�
:�
����. #�
 :��
��, 
 �������� 

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

��� “&��$��� ��� 	
��&�����” ����� ��’ ���� �� ���� ����

�	
, ��:�� ���
����� �	� �� �� :� 

�	�
���$��� 
 �	�&
��
 ���� 	
��&����� ���	���
� � 
 �	�&
��
 ���� 	�
:�
������� 	
��&�����. 

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

�	����
� ���&�� ��� ����� ��� 	��
������, ��:�� 
 ��������
 ��� 	�
:�
����$ ��� ��� 

	�
:�
������� 	
��&����� ����� �������:��!� ��� ��:�&���� 	������ ��� 	
�������� �	������ 

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

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

	
���� �
����� ��� %����� C &������� ��� ��������� ��� �	�&����� ��� &������� �������� 

���� �� &�&����
�� ���
� ��� D�����
�� ��� 1974, �� �����
�� ��� 1979 ��� ��� @����
�� 

��� 1990, �	��� �
����:
��� �
��� ����������� ��
������� ��� ����� ��� 	��
������ ���� 

��� 	��
���;��� �
����� �
� &�������� ��� ’70 ��� ��� 	����� ��� D
��.1 @� �	�&����� 

1  @� �	�&����� ��� &������� �
������ �������� �
� /�
������ ����������� �� ����	
���	������� ��� �������� �
� 
!��
� ��� ��
� ���� ��� �
��� ����� 	�
��&���. 
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��� &������� �
������ �������� ����:
��� 

��� ���� &$� 	���
�� ��� C��������$ ��� 

������
����� ���� 90-180 ����&�� ���
� ��
� 

	�
�	���
 �
� /�
������ ��� ���� 50-150 

����&�� ���
� ��
� 	�
�	���
 ��� �%C. 

'�� ���� �
��� 	�
��&���, � �
���� 	�
:�
�-

���� ����:
�� �
������� ��� ���� &$� 

����������, 	
��������� ���
�
 ��� 	�
:�
�-

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

'��� 	��� 	�:����
�� 
 ���������� $���
 

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

��:�&��� 	���
 ��� 	
�������� �	������. 

�	�����$:
��� ������� �������� ��� 

����������� �	�&����� ��� ��������, 

�� �	���� �	�&
������ ��� �� �=
����
�� 

	�
:�
������� 	
��&����� �	�
�������:����� ��� 	�:���� �������� ��� 	
��������� 

���
�	
�:����� �	�������. 

M���, ���� �
� 	�� 	
�����
 ���
�
 ��� ����� ��� 	��
������ �� ���
�	
�:���� �	������ 

����&
���� 	��$ &����
�����, �&��� ��
 !��
 ��� ��
� (��. �
� ����
�
 �
���� ��� %����� C). 

'��� �� 12�
�� 	
�� �	� �
� ��
$���
 ��� ����� ��� 	��
������ �� #�	����
�� ��� 2005, �� 

�	�&����� ��� &������� �
������ �������� ����:
��� ���� 90 ����&�� ���
� 	�
�	�� ��
 !��
 

��� ��
� ��� ����:
��� ���� 20 ����&�� ���
� ���� �%C. � ����� ����� ������ ���, �� �$��
��
 

�� 	
�
��$����� &����
���� ��� ����� ��� 	��
������, � �
���� ��� � ������������ 	�
:�
����� 

	�
������� ������ ���:�
��. %
������, �	�� �������� ��� ���� %����� C, �� &�������� 
�:��� 

	�
:�
����$ ���
�$ �
����� – �� ��� &�� �	�����$� ������ &����
 ��� 	�
:�
������� 

	
��&����� – �������:
��� 	��$ ���� ���� �
� �� ���� 	�
��&�.2 �	�	���� �������� ��� 
 ���&�� 

��� ����� ��� 	��
������ �&��
�� �	��
� �� ��
���� 	
�� �� ���� ���:��
����� ��� 	
��&����� 

��� �	��&���� ��� �
� ���������� ���	���
 ��� ���’ �	�����
, �� ���
����
� ���
�	
�:���� 

	
�������� �	������. '��� �
� 	�
��&� ���
� �
� ��
$���
 ��� ����� ��� 	��
������ �� 

#�	����
�� ��� 2005, �� �	�&����� ��� &������� ����
�:��	��
����� �������� �
� !��
� ��� 

��
� ����:
��� ���� 80 ����&�� ���
� 	�
�	��, ��� ��� ��� �%C &�� �	�
���� �	�
���� 

��&������ 	�
������ ����&
��
� (��. %����� C). #���	��, 
 �����
 ��� ����������� �	�&����� 

��� ���
�	
�:����� �������� ��
 !��
 ��� ��
� ���� �
� �� ���� 	�
��&� ��������� ��
��� 

��� ���
����
�� 	
��������� �	�&����� ��� ��������, ��:�� �� 	
��&����� ��� ��� 	�
:�
���� 

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

�
�	�!�� ��� �� ��� �� �	������� ���� ����� 	�� 	
����=���� �	�
�� �� ����� ��������� ��
 

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

��� �������� �� 	
�
��$���� ����. M���, �� �� ��
������ 
 ����
 �����$ �
� 	
�����
� 

���	�
���
�� ��� �	�&����� ��� ���
�	
�:����� �������� ��� ��� ����� ��� 	��
������ ���� 

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

��� ��� 	�
:�
���� �
������ ��� �����$���� ��	���� ����� 	�
������� 	�� �	�
�� �� �	

����� 

����� ��� ��� &$� ������
���.3 

2  � ���
� ����
�:��	��
����� �������� ����� ������� ��� ��������� ���, �� �� ��$���, ���� 
 ������
 &�� ����� &����� 
��� ��� �
��� 	
�
��$����� 	�
��&���. 

3  ����� 	.�. 	�:��� �� 	
������� ��������� ��� ���
�	
�:����� 	
��������� �	������� �� �	

����
��� �	� &����
��� 
	�
������� �� �	���� ��:�
�!��� �� ��������
� ���&$��� 	�� �������������� ���� �	�&����� ��� ��������. H�. �� 
	������ �� ����� “%
������� ��������� ��� ���
�	
�:����� 	
��������� �	�������” ��� ��$��� C	
����� 2005 ��� 
F
������ "������ �
� �'�. 

�$).*.# � �'%.=�&># %B) .;�C"/'B) %B) 10'%@) *�.%�*@) 

���&"!B) /%� L@)� %�� '��@ *.� %�# ��� *.%: %� 

CBC'*:��)� ;��) .;" *���H@/'�# %B) %��@) %�� ;'%�'&.$�� 

(����&�� ���
�)

%
���: �"", Reuters ��� �	��������� �
� �'�.
#
�����
: /�� ��� �
��� 	
���� 	�
��&��� ��
 !��
 ��� 
��
�, �

����	���$���� �������� ��� �� ������� ��� 
/�
������$ "
������.

  +%�� 
�� ���%  /�(

D��. 1973 - D��. 1974  91  46 
����. 1978 - ����. 1979  117  152 
@��. 1989 - @��. 1990  176  73 
#�	�. 2004 - #�	�. 2005  -89  20 
�� ��� ������: 
 	
���������  -79  -4 
 	�
:�
����� ���
�$ 
 �
�����  -10  24 
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@� ����� ��� ������� ����� &������ �� 

�	

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

����� ��� 	��
������. ?��

����, 
 ���� ���� 

������� ����� ��
 �� �� �:
����� ��� 

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

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

��� 	
������
���� �	������ �
&�����$ 

���&$���, ��� ��� ��������
�� ���&$��� 	�� 

�	����$� �� �	��&���� ��� �
 &���
��
�
 ��� 

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

�	�
�$� �� �����������:�$� �� �� ����������� 

��
&
, ��� �	���:�� ��� ��� 	������ ��� ��
&�� 

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

��!��� ��� 

��� �
��� ����� ����������. @� �=
����
�� ����� �
� ���
����� �	�
�� 	.�. �� 	
��������� 

�	��
�&���
 �
� �$�
�
� ��� 	
��&�������� ��
&�� �
������� �	����
�����, ���� ��� 

�	�������� �
� �� ����� �	����
�����, �	�� ����� 	�� ������� �� �����$���� �	� �
� �$�
�
 

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

���
�	
�:����� �
������ �������� �

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

�� 	
�������� �	������ �
&�����$ ���&$��� ���, �	�� ��
��:
�� 	�
�	���, �� ��������� ��� 

����� ��� 	��
������ �	�
�$� �� �	

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

�=
��� ����� ��� 	��
������, �� �	��&���� ����:�� &������������ �	� �����$��

 ��������
�� 

�� 	
�� �
� 	�
��� ��� ����
���� ��
&�� ���� 	��, �� �
 ���
� ���, �	�
�� �� ���� �:���� �� 

!
��$� �=
����
� ��������
� ���&$��� �������. F������� �
������� �	� ����� ��� ���������� 

�	�
�� �� ���
������&���
�������, ������� �� �=
��� ��� ����������� ����� ��� 	��
������ &�� 

�	�����$� ����;�� ������
 ��� ��� �������, ��:�� �� ����� :������ ���� �	�&
����� ����:�� 

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

�	����

�
� (��. ��� �
��� 	
���� �
����� ��� %����� H). 

@ %������ H 	�
�����!�� �
� ������ �	�&��
 ��� �

������

����� ���
�� ��
 !��
 ��� ��
� 

��� ��� �%C ��� ��� �����
��� 	
������
:����� 	�
��&���. �	��
� �	��
����!�� �
������� 

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

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

�	�&����� ���� �

������

����� ���
��, �
� 	�
��&� #�	����
��� 2004-#�	����
��� 2005 

�����
��
�� �$�
�
 ��� ����� ��� �������, �&��� ��
 !��
 ��� ��
�. '��� �
� ��������� 

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

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

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

��!��� ��� ����� ��� �������. 

F�� ����� ����� ���� ���, �� �$��
��
 �� �
 &������� ��� ’70 ��� ��� �
��� �
� &�������� ��� ’80, 

�� �
���� ���������� ���
������ 	��$ ������
� �	� �� 	��
�����, ��:�� ��� ��� �� 	
������� 

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

����:
�� ��� 	������ �
� ������ �$
���
� ����������� &
���

���
��� 	���������. �	�	����, 

�� �$��
��
 �� ��� 	
�
��$����� &����
���� ��� ����� ��� 	��
������, �������� �� ����� 

	�
��
����� �� ���&���� ��������
� ��� ���:�������� �������� ��� �� ���&���� �� ���������$� 

	�
:�
������� &���� ���:��-�����. U� 	
�� �
 ����
����� ������
 ���� &$� ���
��, 
 �����$��

 

�$�
�
 ��� ����� 	�� 	�
��

�:
�� ���� �

������

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

�� ��� �%C ���� �
� 	�
��&� 2004-05 ���������, �� ��� ��:��, �
 �����$��

 �����
 ��� 

���
�	
�:����� 	
��������� �	������� ��
 !��
 ��� ��
� (��. ��� 	��� %����� C). 

�$).*.# � �'%.=�&># %B) %��@) %B) �'%�(@) /%� L@)� %�� 
'��@ *.� %�# ��� *.%: %� CBC'*:��)� ;��) .;" *���H@/'�# 
%B) %��@) %�� ;'%�'&.$�� 

(	������ %)

  +%�� 
�� ���%  /�(

D��. 1973 - D��. 1974  -2  -19 
����. 1978 - ����. 1979  2  3 
@��. 1989 - @��. 1990  -1  -9 
#�	�. 2004 - #�	�. 2005 30  12 

%
���: Datastream, Reuters ��� �	��������� �
� �'�.
#
�����
: @ �

������

����� &����
� 	�� �

����-
	���:
�� ��� ���� �	��������$� ����� � ������� &����
� 
	�� ����
��!���� �	� �
� Datastream. 
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/�� �� ����������������, ����:��� �� 	
�
��$����� ���
���� ��� ����� ��� 	��
������, �� 

���
�� �������� ��� ������� �
� !��
� ��� ��
� ��� ��� �%C ����&
���� 	��$ 	�� ����
��
���� 

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

�	�&����� ��� ����
�:��	��
����� �������� �
� !��
� ��� ��
� ���� ����
���� ��� 
 	
�����
 

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

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

��� �
����
����� 	�
������� �
 ������
����
 	�
��&�. #������ �� �
 ���:�
��
�� 	�� 

	�
�����!�� � 
�:��� 	�
:�
����$ ���
�$ �
����� ��
 !��
 ��� ��
�, &�� �	��������� 
 

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

���
��$ ��� ���:�
�$ 	�
:�
����$ �� &��&
������� �	���������� 
��� ��
� 	�
��

�$���
 

��:�������
�� ��� ����� ��� �

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

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

�� ����
 ��� ������� 
�� ���� ��� 
���� ����������
�� �� ���������� 
�� 2005 
�� 2005 �� ����� ��� ������� ��
 !��
 ��� ��
� 

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

���� �
��� ��� 2003 (��. "���
���� 14). @ &����
� 

Dow Jones EURO STOXX ��� ����� ��� ����� 

���� �=
����
�� ���� 23% �� �$��
��
 �� �� 

����� ��� 	
�
��$����� �����, &
�. ���� 

���
���

 �	�&��
 �	� �� &����
 Nikkei 225, 

���� ���$��

 �	� �� &����
 Standard & Poor’s 

500, � �	���� ���� ���
� ���&��� ���
 �� 2005. 

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

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

��:$����� �� ��
�� ��� �
 ���
����

 �	�&��
 

��� �

������

����� ���
�� ��� �%C ����� 

��� 
 ������
 ��� ��������������� ���������: 

�� 2005 �� &���
�� �%C �������:
�� ���� 13% 

��� 15% ������ ��� ��
� ��� ��� ���� D�	����� 

����������. 

� :����� 	�
��� ��� �

������

����� ���
�� 

��
 !��
 ��� ��
� �� 2005 �������� �� ��������� 

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

���
�	
�:���� �	������, 	�� �

����	���$���� 

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


 	�
�$�� ���� ��� ����&
������� 
���, ��� 

���� ���:�
� &�=������ 
�:��$� �$�
�
� 

��� 	
������	��
:����� ��
&�� ��� ������ 

(��. "���
���� 15). @� �������� ��� �

��-

����

����� ���
�� ������� ���:��

��� 

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

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

��� �

������

����� ���
��, 	�� �	�&
����� 

���
� ��:�� ��������
��� ������� �� �
 

�
���	
�:���
 	�
��� ��� �

������

����� 

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

���� ����;��$ 	�
���������� ��� �
� ������
 

��� ����� ��� �������. 

@� &��
���� �
�
����� 	�
�������, �	�� �� 

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

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

	��
������ (��. %������ 2) �������� ���� �� 

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

C�������� ���� ���&�, 
 �$�
�
 ��� ����� ��� 

������� �
� !��
� ��� ��
� �� 2005 ���� 

��������

 ����� ���&��� ��� 	��
������ ��� 

��� ��
��� (�����&�!����� �� �
 �����
 ���&� 

��� ��
&�� 	��, �� ������ ��:��, ��������� 

��
� ������
 ��� ����� ��� 	��
������) ��� 

��� �

����	�������� ���&�. C	� ���� &��� 

����������$� ���&��� 	�� 	�
��������� � 

&����
� Dow Jones EURO STOXX, ���� � ���&�� 

��� �
��	���������� �����
�=� ���
����
�� 

����� ������� ��� ����� ��� 2005 �� �$��
��
 

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

��� ������������� �	

����� ��� �
� ������ 

�����
�=�� ���
����
� ���� 
�:�� �$�
�
� 

�� �$��
��
 �� �� ������ &����
 �� 2005. C	� 

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

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

�=
����
� ��:�� ���
�
�
� �	� �
� �&������ 

���������
 ���� ����
����� 	�
��
�������. 
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��:!�.��. 15 �D<�/� ;�.!�.%�;���F>)%B) 
*.� .).�')"�')B) *'�C@) .): �'%�(+

(	������ % ��
����, �
����� ��������)

%
���: Thomson Financial Datastream ��� �	��������� 
�
� �'�.
#
��������: C���������
 �$�
�
 ��
&�� ��� ������ 
�� ���
 �� &����
 Dow Jones EURO STOXX.
1) I���
��� ��
&
 ��� ������ �� ��������� 12�
��.
2) E��������� ��� �������� ��� �� ��
&
 ���� �	� 
12 �����.
3) E��������� ��� �������� ��� �� ��
&
 ���� �	� 3-5 
��
.
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�	����	��
:���� 1)

����������� �
���	
�:���� 2)

����������� ���
�	
�:���� 3)

��:!�.��. 14 �'$*%'# %��@) �'%�(@)

(&����
�: 31 "�����
��� 2004 = 100, 
��
���� ��������)

%
���: Reuters ��� Thomson Financial Datastream.
#
�����
: ��
$� &����
� Dow Jones EURO STOXX ��� �
 
!��
 ��� ��
�, &����
� Standard & Poor’s 500 ��� ��� �%C 
��� &����
� Nikkei 225 ��� �
� D�	����.

���
 ��� ��
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D�	����
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#��� �
��� ��� 2006, �� ����� ��� ������� 

���� &��:���� �

������

����� ���
�� 

�������$:
��� �� ����������. F��
� ��� 24 

O��
���
��� 2006 � &����
� Dow Jones EURO 

STOXX ���� ���
:�� ���� 8% �� �$��
��
 �� �� 

����� ��� 2005. �
� �&�� 	�
��&�, �� &������ 

Standard & Poor’s ��� Nikkei 225 �����
�=�� 

���
���

 ���&�. C���� �� �������� ��� 

����� ��� ������� �	�
�$� �� �	�&�:�$� ��
 

������ ���:�
� ���&� ��� ����
���� ��
&�� ��� 

��
� ���
���
 	
�:���� ��� �	��&���� �� 

��	�:������� �� ������� �� �=
�� ��:�� 

���&$���. 

����� ����
� �����������
�
 �� 
�����
 ��� ����������� 
�� 2005 ��������
�� 
 ���&��� ���
 ��� 

&�������$ �� ��
��� ��� �������
��� 	�� 

	�
��

����� �	� �� ���� ��� 2003, 

������������� �
 �����
 �$�
�
 ��� &������ 

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

 

�	�����
 �
� ������������� 	���
�. @ ������� 


�:��� �$�
�
� ��� &������ ��� �KD 	
�� �� 

�������
�� ����:� �� 9,4% �� "�����
�� ��� 

2005, ������ 7,9% ��� ����� ��� 2004. ������
���, 

�����$ ��� �	���
��� ��
�� �	�
��� 

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

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

(��. %������ 3 “"����
�� ��
� �$�
�
 ��� 

&������ 	
�� �� �������
�� �����$ ��� ��
�� 

�
� !��
� ��� ��
�”). 

@ 
�:��� �$�
�
� ��� &������ �	� ���	�$� 

��
��� �

����	��������� &���������
�
� 

	
�� �� �������
��, � �	���� �� 	
�
��$���� 

���� ���� �=
����
�� �	� ��� ���������� 


�:�� ��� &������ 	�� ��
��
��� �� �KD, 

�	��
�&$�:
�� �
������� �� 2005, �� �	�������� 

� ������� 
�:��� �$�
�
� ��� ������� ��� 

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

������� ��� &������ ��� �KD 	
�� �� 

�������
��. 
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C	� �
� ������
 ��� &������ ��� �KD 	
�� �� 

�������
�� ���� ���
��
�� &������ 	
��$	��� 

��� 
 �$�
�
 ��� &�������$ ��� �������
��� 

���
�$�� 	�
������
�� ���
��
��� �� 2005 �� 

�$��
��
 �� �� 	
�
��$���� ����. U�����, � 

�$
��� 	
��:
����� 	�
������� ���� ��� 	��� 
 

�����
 !��
�
 &������ ��� ���
� ��������� (��. 

"���
���� 16). %�:������� 
 ������!����
 

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

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

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


 

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

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

	�
����� (��. ����
�� 2.3 ��� 	�
����� 

���������). 

�� �	������ ��� ����������� &������ 

�������$:
��� �� ���������� �� 2005, �	� �� 

�&
 ���
�� �	�	�&� ��� �	��� ����� &����
��:�� 

�� 	
�
��$���� ��
 (��. "���
���� 17). �� 

�	������ ��� �KD ��� ��� ���������� &����� �� 

�
���� 	�
��&� ��:�
����$ ��� �	������� 5-10 

��
 ����:
��� ���� 13 ����&�� ���
� ��
 

&��
���� ��� ����� ��� �� "�����
�� ��� 2005 

��:���� ��� 3,7%. 

�	��
�, �	� �
� �
���� �
�	�!���� ��

������ 

��� �
 !��
 ��� ��
� 	
��$	��� ��� 
 �����
 

�$�
�
 ��� &������ ��� ���
� ���������, �� ��� 

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

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

��:!�.��. 17 �;�%"*�. (���!+/'B) ;��# 
)��*�*���: *.� �� (���.%�;�/%B%�*># 
';�('��+/'�#
(	������ % ��
����)

%
��: �'�.
#
��������: *�� �� "�����
�� ��� 2002 �	������ 
��������. C	� ��� D�����
�� ��� 2003, �	������ ��� �KD 
�	� ���� &������ (����� ��� �	�
�����=���), �	� �� 
"�����
�� ��� 2003 ��� ���� ���:�������. %�
������
�� 
	�

���
��� ��� ��� ����������� ���
�� ��� �	������� 
��� �KD ��� ��� ��� ���:������ ��. ��� F
����� "�����, 
"�����
��� 2003,  %������ 2 ��� C$������� 2004, %������ 
3 ����������.
1) %
�� �	� �� 2003, �	������ &������  	
�� �	����
����� 
�� &��
���� ��� ��� ����. C	� ��� D�����
�� ��� 2003 
��� ����, �	������ &������ 	
�� �
 �

����	��������� 
�	����
����� �� ����������� �	������ ��� �
���� 	�
��&� 
��:�
����$ ��� �	������� ��� ��� ����.
2) %
�� �	� �� 2003, �	������ &������ 	
�� �	����
����� 
�� &��
���� �����$��

� ��� ���� �����. C	� ��� 
D�����
�� ��� 2003 ��� ����, �	������ &������ 	
�� �
 
�

����	��������� �	����
����� �� �
���� 	�
��&� 
��:�
����$ ��� �	������� ��� ��� ���� �����.
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�
���	
�:���� &����� 	
�� �
 
�

����	��������� �	����
����� 1)

���
�	
�:���� &����� 	
�� �
 
�

����	��������� �	����
����� 2)

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

��:!�.��. 16 �:)'�. %B) ��� ;��# %. 
)��*�*���:

(������� ������������ ���������)
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�$���� &������
���	������
������������ 	���

���	� &�����

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

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

�
� ���
��
 &������ ��� ���
� ��������� �� �´ 

��� �� �´ �
��
�� ��� 2005. � ����
��
 ��� 

	����&������ �
��

��� ��� 
 �����
 !��
�
 

���������$� �� ��
�� ��� ������ ����;����
�� 

���������� ��� ��� �
�	�!�� ��� ��� 

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

���
�� ���������. 

%�
� �
 ������� �	������� �$�
�
 �
� 

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

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

������������� 	���
� �����$:
�� ���&��� 

	�
��� �� 2005 ��� &����
��:
�� �� 7,5% �� 

��������� �
��
�� ��� �����. C��� 
 �	�������
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��
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�������� �$���
 �� ���
 �� ���
�� �	������ 

������������� 	���
� �� 2005 ��� �	��
� 

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

�&.$/�� 3 

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

� ������ �$�
�
 ��� &������ ��� �KD 	
�� �� �������
�� ��
 !��
 ��� ��
� �����$���� �� 

�$���� ���:�
� 
�:�� �	� �� ���� ��� 2003 ��� ��� ����� ��� 2005 &����
��:
�� �� 9,4%. M���, 

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

�
�������� &����
�� �� 	
�� ���� 
�:��$� �$�
�
� ��� &������ �����$ ��� �	���
��� ��
�� �
� 

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

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

3�
���� 
�� ������%� �
�� ��#��� 
�� ������� ���! 
� ���������� ��
�#� 
�� ���%� 
�! 
�%��! 
�� ���% 

@� &����
�� ��
� �$�
�
 ��� &������ 	
�� �� 

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

�����:�$� �� 	�������� �
�	���. �� &���
���� 

C 	�
�����!�� �� �$
�� �����$ ��� �=
����
�� 

��� ��� ���
����
�� ������� 
�:��$ �$�
�
� 

	�� ���� �
����:�� �	� �
� �
�� ��� �
���� 

#��&��� �
� @�� ���� ���
� �� �$���� ��� 

&������ ��� �KD 	
�� �������
�� �
� !��
� 

��� ��
�. �� �$
�� ����� ������� 	��$ ������ 

��� �� �
����� 	�
�	������ �	�
������ ��� 30 

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

�
� ���$��

 �	�����
 ��� &������ �� ������� 


�:��� �$�
�
� �����:
��� �����$ 25% ��� 

40%, ���� ��
�� 	�� �����
�=�� �
 ���
���

 

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

�����
�� � 
�:��� �$�
�
� ��� &�������$ ��� 

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

��� 	�
��������� &����
��:
�� ���� �	� �� 

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

���� �
� ��� �� �$���� �
� !��
� ��� ��
� (5%-10%) &��	��������� ��� �� ��
�� 	�� �����
�=�� 

���� �=
����
��� 
�:��$� �$�
�
� �	�����$��� ��
���� 	�
�	������ �/��� ����� ������� ���
� 

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

�� "���
���� H �������� �	�=
 �
 ���:���
 ��� �	���
��� ��
�� ��� �������� ����:�� ��� �
 

!��
 ��� ��
� ��� 	�
�����!�� �
 &���	�
� ��� ������� 
�:��� �$�
�
� ��� &������ �����$ ��� 

��
�� ���� �
� 	�
��&� 1999-2005, �	�� ���
����� �� �� ���:������� ���������� &���$����
�. 

�� 	�������
�� ����$ ��� &����
 ����� ��� �	

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

��:!�.��. � �D��# %B) ��F�@) .D<�/�# %B) 
C.)'$B) ;�� (���!�D) %. ��� ;��# %. 
)��*�*���: /%�# (@�'# %�# L@)�# %�� '��@
(������� ������������ ���������)

%
��: �'�.

-10

0

10

20

30

40

50

-10

0

10

20

30

40

50

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

l�	����� 
�:���
f��
 ��� ��
�
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������ ��� �
 !��
 

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

	��������� ���:
���.  
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%�
’ ��� ����, 
 ������
 ��� &$� &������ 

&���	�
�� �	� �� 1999 ����� �� ������� �
����� 

	�
�����: ���$ ��
���:
�� ��� ���� ��� 

2002, 
 &���	�
� ��� 
�:��� �$�
�
� ��� 

&������ 	
�� �� �������
� �����$ ��� ��
�� 

�������� �� ����:
�� ��	�� ��
 &��
���� ��� 

2003 ��� �� ���:�
�	���:
�� ��
 �������� 

�� �	�	�&� �=
����
� �	� ������ 	�� 

�	��
���$��� �� 1999. 

�� &����� ��� �KD 	
�� �� �������
� �	�
�$� 

�� �����:�$� �� &����� ��� ���
� ���������, 

������������ 	���
 ��� ���	�� ��

������. 

M	�� �������� ��� "���
���� H, � ���:�������� 

����������� &���$����
� ��� �� ���������� 

&����� ��������� ���
� �� ����� ��� 2002 ���� 

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

��� �=
��$ ��
�&��� ��� ����������� &������ 

��� �������� �	����	� ��� &������ ��� �KD 

	
�� �� �������
�� (	�
�	�� 70% ��� ����� ��� 

2005), 
 &���	�
� �
� �$�
�
� ��� ����������� &������ ��:�
�!�� �� 	������ �
� ���������
 ��� 

�� �$���� ��� &������ 	
�� �� �������
��. @ ���:�������� ����������� &���$����
� ��� 
�:��$ 

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

������ ���� ������:���� 	��$ 	�� 

���������
 	�
��� ��� 	�
��:�� �� �$��
��
 �� ��� ���������� ���������� ��� 
�:��$ �$�
�
� 

��� ����������� &������. U�����, �������� �� ���:�
�	���:
�� 	
������, �� ��� �� 	��$ 

�=
����
� �	�	�&� �	� �� ���:������� ���������� &���$����
� ��� 
�:��$ �$�
�
� ��� 

����������� &������. 

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

@� &����
�� ��� 
�:��$ �$�
�
� ��� &������ 

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

���������$� 	�������� 	�
�������, �����$ 

����� &����
�� ��
 �

�������������� :��
 

��� �������
��� ��� �� ��:�� �$�����
� 

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

*���
, &����
�� ��
 &��� ��� �

��-

��	��������� ���
�� – �&�����
� ���� ���
� 

�� ���������� &����� – ��� &����
�� �� 

������$� 	
��&��
������$� 	�
������� ��� 

&�������$ ��� �������
��� – ��
��� �
 

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

��� ���������. 

�� "���
���� / 	�
�����!�� �
 ���
 ������ 

�$�
�
 ��� ������� ��� &������ ��� �KD 	
�� 

��:!�.��. � 
%.F��/�>)�# /�)%'&'/%+# 
C�.*D�.)/�# %�� ��F��D .D<�/�# %B) C.)'$B) %B) 
��� ;��# %. )��*�*���:

%
��: �'�.
#
�����
: @ ���:�������� ����������� &���$����
� 
���� ������
��� ����� � ����� �
� ���:������
� 
��	���� �
� �	�����
� 	
�� �� ���:���� ���� �
� �
�. 
@� ���:������ ����!����� ��� ��
�&�� ��:� ��
�� ��
� 
���������
 ���
��
�� &������.
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��:!�.��. 	 �D<�/� %B) C.)'$B) %B) ��� ;��# 
%. )��*�*���: *.� =.F�"# (�>B/�# %B) 
)��*�*���@) .): (@�. %�# L@)�# %�� '��@
(�
�!������ ������: �� 	������ ��� C�%, ������
���� 
������: ������� ������������ ���������)

%
��: �'�.
#
�����
: �� <�������$
�� &�� 	�
����������� ��� 
&���
���� ���� ��� �=
��$ ��
�&��� ��� &������
����� 
&������ ��� �$���� ��� &������ 	
�� �� �������
��.
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�� �������
�� ���� ��
�� �
� !��
� ��� ��
� 

�	� �� &´ �
��
�� ��� 1998 ��� �� &´ �
��
�� 

��� 2005 �� �$��
��
 �� �� ��:�� �
���
� ��� 

�������
��� �� ��:� ��
� ��� ����� ��� 1998. 

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

��
�� �
� !��
� ��� ��
� 	�
�����!�� 

�
������� �	�����
 ��� ��:��$ �
���
� ��� 

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

��������$ �	����	�� ��� &������ ��� �KD 

	
�� �� C�%. �� &���
���� &������ ��� �� 

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

�
����/C�% �����
�=��, ���� ���� �
�, 

�����$��

 �$�
�
 ��� &������ �� �$��
��
 

�� ��� ��
�� 	�� �
���� ����� �=
����
��� 

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

���� ������ 
�:��$� �$�
�
� ��� &������ 

	�� 	�
��

�$���� �	� �� 1999 �	�
�� �� 

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

����� ��� �
����, 	�
���
�� �� �
 �$�����
 

��� �	������� ��� ��� 	�
:�
����$. 

� &��
:
��
 ��� �

����	��������� ���
�� �	��
� &����
� �
������� �����$ ��� ��
�� �� 

1999, �	��� ����� 	�:��� �� �������� ��
� $	�
�
 &����
������ �
����� �	�	�&�� �
���
� ��� 

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

������������� ��
� ������������� 	�� 	�
�����!��� �� &��:����� 	
�;���� �� 	
�� 

��
���

������ �	�� 
 �
����� &��
����, 
 ���
���� ���:�
�$ � ������������ �	������� � � 

����� ��� �������� ����� $=��� &������/����� ���
�!������ ��������. ��� 
 �	����:�
��
 

��� �

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

�

����	��������� &���������
�
� ����� ��:����� ��������� �� ��������� �
����, 
 �	�&
��
 

����� ��� &��
:
������ ��������� ���� �

����	��������� ���
�� �	�
�� ��������

 �� 

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

��� 

��:� ��
�� ���� ��� ���� �
� ���$�
��� ��� �
� �����
� ��� ����

�:������. C��� �&��
�� 

	.�. �� �����$��

 �����
 ��� �	��������� 	�
�:�
��� ��� ��� ����� �	���
$����� ��� 

&�������$, ��:�� ��� ��
� 	
����
� ��
$��
�� �������� ������������ ��� &����
�	��
����� 

	
�;����� – �	�� ����� �� 30��� � ��� 50��� &�����, �� ���������� &����� �� ���������� �$
�� 

��������� ��� ������������ �	������� (“accordion variable rate”) ��� �� ���������� &����� ��
�� 

�
���$��� – �� �
������� ��
�� �	� �,�� �� �����, 	�
������� ���’ ���� ��� �
�	� �� 	�
������
� 

�������
�� 	
�����
 ��
 �

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

��
�� ��&������ ���	�� �� ���������$� �� ��
�� �
� ������������� �� 	
�� �� �	�	�&� ���� ��� 

�� 	
�� �� 
�:�� ��������� ��� ��:��$ ���	���
� ��� ��� ��:��� ��� �

����	��������� 

���
��. 

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

�� &����
�	������� �����$ ��� ��
�� ���� ���
� �
 &������� ��� &�������$ ��� �������
��� 

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

!��
� ��� ��
�. M	�� �������� �	� �� "���
���� ", �
������� ��
�� (	.�. 
 D
���&�� ��� 
 

D�	����) �����
����� 
��&��� �$�
�
 ��� ����� ��� ��������� �	� �� 1999, ��� ����� ��
�� 

(	.�. 
 /�
����� ��� 
 C���
��) ��
���

�!����� �	� ���:�
�� ����� ���������. ������ 
 

��:!�.��. � ���># *.%��*�@) *.� /%'!./%�*: 
C:)'�. /%� L@)� %�� '��@, 1999-2004

(����� ������� 
�:��� �$�
�
� �� 	������ %)

%
��: �'�.
#
�����
: �� <�������$
�� &�� 	�
����������� ��� 
&���
���� ���� ��� �=
��$ ��
�&��� ��� &������
����� 
&������ ��� �$���� ��� &������ 	
�� �� �������
��.

/�����

C���
��

-5

0

5

10

15

20

-5

0

5

10

15

20

0 5 10 15 20 25 30 35

����&�

D
���&��

D�����

D�	����

/�
�����

��
��	����

@����&��

H��	��
O�����&��

�
�������� ������: ���	������ &����� �	� �KD
������
���� ������: ����� ���������



50
EKT 
������ ��	
��
2005

���������� 	���
 �	������ �
 �����$��

 ��������� ��� ��������$ &�������$ ��� �������
��� 

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

	
�� �
� ������
 ��� ����� ��� �������� ������������� ��
� ������������� ��� 
�:��� �$�
�
� 

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

�	�
�� �� 	
��
������ �	� �
 &����
����� ������
 ��� &��:������ ����&������ ��� �������
��� 

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

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

������ 
�:�� �$�
�
� ��� ��������$ &�������$ ��� �������
�� �	� �� �KD �
� 	�
��&� 1999-

2005. �� �������� �	��
� ����
����� ��� �� &����
�� �����$ ��� ��
�� ����� �	������. ��� 
 

�$�����
 ��� �	�	�&�� ��� 	�
:�
����$ ��� ��� �	������� 	
�� �	� �
� ���
�
 �
� @��  – �
� 

��� �� �	�&
����� �
� �������
� �� ��� ����	���� 	�
������� ���
��$ 	�
:�
����$ ���� �
� 

���
�
 ��� �
���� #��&��� – ����� ��� 	�:��� ����� ��� &����
�� �����$ ��� ��
��, �� 

������������� ��������� �� ��:� ��
� ���� �
� �������� ��� ��
�, �&��� ���� ���
� �
� ���
� 

��������� ��� ��� &��
:
������ ��������� �
� �

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

�
������� 
���. O����� ��� ����� 	�
������� �	�
�� �� ��������� ��
� �������
 &����
������ 


�:��� �$�
�
� ��� &������ 	
�� �� �������
�� �����$ ��� ��
��. ������� 	�
������� ����� 

	.�. �� &����
�� �� 	
�� �
� ������
 ��� ����&
����� ��� �
� �&������� ���������
� ��:�� ��� 

�� 	
�� �� &
���
����� ��
���

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

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

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

&������. F�
�� ��� &����
�� �	�
�� �	��
� �� �	�&�:�� ��
� ��$����

 	
��&� ���� ���
� 

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

����	�������� �����, ��

 ��� �	��� �� 

�
�	�!�� ����� �� :��
 �� ��������$� ���$��
� ��� ��������� ��
� ���
� ��� ��� 	�������� 

���&���. 

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

����������� 
�:��, �� �
��� ��� �������
��� �� 

	������ ��� &��:������ ����&������ ���� 

����:
�� 	�
����
� �� 2005 (��. "���
���� 18). 

U�����, � ��:��� �
���
� ��� �������
��� ��
 

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

�� ����� ����
������� ��
��, �	�� �� �%C, �� 

������� H������� ��� 
 D�	����. �������, 

	�
� �
� �$�
�
 ��� ��:��$ �
���
�, �� 

������ ���	

��
�
� ��� &������ ��� 

�������
��� (&�	���� ��� ������ ��� �
���$��� 

�� 	������ ��� &��:������ ����&������) 

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

��� &�	���� ���	

��
�
� ��� �
���� 	�� 

���&������ �� �
 �����
 �$�
�
 ��� &������ �� 

��������� �
���� �������:����
�� �� 	������ 

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

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

	�
������� ���
��� �	�������. 

U�����, � ���
����� ��:��� �
���
� �
������ 

��� �� �������
�� ����� 	�
������
� ����:������ 

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

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

�������, ���� ��������$���� ���� �� 

�������
����� ��������, :� 	
�	�� �� ���������� 

�	�=
 ��� ����	
���	�$��� ��� ���� �
� ��� 

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

��� ��� � ����� ���	

��
�
� ��� &������ 

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

!��
� ��� ��
�, ��:�� ��� �����$ ��� 

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

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

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

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

���������� &����� 	�� ����� ����:������ ���� 

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

������
����� ��
���

������ ��� ����������� 

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

�
������� �����$ ��� ��
�� �
� !��
� ��� 

��
�. 
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��:!�.��. 18 ��>�# %B) )��*�*���@) *.� 
C.;:)'# '<�;��>%�/+# %��

(�� 	������ ��� &��:������ ����&������)

%
��: �'�.
#
�����
: �� �������� ��� �� 2005 ����� ����������.
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����� (&���� �������)
�
���$��� (&���� �������)
��	�� �
���� 	
�� ����&
�� (�
����
� �������)

��:!�.��. 19 ��.!�.%�*" *"/%�# '<B%'��*+# 
(���.%�C"%�/�# %B) �� (���.%�;�/%B%�*@) 
';�('��+/'B) %�# L@)�# %�� '��@ 
(	������ % ��
����)

%
���: �'�, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch 
��� 	
����=��� ��� Consensus Economics.
#
��������: �� 	
�������� ������ �����
���� �

����-
&��
�
� ��� �
 �

����	��������� �	����
����� 
�	�����!���� �� � ���:����� ����� �
�� ��� ������� 
�
�	�!���$ &�������$, ��� ������� ��� �
���
���� 
��� ��� ������� ��� ��������$ ���������, �� ���
 �� 
���������� �	����	� ��� �	�	�
:�
������� �� ��� 
����������� 	�
:�
���� (��. %������ 4 ��� ��$��� 
F�
���� 2005 ��� F
������ "������ �
� �'�). � 
�������� ��� ���
���������� �	������� ��

������ 
��� �KD ��
� �
�� ��� 2003 	
������� ��������� �
� 
����������� ���
��. 
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�������� ������ �

����&��
�
�
	
�	������ �	������ �
���	
�:����� &������ 
�	� �KD
	
�	������ �	������ ���
�	
�:����� &������ 
�	� �KD
	
�	������ ������ �

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

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

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

�

����&��
�
� ��� �
 �

����	��������� 

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

��
������ 	
��� �����
���� �

����&��
�
� 

���$ ����� ���:���
 �� 	
�� �� �������
�� 

�	����	� ���� (&��
:����� ��� ���	
���
����� 

�����), �������$:
�� �� ����� ���
�� �� ���
 

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

2005 (��. "���
���� 19).5 >	�
�� �����
 �$�
�
 

�
� �

����&��
�
� ��� �
 �

����	��������� 

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

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

�
�, ��� 
 ��&��
 ���
������ ������� ����:
�� 

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

M��� ���
� ��� ���������� ��� 	
��������$ 

������� �
� �����
���� �

����&��
�
�, �� 

	
�������� �	������ ��

������ ��� �KD 

	
�� ��� �
 �

����	��������� �	����
����� 

����:
��� ����
� ���
� �� �´ �
��
�� ��� 2005 

(��. "���
���� 17). � ������
 ���� ���������$�� 

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

�
���	
�:����� ��� ����	
�:����� �
������ 

�������� �� 	
��� ����
�� ��� �����. � �$�
�
 

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

&�$��
� ����
�� ��������	�
���
�� ���� �� 

��
�� ��
� ������
 ��� �	������� ��

������ 

��� �KD. �� &´ �
��
��, �� 	
�������� ������ 

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

�� ���
�� �	�	�&�, $���
� �	� ����
� ���&� �� 

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

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

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

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

�
 �

����	��������� �	����
�����. C��� 

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

�
����� �
�	�!���� ��

������ ��� �
 !��
 

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

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

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

�������
�� �� 2005. 

5 <�	����
� 	�
��
��� ��� &����
 	�� �����
���� �� 
	
�������� ������ �
� �����
���� �

����&��
�
� ��� 
�
 �

����	��������� �	����
����� �
� !��
� ��� ��
� 
��. ��� %������ 4 ��� ��$���� F�
���� 2005 ��� F
������ 
"������ �
� �'�. 
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������ ��	
��
2005

�� 	
�������� ������ �
� �

����&��
�
� 

���� �
� ��&��
� �
���
���� ���� 	�� 

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

�
�	�!���$ &�������$ �� 2005. C	� �� ���
�� 

�	�	�&� ��� �	��� ���� &����
��:�� �� �´ 

�
��
�� ��� 2005, �� 	
�������� ������ �
� 

�

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

��� ��� �
 �

����	��������� �	����
����� 

��������� ���
� �� ���� ��� �´ �
������. C��� 
 

������
 ���&����� �� �
 &��$
���
 ��� &����
�� 

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

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

��� ���
� �	� �������� 	�� ���
�$��� 

������
������ �	����
����� ��� �	

����� ���� 

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

�� 	
�������� ������ �
� �

����&��
�
� ���� 

�
� ��&��
� �
���
���� �	���

�� ���
� �� �´ 

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

�
� &��$
���
� ��� &����
�� �	�&����� ��� 

����
���� �������� �� �´ ��� �� �´ �
��
��, ���� 

����:
�� �� ���� �� &´ �
��
�� ��� 2005. � 

������
 ���� ��������� �� ������ ��:�� ��
� 

�$�
�
 ��� �	������� �
� ���
�� �� &�$��
� 

����
�� ��� ����� ��� ��
 &��$
���
 ��� 

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

�� &´ �
��
�� ��� 2005. #�� ����� ��� �����, �� 

	
�������� ������ �
� �

����&��
�
� ���� 

�
� ��&��
� �
���
���� ���� ��	�� �=
����
� 

�	� �,�� ��� ����� ��� 2004, ���� ��� 	��� 	��$ 

���
�� �� ���
 �� ����
��� &�&�����. 

�� 2005 �� 	
�������� ������ �
� 

�

����&��
�
� ��� �
 �

����	��������� 

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

������� 	�
������ �� �
������� �=
����
� 

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

�

����&��
�
� �	� ��� &$� 	�
�	��� 	
���, 

��� ����:
�� ����� ��� ���� �
� �
� 	�
��&�� 

1995-2005. �� 	
��� ����
�� ��� 2005 �� 

	
�������� ������ �
� �

����&��
�
� ���� 

������� ����:
�� ��	��. %�:��� ����� ���� ��� 


 �=
����

 �	� �
� ����������
 ��
&���
�� 

��� �
 �

����	��������� �	����
����� 

&�� ��������	�
�!���� 	��
�� ���� �

������
-


����� ����� � ��� ����:
�� �� ��������
� 

���&$��� �������. M���, 	
�� �� ����� ��� �����, 

��
��� ���� ��� :������ ��������� ���� 

�

������

����� ���
��, �� 	
�������� ������ 

�
� �

����&��
�
� ���� ������� �	���

�� 

��� &����
��:
�� �$
� ��� �	�	�&� �	�� 

�
������� ��
� �
�� ��� �����. 

�������� ����
� ���������
 
�����������
�
 �� �����
 ��� �� 
���������
������� ��������
���
�� 2005 ����:
�� �
������� 
 !��
�
 

�����
���� �

����&��
�
� �� ��
��� ��� �
 

�

����	��������� �	����
�����. C��� �����
 

�	� ���:���� �$
���
� ����
���� ��
&���
��� 

�� 2005 (�� �	�������� �� &���
��:�$� �� 

&������
��� �����
���� �

����&��
�
�), 

$���
� �	� �����
 ���&� �
� ��
&���
��� �� 

2003 ��� �� 2004, �	�� ����
����� �� �������
�-

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

��� �
 �

����	��������� �	����
����� �
� 

!��
� ��� ��
� (��. "���
���� 20).6 #
�������� 

6 <�	����
���� ��� �
 ��:�&������ ��� ��� ���
��
����� 
���������, ��. ��� �
:
� �� ����� “� ������
 �
� 
�

����&��
�
� ��� �	����
����� ��
 !��
 ��� ��
�” 
��� ��$��� �����
��� 2005 ��� F
������ "������ �
� 
�'�. 

��:!�.��. 20 �'$*%'# *'�C�H��$.# %B) 
'�/�!�>)B) �� (���.%�;�/%B%�*@) ';�('��+/'B) 
%�# L@)�# %�� '��@
(	������ %)

%
���: Thomson Financial Datastream ��� �	��������� �
� 
�'�.
#
��������: @ �	��������� ����!���� ���� �������
�-
����� �
��
������ ���������� ����������� ���
������ �
 
�

����	��������� �	����
����� �
� !��
� ��� ��
�. 
C	� �� &����� ����� �	�����:�� �� ��
���� �����. ��� 
�� ������
���� ���&� �
�!����� �� �� 	������� ����� ��� 
������
����� &�	����, �� ��:�
� ���&� ����� �� �$���� 
��� ������
����� ��� �
 ������
����� ���&�� ���� �
� 
����
��
 ��
��, �	�������� ��� �������� ���&�����.
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������ ��	
��
2005

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

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

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

�����$ O��
���
��� ��� @����
��� 2005 

���������� �	�������
 ��� 
�:��$ �$�
�
� ��� 

�	����

������� ��
&�� ��� �� �	����� 

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

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

�

������

����� ���
�� �&������ ��� 
 �$�
�
 

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

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

�� �	����� &�&����
��. ������
���, 
 

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

	�
������ �� ������� �=
�� �	�	�&�. 

#�
 &��
���� ��� 2005 � 	
��������� ������� 


�:��� �$�
�
� �
� �����
���� �

����&��
�
� 

��� �
 �

����	��������� �	����
����� 

�	����$�:
�� �
������� �� 2,8% �� &´ �
��
�� 

�	� 1,3% ��� ����� ��� 2004. � ������
 ���� 

	
���:� ��
��� �	� �
 �����
 �$�
�
 

�
� �������� ��� &������, ��� 
 �$�
�
 

�
� �������� ��� �
���
���� ��� ��� 

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

(��. "���
���� 21). 

��:!�.��. 21 �):&�/� %�� ;�.!�.%�*�D '%+/��� 
��F��D .D<�/�# %�# '<B%'��*+# (���.%�C"%�/�# 
%B) �� (���.%�;�/%B%�*@) ';�('��+/'B)1)

(������� ������������ ���������)

%
��: �'�.
1) @ 	
��������� ������� 
�:��� �$�
�
� �
�!���� �� 
 
&����
� �����$ ��� ����������$ ������� 
�:��$ �$�
�
� 
��� ��� 
�:��$ �$�
�
� ��� �	�	�
:�
���� ��� C�%.
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@ ������� 
�:��� �$�
�
� ��� &������ ��� �KD 

	
�� �
 �

����	��������� �	����
����� ����:� 

�� 8,0% �� "�����
�� ��� 2005, �	� 5,4% ��� 

����� ��� 2004. �� 	
��� ����
�� ��� 2005 
 

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

�
���	
�:����� &������. U�����, �� &�$��
� 

����
�� ��� �����, �	����$�:
�� �
������� � 

������� 
�:��� �$�
�
� ��� ���
�	
�:����� 

&������. ��� �� �
���	
�:���� &����� ����� 

�

����	���$���� ��� �������� ���
�
�, �� 

���
�	
�:���� &����� ������� ���&������ 

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

�
����� �
�	�!���� ��

������ ��� �
 !��
 ��� 

��
� ��� @����
��� 2005 ��� ��� D�����
��� 
2006 �&����� ��� �� �	��&$���� 	����� ��������� 

��������� �� �$�
�
 �
� ��:�
�� !��
�
� 

&������ � 	�������� ���� ���
���
��� 

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

�	�	����, � ������� 
�:��� �$�
�
� ��� 

���:�
����� �	��&$���� 	����� ��������� 

�	����$�:
�� �
������� �� �´ ��� �� �´ �
��
�� 

��� 2005. C	� ���� �
� �	�=
, �� �
 

�

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

�	�&����� �� ����������:�$� �� ���
�� ������ 

�

����&��
�
� ��� �� �������� ����;�� 

	����&����� �
���
��. 

@� &��:������ ��&������ ��� �
� 	�
��&� ���
� �� 

����� ��� �´ �
������ ��� 2005 ����
����� ���, 

�� ����:��
 �� �� &����� ��� �KD, � ������� 


�:��� ��������� ��� &������ 	�� ��

��$� 

��
��� 	�
� ��� �KD 	
�� �
 �

����	��������� 

�	����
����� 	�
������ �
�
�����. C��� �	�
�� 

�� ��������:�� �� ��������� ��
� �
�	�	��
�
 

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

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

������������
 ��� &������ �����$ ���&�&������ 

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

@ ������� 
�:��� �$�
�
� ��� �
���
���� 

	�� ��&�:
��� �	� �
 �

����	��������� 

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

�� 2005. \���
� �	� ������=
 �� �´ �
��
��, 

	�� �� ��
�� ���&����� �� ���
���
 

&
���

���
�� �������$���� ��� �����
��, � 

������� 
�:��� �$�
�
� �	���

�� �� �´ ��� 

�� �´ �
��
�� ��� 	�
������ �� ���
�� �	�	�&� 

�� &´ �
��
�� ��� 2005. @ ������� ���
��� 


�:��� ��:�
�� ��&��
� �
���
���� �	�
�� �� 
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������ ��	
��
2005

�	�&�:�� ��
� �	���������
 �
� ��&��
� 

�
���
���� �� �
 �

����&��
�
 ���� &������ 

��� ��
� �$�
�
 �
� ��
&���
��� ��� ������� 

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

��&��
 �
���
���� ���:�
�$ �	������� �	�
�� 

�	������� �� 2005, �� �
 �

����	��������� 

�	����
����� �$�
��� �
������� �
� ��&��
 

���
�	
�:����� �
���
���� ������������ 

�	�������. �	�	����, �� 2005 ��
���

���
�� 

�	� �=
�� �	�	�&� �����
�� �
���
���� 	�� 

����� ��&�:�� �
� 	�
��&� 1999-2001, ���� 

��:�$�� 
 ���
� ����
���� �������� ��
 !��
 

��� ��
�. 

@ ������� 
�:��� �$�
�
� ��� ���
������ 

������� 	�� ��&�:
��� �	� �
 

�

����	��������� �	����
����� �	����$�:
�� 

����
� �� 2005, ���� 	�
������ ������� �� 

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

������ �
� �

����&��
�
� ���� �
� ��&��
� 

������� ���� �
������� �=
����
� �	� �� 

	
�������� ������ �
� �

����&��
�
� ���� 

&������ ��� ��&��
� �
���
����. U�����, �� 

&�$��
� ����
�� ��� ����� 
 ��&��
 ���
������ 

������� �	� �
 �

����	��������� �	����
����� 

	�
������� ����
� ���&�. 

M��� ���
� �
� ������
 �
� �

��������������� 

:��
� ��� �
 �

����	��������� �	����
����� 

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

�

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

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

����� �
���� ���� �� 2005, �� 63% ��� C�% ��� 

����� ��� &´ �
������ (��. "���
���� 22). C��� 

�	�
�� �� �	�&
����� ��� ��
�� �� 2005 
 

	�
��&�� ��� ������� ���&��
:
����� ��� 

���������� ����������� ��� �
 �

����	�-

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

	�:��� �� �	�
���� �
�������� &����
�	������� 

�	� �
 ��� �	����

�
 ��
� ���
. 

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

�� �������
:�� �� ���&����� �� �
 �������
 

�
� ��
&���
��� ��� �
 �

����	��������� 

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

�����
���� �

����&��
�
� 	�� ��������:�� 

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

��:!�.��. 22 �'$*%'# (�>��# %�� %��>. %B) �� 
(���.%�;�/%B%�*@) ';�('��+/'B)

(	������ %)

%
���: �'� ��� Eurostat.
#
��������: U� ���:�
���� ������
���� 	�������� 
������� �� ���:�
���� ������
���� 	�������� ��� 
�� ����� ����&
�� ��� �� �$���� �
� ����������. �� 
�
��� �	�����!���� �� ���
 �� ���������� �������� 
��� �
��
������ �

����	��������� ����
������. 
%�
��������� &�����, ��&�:���� �
���
��� ��� 
�	�:������� ������� ���������. @� ����� ��� �
���� 
������!����� ��	�� ���
����
�� �� ���
 ���� 
�
��
������� ����
�����$� �	� �,�� �� ���
 ���� 
��������, ��
��� �	��&� �� ������� ���	�
���������� 
&����� �	� �
�	�!�� ����� �
� !��
� ��� ��
� ��� 
	�
����� ��
$��

 ����=
 ��� &������ �	� �
 
�

����	��������$� ������. �� �������� ��� �� 	�� 
	
������ �
��
�� �	�����$� ����������.
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��	�� �
����/C�� (�
����
� �������)
��	�� �
���� 	
�� ���:�
���� ������
	��� 
	�������� (&���� �������)

�	�	����, �� ��:�
�� 	�

���� ����� �	� ��� 

�
 �

����	��������� �	����
����� ��� �� 

&����� 	�� ����� ����� �	� �KD – ����� ���� 

������ 	�� ���	
������ �	� ��� ����:����� 

���� – 	�
������� �� ���
�� �	�	�&� �� 	������ 

��� C�%. 

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

�
����, 
 �

�������������� :��
 ��� �
 

�

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

������:
�� �� 2005, ��
��� ���� �
� �=
��� 

��
&���
��� ����. C��� �������� �	��
� �	� �
 

������ ����;�� ������
 ��� 	����&������ 

�
��

��� ��� �
 ��
��
�
 &������ 	
�� ��� 

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

�
���� �
�	�!���� ��

������ ��� �
 !��
 ��� 

��
�, ��:�� ��� �	� ��������� ���� ���
� �
� 

	�����
	���� &����:���
 ��� �	����
�����. 
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������ ��	
��
2005

2.3 � ������� ��� �����

@ 	�
:�
����� ����� ��� ��"�' ��
 !��
 ��� 

��
� &����
��:
�� �� 2,2% ���� ���� �
� �� 

2005, ������ 2,1% �� &$� 	
�
��$���� ��
 (��. 

%����� 1). @� ����
��� 	�
:�
������� 	������ 

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

	�
:�
����$ 	�
������� ���
��� �� 2005, 

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

����
��
�
 ��� ���:�������� �������� �	� 

���:���� �	�������� ��������� ��
� ���
� 

�
������. @� ���
����� ����� ��� 	��
������ 

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

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

&�$��
� ����
�� ��� �����. U�����, �	�
��� 

���� 	�
��
������� ��&������ �����$���
� 

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

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

�����&��. ������
���, � 	�
:�
����� 

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

�������

� ������
�
� ��� ��
� (�� �	���� 

��&
��:
��� �� �
����� ����

�
) ��� �	� ��� 

�������	� ��� ������� &��:��$� �����������$. 

�	�	����, 
 ������� ��� ��:�
�� ��������� 

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

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

 2003 2004 2005 2004 2005 2005 2005 2005 2005 2006
    �´ 
�. �´ 
�. &´ 
�. '´ 
�. �´ 
�. ���. 8am.

����
 ��� �����
%��! 
��          
#�������� &����
� 2,1 2,1 2,2 2,3 2,0 2,0 2,3 2,3 2,2 2,4
 ���
���� 3,0 4,5 10,1 8,5 7,6 8,8 12,7 11,1 11,2 .
 �	���
������� ��&
 &���
���� 3,3 3,4 2,0 2,8 2,4 1,6 1,8 2,2 1,8 .
 F
 �	���
������� ��&
 
 &���
���� 2,1 0,6 0,8 -0,7 0,5 0,8 0,8 1,4 1,5 .
 H���
������ ���:� ����� 
 ���
����� 0,8 0,8 0,3 0,8 0,3 0,3 0,1 0,4 0,4 .
 >	

����� 2,5 2,6 2,3 2,7 2,4 2,3 2,2 2,1 2,1 .

9���� ����
�! 
��%� ��� ���
��!          
����� 	�
�����$ ����
������� 
	
�;����� 1) 1,4 2,3 4,1 3,8 4,1 3,9 4,2 4,4 4,7 .
����� 	��
������ (��
�/��
���) 2) 25,1 30,5 44,6 34,5 36,6 42,2 50,9 48,6 48,5 52,5
"��:���� ����� �
 ���
������� 
��	�
������� 3) -4,5 10,8 9,4 1,3 1,9 2,2 11,6 23,2 29,8 23,1

�$).*.# 1 � '<>&�<� %B) %��@)

(������� ������������ ���������, ����� ��� �
��������� &����
�����)

%
���: Eurostat, Thomson Financial Datastream ��� HWWA. 
1) %�
� ��� ����������.
2) C
�� ��	���������� Brent (	�
�&��
 ���� �	� ��� ����).
3) #� ��
�.

��� ��"�' �	�
�� ����
�� ���
���

 �� 2005 

�	� �,�� �� 2004. 

� ����������
 �������
��
 
������
���� �����
 ��� ��
 ��������
 
��� ����� ��� ����������
� &����
���
 ��� ��������$ 	�
:�
����$ 

����� ��� ��"�' �� 2005 �	

����
�� 

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

���
�����, ��:�� �� ����� ��� 	��
������ 

����:
��� ������ (��. "���
���� 23). � ���
 

���� ��� �
��$ 	��
������ �$	�� Brent �� ��
� 

��� ��
��� ����:
�� ���� 45% �� 2005 �� 

�$��
��
 �� �� 2004. '���	�� ��$���, � ������� 


�:��� �$�
�
� ��� ����� �
� ���
����� 

&����
��:
�� �� 10,1% �� 2005, �	� 4,5% �� 

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

���� ������ 
�:�� 	�
:�
����$ �� 2005 ����:� 

�� 0,8 �
� ������������ ����&�� ��� ���� 
 

�����$��

 �
� ���������� 	��������� (��. 

"���
���� 24).

@ ���
�$����� 	�
:�
����� 	�
������ ����� 

��� 2,0% �� 	
��� ����
�� ��� 2005. �� &�$��
� 

����
�� � 	�
:�
����� �
���� �� ��������� – 

������������� ��
��� ��� ��������� ���� ����� 
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������ ��	
��
2005

��� 	��
������ – ��� ��
���:
�� ��� 2,6% �� 

#�	����
�� ��� �� �	���
���� 	��� ��� 2,2% 

��� �� ����� ��� 2005. � �	�&
��
 �
� �$�
�
� 

��� ����� ��� 	��
������ ���� 	�
:�
���� 

��������	�
���
�� �	��
� ���� ���:��
����� 

��� 	
��&����� ��� ��� 	�
:�
���� ��
 

&��
���� ��� 2005. ��&�������, �� 	
��&����� ��� 

��� 	�
:�
���� ��� �� 2005 	�� 	�
�������� 

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

&����
����� 	
����=��� (SPF) �
� �'� 

����:
��� �	� 1,9% �� �´ �
��
�� �� 2,2% �� &´ 

�
��
�� ��� 2005. C���:����, �� ���
�	
�:����� 

	
��&����� ��� ��� 	�
:�
���� �$����� �� �
� 

�&�� �
���� 	�
������� �������
��� ��� 1,9% �� 

2005. �� �&�� ��������� 	�
��

�:
�� ������ 

��:!�.��. 24 
��=�&+ /%�) ;&�FB��/�" =:/'� 
%�� �)���
 
(������ ������� �� ������������ ����&��, �
����� ��������)

%
��: Eurostat.
#
�����
: <��� ��
������	�������, �� �:
����� ��� 
�	���
��� �������� ��&������ �� �
 �������� �� �� 
�������� &����
.

�	

�����
����
������ �	�:� 	�
� ���
	����
�	���
	������ ��&
 &���
����
�
 �	���
	������ ��&
 &���
����
���
	���
��������� &����
�

�´�
. �´�
. 	´�
. &´�
.
2004 2005
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��:!�.��. 23 �&�FB��/�"# =:/'� %�� �)���: 
*D��'# /�)�/%@/'#

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

%
��: Eurostat.

��������� ��"�' (�
����
� �������)
�
 �	���
	������ ��&
 &���
���� (&���� �������)
���
	��� (&���� �������)
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��"�' ��
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	���� ��� ��� �
 
�	���
	������� ��&�� &���
����
�	���
	������ ��&
 &���
����
����
������ �	�:� 	�
� ���
	����
�	

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

�
���	
�:����� ��� ��� ���
�	
�:����� 

	
��&����� ��� ��� 	�
:�
����.

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

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

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

��� 	��
������ �	� ��� ��������$ 	�
:�
����$. 

C��$ �	���

�� �� 	
��� ����
�� ��� 2005, 

�� &�$��
� ����
�� � ������� 
�:��� �$�
�
� 

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

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

���:�
�	���:
�� �� ���
�� �	�	�&� ��� ��� 

�� �$���� ��� ����� &����
��:
�� ��� 1,5%, 

�	� 2,1% �� 2004. � �	���

�
 ���� ��
������ 
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������ ��	
��
2005

�� ��
�� �	� �
 ���
���

 ������� ��� ��:�
�� 

��������� ��� ������� ��
�� ��� ��� 

&����
���� ��:�
�!������ ����� ��� �������� 

	�
:�
���� �� 2005, 
 �	��� ���� 	�
�	�� 0,4 

�
� ������������ ����&�� ������ 	�
�	�� 0,6 �
� 

������������ ����&�� �� 2004.7 %�
�&�������� 

��
��, � ������� 
�:��� �$�
�
� ��� ����� ��� 

�	���
�������� ��&�� &���
���� �	

����
�� 

�� 	
��� ����
�� ��� 2005 �	� �
� ����;�� ���
 

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

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

����
�� ��� 2004. C��� 
 �	�&
��
 �
� ���
� 

�$��
��
� �������:����
�� ���� �� ��
�� �	� 

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

/�
����� �� #�	����
�� ��� 2005. /�� �� 

�$���� ��� �����, � ������� 
�:��� ��������� 

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

&����
��:
�� ��� 2,0%, &
�. ���:
�� 

���
����
� �	� �,�� �� 2004 (3,4%). >	���

�
 

�
������ ��� � ������� 
�:��� ��������� ��� 

����� ��� �
 ���
������� ����
������� ���:��, 

�	� 0,8% �� 2004 �� 0,3% �� 2005. C��� 
 

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

���
������� ����
������� ���:�� ��&������ �� 

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

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

�
� 	
�
��$���
 ������
�
 ��� ��
�, 
 

�	��� �	

��!�� ��� ����� �� �
����� ����

�
. 

@ ������� 
�:��� �$�
�
� ��� ����� ��� 

�	

�����, 	�
� ��	���� �
����
����� 

&����������� 	�� 	
���:�� �	� �
������� 

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

&����	�� ��� �� ������
���� �	

�����, 

�	���

�� �� 2005 �� 2,3% ���� ���� �
�, �	� 

2,6% �� 2004. #������� �� 2005, �	�
��� 

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

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

���
�����.

�� ������� ��� �� 2005 � ��������� 	�
:�
����� 

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

2% �	� 	��	�� ������� ���� �	��
����!�� �
 

�

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

	�
������� �
� ������� ��� 	�
:�
����$. �� 

%������ 4 	�
�����!�� �� ��
����
� 	�
������ 

��� �
���
����$ "���$�� ��� ��
����������� 

��� �
 F����
 �
� ������� ��� %�
:�
����$ 

(Eurosystem Inflation Persistence Network), �� �	��� 

������ ��������� ������� ��� 	�
:�
����$ ��� 

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

��
�.

7 <�	����
���� ��� ��� �	���
��� ���&�� ����� ��� ��"�' 
	�� �

����	���$���� ��� ��� �	�������� �
� �	�&
��
� 
��� ��������� ��� ������� ��
�� ��� ��� &����
���� 
��:�
�!������ ����� ��. ��� 	������ �� ����� “� �	�&
��
 
��� ��������� ��� ������� ��
�� ��� ��� &����
���� 
��:�
�!������ ����� ���� 	�
:�
����” ��� ��$��� 
D�����
��� 2004 ��� F
������ "������ �
� �'�.

�&.$/�� 4

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

�� �
���
���� "����� ��� ��
����������� ��� �
 F����
 �
� ������� ��� %�
:�
����$ 

(Eurosystem Inflation Persistence Network – IPN) &
����
��:
�� �� 2003 �� ���	� �� ����$��� �� 

��
���

������, ���� 	
��&��
������$� 	�
������� ��� ��� ����	���� �
� ������� ��� 

	�
:�
����$ ��� �
� ������������ ���	�
���
�� ��
 !��
 ��� ��
� ��� ���� ��
��-���
 �
�. U� 

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

���
��
���� �	�	�&� ��� ���� �	� ��	��� &����
���. �� IPN ������
��� �� �
�� ��� �� 2005.

�� IPN ���� ��� �
���
���� 	
��
���� �� �	��� �������� �	� �����$ ���� �� ����
���� �
�	�!�� 

��� ��
�����������. K

����	��
�� ��� 	
�������� �� ����:�� �$���� &�&������, �� �	��� 

����	��� ������ ���� 	�

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

�	�	�&� ������ ���� ��� ������� �� �
� ����������� ���	�
���
� �	���
��� �	����
�����. 
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"����:
��� ��� 	����� ��
�� �
� !��
� ��� ��
� �	���
��� �
���������� ���
�� &�&������, �� 

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

IPN &�������� �
����� �����
��� ��� �
� ����������� ���	�
���
� �� ����� ��
��. C	� �����$, 

����� �� ������ &�&������ �	�����$� 	��$���
 �����
�� ��� �
� ������
�
 �
� ������������ 

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

	�������� �	�	�&�, ���$ �� �������� 	�� ���� ��
 &��:��� ��� �� IPN ���$	���� 	��$ ��
$��
� 

����� �	� ������ 	�� ����� &��:����� ��� ����� ����������.

�� IPN 	�
������� �� 	
�����
����� 	�
������ ��� �� �	���
������ ����&
��, 	
��������� �� 

�������
���� �����
�� �� ������ �
� ���&
��;��� ������
��� ��� �� �� ����	������ ��� 

����	���� �
���
���� �
�� ���. '��� �� 2005 ������ 	�
��������� ��
� ������ #�������
 �
� 

*���
� C��
������ @������������ (American Economic Association) ��
 O���&������ ��� �
� 

������ #$��&� �
� *���
� ��
�	���� @������������ (European Economic Association) ��� 

Q����
����. %����
�:��� �
���
����� ������� ����� �&
 ��&�:�� ��
 ���
� Working Papers �
� 

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

�� &
������:�$� �� �	���
������ 	�
��&��� ���� �	� ���
��
 �	� �
����� ��������������.

#������ �� ��� ��:�
���� ��� �����, �� ������ 	�
������ ��� IPN ����� �� ����: @� ����� ��
 

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

��
� �� �
���.1 M��� ���������� ���	
���
����� ��� �����, ������� �� ����� �
���� �������, 

�
� ������ ��� 8-10% ��� ������� ��	�
�� ��� 5% ��� ���&
���. ��&����
�� ����� ��� �� �������� 

��� �� �������� ��� ����� ����� ���&�� ������ ������ ��� 	�
�	�� �������:���, �� �����
�����
 

����
��
 ��� ����� ��� �	

����� �	�� ����:�� 	�
��

�$���� ���
�� �������� ��� ����� ��� 

�� �������� ����� �	���������. %�
��

����� �����
 ������������� �����$ ��� ������, �&��� 

���� ���
� �
 ������
�� ���	
���
����� ��� �����. �	�	����, 
 ������
��, �� ����:�� ��� 
 

����$:���
 ��� ��������� ��� ����� ���
������ �	� ��� ���
������������ ���:���� (�	�� � 


�:��� 	�
:�
����$) ��� �
�����$� 	�
������� (�	�� 
 �	������
��) ��� �	

��!����� �	� 

������
����� �������� (�	�� �� ��������� ��� ����������� ��� O%C).

C	� ��� �
����� �����
��� 	
����=� ��� �� 	�
������
�� �	����
����� ���:��
�$� ��� ����� ���� 

���� �� ����� �
����� &��������� ��� ��� ��:� ��
� 	�� ��������	�!��� �������������� 

����������� ���:����. @� ���:��
����� ��� ����� ����� �������
�� �	� ��� ��������� ��� �����, 

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

�	��
�	��� ��� ��������� ��� ����� ����
 ��� ���� �
������� ���	����. @� �
����� �����
��� 

	�� &�������� �� IPN &��	������� ��� �	�
���� ��	���� 	�
������� 	�� �	�:�

$���� �
 

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

��� � ���	

�� ��������� �����$ ��� 

�	����
����� ��� ��� 	������ ���� ��� �� ��
��
����� ���
��	�&
����� �����$ ��� 

�	����
�����.

*�� ���� ������ �$

�� ��� IPN ����� ��� � ��:��� ������� ��� 	�
:�
����$ ��������� ��� 	�� 

�������
����� ����� �� �����!����� �������� ��� ��� �����. @� ����������� ���
�� ����� 	�� 

���
�$� ��� ���:� � ��� ���
� ���&� ���:�� ������!��� ���� ���� �
� 	��$ ���
����
� ��:�� 

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

��:��� ������� ��� 	�
:�
����$ �	� �� �
���� ��:����� ������������ 	�������� ����� ���
���. 

U�����, �� ���������� 	�� ���$	���� ���
�� 	�
��&��� ����� �
������� �� ��������� �	�=
 

1 C��� 
 ������
�� ��������� ��� ����� ����� ���� 	��$ ���
���

 �	� �����
 	�� 	�
��

����� 	.�. ���� �%C. 
<�	����
����

 �	����	
�
 ��� �	����������� ����� 	�
�����!���� ��� �
:
� �� ����� “����������� ���	�
���
� 
��
 !��
 ��� ��
�” ��� ��$��� �����
��� 2005 ��� F
������ "������ �
� �'�.
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��������
�� 	�
���������� ������	����� ��� ����� �	�	�&�� ��� 	�
:�
����$. %�
’ ��� ����, 

����
 ��� �� �
�:�� �	�=
 � �� ���� 	�
�������, �� ���������� ����$ ��� ��&��� ��������:�$� 

�� ��
���

�!����� �	� �
���� �=
�� ��:�� ��������
���.

#�������, �� �	���������� ��� IPN &��$
���� �
������� ��� ������� ��� �
� ������ ��� 

	�
:�
����$ ��� �
� ����������� ���	�
���
� ��
 !��
 ��� ��
�. *���� &� �
�������� 

	
��������� ��� �
� ���
�
 	�������� ��� ����	���� ��� �
 ��������� �	�&��������, ��:�� �� 

��� 	�
������ ������
��$� 	����� 	�
�&���� 	�� �

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

�	�&������� 	�� ����!����� �� ���
����������� &�&�����. M��� ���
� �
� ���
�
 	��������, 

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

���:�
�	��
�
 ��� 	
��&����� ��� ��� 	�
:�
����, ���$ ���� ��������� 
 ������ ��� 

	�
:�
����$ ��� �
� &������$����� 
 ���
�
 �
� ������������ 	��������.

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

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

�������$:
��� �� ���������� �� 2005, 

���� 7,7% (�� &�&����
�
 ���
) �� 	
��� 

����
�� ��� �����, ������ 7,0% �� 2004 �������� 

(��. "���
���� 25). U�����, �	�
��� 

&����
�	������� �����$ ��� ��������� ���� 

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

���� �
� �����
 �������� �$�
�
. @� 	
������� 

&�������� 
�:��� ���&�� ���������$� ��� 

������� ���
�� �������� ��
� D�	����, �
 

/����� ��� �
� D�����, ��� ��
 /�
����� �� ����� 

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

&��:����� �
��
����� �������� ��� �� &�$��
� 

����
�� ��� 2005 �&����� ��� 	��� ������� 

�������� ��� ����� ��
� D�	���� ��� �
 /�����, 

�� ��� �� ����
�� ���
����
� 
�:�� �	� �,�� 

	
��.

�������
����
 ����
�
 ������
��
 

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

@ ������� 
�:��� �$�
�
� ��� ����� 	�
�����$ 

����
������� 	
�;����� (����� ��� ����������)  

��
 !��
 ��� ��
� ���� 4,1% �� 2005, �
������� 

�=
����
�� �	� �� 2,3% 	�� �����
��
�� �� 

2004 (��. "���
���� 26). � �	�������
 ���� 

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

��:�� � ������� 
�:��� �$�
�
� ��� ����� 

	�
�����$ ����
������� 	
�;����� ����� 

���
����� (��� ����������) &����
��:
�� ��� 

1,8% �� 2005, ������ 2,0% �� 2004. 

>	�
��� ������ �	���������� ��������� ����� 

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

!����� �’ ���� �
 �������� ���:�
��
�� ��� 

������� 
�:��$ �$�
�
� ��� ����� 	�
�����$ 

����
������� 	
�;����� ����� ���
�����. @ 

������� 
�:��� �$�
�
� ��� ����� ��� 

����������� ���:�� ���� 1,3% �� 2005, ������ 

��:!�.��. 25 �� %��># %B) *.%��*�@)

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

%
��: >	��������� �
� �'� �� ���
 �
 ���
��������� 
�:���� &�&�����.
#
�����
: �� �������� ��� �� 2005 ���
�$� �� 	
��� 
����
��.

�� ����������$� �
���
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0,7% �� 2004. C���� �� ���&���� 	������ 

�������:����
��� ��	�� �	� �
� �����
 

�	��
�&���
 ��� ����������� 
�:��$ ��� 

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

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

����� 	��
������ ��:�� ��� �
� 	
�
�
:���� 

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

��&
��:
��� �� �
����� ����

�
. @ ������� 


�:��� �$�
�
� ��� ����� ��� ��&������� 

���:�� �	���

�� �	� 5,5% ��� D�����
�� �� 

1,9% �� "�����
�� ��� 2005 ��� ���� ���� ���� 

�
� 2,9% �� 2005 ������ 3,5% �� 2004.

��:!�.��. 26 ���># ;.�.!B!�D =����(.)�*@) 
;��Q")%B): .):&�/� /' /�)�/%@/'#

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

%
��: Eurostat.

���
	��� (�
����
� �������)
����
����� 	�
� ���������� (&���� �������)
��&������ �	�:� (&���� �������)
���������� �	�:� (&���� �������)
������������ �	�:� (&���� �������)
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"�� �	�
��� ��������� ��&������ �����
���
� 

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

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

	�
�����$ ������������� ���:�� ����:
��� 

�� �
�&$��
� 
�:�� �� 2005 (1,1%) �	� �,�� �� 

2004 (1,3%). � �	������� ������������ !��
�
, 

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

	
�
�
:���� ������
�
 ��� ��
� ���� ��	�&�-

��� ��� �	����
����� �� �	�

�=��� ����� 

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

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

���:��.


�	���������
 ��������
 ��� ��
���
 
��	�
��
 �� 2005
@ 
�:��� ���&�� �
� ���:�������� &�	��
� ��� 

���:��� �	��
�&$�:
�� �
������� �� �
�� 	
��� 

�
��
�� ��� 2005 ��� �� ���� ������ �	�	�&� 

&����
��:
�� �� 1,5%, ������ 2,0% �� 2004 (��. 

%����� 2). � �	��
�&���
 ���� 	
���:� ��
��� 

�	� ��� ��������� ��� ���:�� ��
 ����
����� 

����� ���������� ���, �� ���
���
� ��:��, ���� 

����� ��� �	

����� (��. "���
���� 27). 

U�����, ����� ��� ����� ��� �	

�����, �� 

��������� 	�� �
����:
��� ���� �	����������. 

��� � 
�:��� ���&�� �
� ���:�������� &�	��
� 

��� ���:��� ���� ����� ��� �	

����� ���
�� 

�	����$�:
�� �� �
�� 	
��� �
��
�� ��� 2005 

��� �� ���� ������ �	�	�&� &����
��:
�� �� 

1,8%, ������ 1,5% �� 2004, ���� ����� ��� 

�	

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

�	��
�&$�:
�� �
������� ��� �� ���� ������ 

�	�	�&� &����
��:
�� �� 0,8%, ������ 2,1% �� 

2004.

 2003 2004 2005 2004 2005 2005 2005 2005
    �´ 
�. �´ 
�. &´ 
�. '´ 
�. �´ 
�.

#��������� �	�&���� 2,4 2,1 2,1 2,0 2,2 2,1 2,1 2,0
#������� �
���� ������ �
������ 3,0 2,5 . 2,4 3,2 2,5 2,2 .
F��:������� &�	��
 ��� ���:��� 2,3 2,0 . 1,7 1,5 1,4 1,6 .
$����
�����" �������� 2,5
 %�
��������
�� �
������ 0,5 1,1 . 0,7 0,4 0,5 0,9 .
 '����� �
������ ��� ����&� 	
�;����� 1,8 0,9 . 1,1 1,1 0,9 0,7 .

�$).*.# 2 �'$*%'# *"/%��# '�!./$.#

(������� ������������ ���������, ����� ��� �
��������� &����
�����)

%
���: Eurostat, �:���� �������� ��� �	��������� �
� �'�.
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��:!�.��. 28 
��=�&+ /%�) .): %�$��)� .D<�/� 
%�� ;�.!�.%�*�D ���

(�� ������������ ����&��, �� �	����� &��
:��
)

%
���: Eurostat ��� �	��������� �
� �'�.
1) ����������� �������� ������ ��� 	
�
��$����� 
�
������.

	
�	������ C�� 1)

������ �	��
�� ���
�

��:�
�� ���	�	��

2001 2002 2003 2004 2005
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��:!�.��. 27 ��/F�&�!�*+ C.;:)� .): 
��/FB%": .):&�/� *.%: %��>.

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

%
���: Eurostat ��� �	��������� �
� �'�.

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

�����
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1,0

2,0
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5,0

� ����
��
���
 �$�
�
 ��� ���:�� 	
��$	��� 

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

�
������. @ ������� 
�:��� �$�
�
� ��� 

���������� �	�&���� ���� 2,1% �� 2005, 

�������
��� �� �$��
��
 �� �� 2004. �	��
�, 

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

�� �	���� �	��
��
��� ��� �� ���
 ��� 2005 

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

&�� ��&
��:
��� �
�������� &����
������� 

�	�&
����� �	� �
� �$�
�
 ��� ����� ��� 

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

�
� ����
�:����� ���	
���
����� ��� ���:�� 

���� ��
�� �	�� ���
��!����. #�������, ��:�� 
 

�$�
�
 ��� 	
��������$ C�% ������!�� �� ����� 

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

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

���:�������� ��������� 	�
������� �	�������� 

�� 2005.

%�
� �
� �	���

�
 ��� 
�:��$ �$�
�
� ��� 

�	�&����, � 
�:��� �$�
�
� ��� ������� 

�
������ ��� ����&� 	
�;����� 	�
������ 

�������
��� �� 2005, ��:�� �� �
�� 	
��� �
��
�� 

��� 2005 &����
��:
�� �� 0,9% ���� ���� �
�, 

�	�� ��� �� 2004. C��� ��������� �
� �	���

�
 

��� 
�:��$ �$�
�
� �
� 	�
��������
���, � 

�	���� ���� ���� ���� �
� 0,6% �� �
�� 	
��� 

�
��
�� ��� 2005, ������ 1,1% �� 2004.

2.4 ��������
 
��� ����	�	�, �� ����
� 
��� ��� �	��� ��	�
��


��������� ���������� �������� 
�� 2005
@ 
�:��� �$�
�
� ��� 	
��������$ C�% �
� 

!��
� ��� ��
� (�� ��
�� &��
:������ �� 	
�� 

��� �
�:�� ��� �
������� 
��
��) ���� 1,4% �� 

2005, &
�. �
�&$��
�� �	� �,�� �� 	
�
��$���� 

���� (1,8%) ���� ��� �	� �� 
�:�� �$�
�
� 

��� &��
����$ 	
�;����� (��. %����� 3). @� 

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

���������� �� 2005, 	�� �	�����$� �������� �
� 

���
��� �$�
�
� �
� ����������� &
���

���
��� 

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

���������$��� �
� �����
 ���&� ��� ����� ��� 

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

��
� �� 2004 �� �	���� ��&
�������� �� �
����� 

����

�
 ��� ��� 	
�����

 �	��
�&���
 �
� 

	��������� !��
�
� �� 	
��� ����
�� ��� �����.
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������ ��	
��
2005

� ������=
 �
� ����������� &
���

���
���, 
 

�	��� ���� �
����� �� �´ �
��
�� ��� 2003 ���� 

�	� ��� 	�
��������
 	�
��&� ���
��� 

���	���
� �	� �� ���� ��� 2001 ��� �� ���� ��� 

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

�� �
� ������=
 	�� ���� �
����:�� ���� �
��� 

�
� &�������� ��� 1980 ��� ���� �
��� �
� 

&�������� ��� 1990. C��� ��
������ �	� 	����$� 

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

	�������
�� 	�
�	������ ������=
�, 
 �
������ 

���
 ��
���

���
�� �	� ����������� �������� 

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

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

	
�����
������ ��&������ ��� � 
�:��� �$�
�
� 

��� &��
����$ 	
�;����� ���� �	���
���� �� 

��������� �
����, ��
��� ���� �
� �
�&$��

� 

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

�
����, :� 	
�	�� �	��
� �� �
�:�� �	�=
 ��� 
 

 �
	���� ������ 1) ����������� ������ 2)

 2003 2004 2005 2004 2005 2005 2005 2005 2004 2005 2005 2005 2005
     �´ 
�. �´ 
�. &´ 
�. '´ 
�. �´ 
�. �´ 
�. �´ 
�. &´ 
�. '´ 
�. �´ 
�.

%
�������� ���:�
���� 
����
�� 	
�;�� 0,7 1,8 1,4 1,6 1,2 1,2 1,6 1,7 0,2 0,3 0,4 0,7 0,3
�� ��� ������:
����
�� !��
�
 3) 1,3 1,8 1,6 1,9 1,6 1,7 1,7 1,6 0,5 0,1 0,5 0,5 0,4
 D&������ ���������
 1,0 1,4 1,4 1,9 1,3 1,5 1,9 0,8 0,9 0,1 0,3 0,5 -0,2
 "
����� ���������
 1,7 1,1 1,3 0,7 0,8 1,2 1,6 1,7 0,0 0,0 0,8 0,9 0,0
 C��:�
����� �	��&$����  
 	����� ���������  0,8 1,8 2,2 1,6 1,2 1,9 2,7 3,2 0,4 0,2 1,0 1,1 0,8
 F�������� �	�:������ 4) 0,2 0,3 0,1 0,4 0,4 0,2 -0,3 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,4
'�:�
�� �������� 3) -0,6 0,0 -0,2 -0,3 -0,3 -0,5 -0,1 0,1 -0,3 0,2 -0,1 0,2 -0,2
 �������� 5) 1,2 5,9 3,9 5,8 3,1 2,6 4,9 5,1 0,3 -0,9 2,0 3,4 0,5
 ��������� 5) 3,0 6,2 4,7 7,1 4,3 4,2 5,4 5,0 1,3 -1,5 2,3 3,1 0,9
%
�������� ���:�
���
  
	
����:����
 ���� 
�� �
� ������:
 H���
����� 	�
� ���������� 0,2 1,6 1,3 0,6 0,4 0,6 1,4 2,6 -0,5 0,2 0,8 0,9 0,6
 '��������� 0,9 1,8 1,7 1,2 -0,4 1,4 2,4 3,1 0,6 -0,5 1,9 0,5 1,3
 C����� �	

����� ���
�� 6) 0,9 1,8 2,1 2,0 2,2 1,9 2,1 2,0 0,3 0,6 0,6 0,5 0,2

%
���: Eurostat ��� �	��������� �
� �'�.
#
�����
: �� ����
������� �������� ����� �	������ &��
:����� ��� �� ��
�� &��
:����� �� 	
�� ��� �
�:�� ��� �
������� 

��
��, �	��&� ������� ��&��� &��
:��
 &�� ������� �	� ���� ��� ��
�� ��� �������� ��� �
��
������ �:����� ����
������ 
����.
1) ����������� �������� ������ �
� ���������
� 	�
��&�� ��� 	
�
��$����� �����. 
2) ����������� �������� ������ ��� 	
�
��$����� �
������.
3) #������ ��
� �$�
�
 ��� 	
��������$ C�%, �� ������������ ����&��. 
4) #��	�
����������� 
 ����
 (����� &��:��
) ��������.
5) @� ��������/��������� ���$	���� ���:� ��� �	

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

����	���$���� ����� �:����$� ����
�����$�, �� ����:
 ���� &�� ����� 	��
�� ����
����� �� �� �������� ��� ���!����� 
	�

����. 
6) %�
����������: ��	�
��, ������
��, �	�������, ����&�����-�������
��, �	����������, �

���������������, �	����

-
�������, ��
������������� ��� ���:������ �	

�����.

�$).*.# 3 
D)F'/� %�# .D<�/�# %�� ;�.!�.%�*�D ���

(������������ ���������, ����� ��� �
��������� &����
�����, �� �	����� &��
:��
) 

$���
 	�� ���� 	
�
�
:�� �
� ������=
� 

���� ������� ���
� ��:��. #�� ��:�� 	�� 
 

������=
 ������ �� ����� ��������

 ��� 

��:$��

 ����� 
 	
�
�
:���� $���
, &�� 

�	������ ��	�
�
 �� ��� 
 �
������ ������=
 

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

	
�
��$����� 	�
�	������ ������=
�.8

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

�� �$���� ��� 2005 �	�
�� �� �	�&�:�� ��
 

���
���

 ������� ���� ��� �����
���$ ����� 

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

�$�
�
 �
� ����
��� !��
�
� ���� ��� ��� 

�������� �� 2005 ����
�$�� �� ����
 �� ��� 

8 H�. �	��
� �� 	������ �� ����� “� �
������ ������=
 
�
� !��
� ��� ��
� �	� ����
��� �	�=
” ��� ��$��� 
�����
��� 2005 ��� F
������ "������ �
� �'�.
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������ ��	
��
2005

	
��&����� 	�� �	�
��� ��� ����� ��� 2004 (��. 

"���
���� 28).

M��� ���
� �
 ������� ��� ����
��� ����� 

��
� ���	���
, � 
�:��� �$�
�
� �
� �&������� 

���������
� �������$:
�� �� ����� �	�������� 

�� 2005 (��. %����� 3). ��$�� ��������� �� 

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

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

���$��� �� ����
��
���� 
�:�� ���&�� ��� 

����������� ����&
����� ��� �
� �$�
�
 ��� 

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

&�� �������:����
��� �	� �
 ���
����

 

�	��������
 ��� �������
���, 	�:���� &���� �� 

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

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

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

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

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

��
�����, �� �	��� ����� �=
����

 �
���� 


�	� 	
�� ���������
, ���� �	

����
��� 

&��������� �	� �
� ��:��� �$�
�
 ��� 

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

���:�� ��� �	

����� 	
��
� �����
�. � 

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

�	������� �� 2005, �� ��� 	�
������� ��&������ 

�������
� 	
�� �� ����� ��� ����� (��. 

"���
���� 29).

@ 
�:��� �$�
�
� ��� �	��&$���� �� 	
��� 

����
�� ��� 2005 ���� ���:
�� ���
����
�� 

�	� �,�� �� &�$��
� ����
�� ��� 2004. � 

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

�
�&$��

 �$�
�
 �
� �	��&������ 

&
���

���
��� (����� ��� �	��&$���� �� 

����������), 
 �	��� �	�&�&���� 	
������� �� 

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

��� ������
��.

%�����, �	� �� ���� ��� 2005 ��� ���� �� 

���:�
����� �	��&$���� 	����� ��������� 

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

���
���� ��� �	��&$���� �� 2005 ��������������� 

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

�	����
�����, �� �=
�� ����
��� ��
&
, �� 	��$ 

����;��� ���:���� �

����&��
�
� ��� 
 

�$�
�
 �
� 	��������� !��
�
�.

��:!�.��. 29 �'$*%'# '�;�/%�/D)�#

(&����
� 	������� :������-�
�
����� �	��������, �� 
�	����� &��
:��
)

%
��: ��
�	�;�� �	��
�	�, Business and Consumer 
Surveys.
#
��������: M�� �� �������� ����� �	����� �	����� 
&��
:��
. @� &������ �	�����!����� �� �	�������� �	� 
�� ���� �
� �
� 	�
��&�� �	� ��� D�����
�� ��� 1985 
��� ���� ��� �
� ��	�����$�
 ��� ����������� ��� ��� 
�	����

������� 	
��&����� ��� ����� �
� ����
������ 
��� �	� ��� C	
���� ��� 1995 ��� ��� �	����

������� 
	
��&����� ��� ����� ��� �	

�����.
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��	�����$�
 �����������
�	����

������� 	
��&����� ����
������
�	����

������� 	
��&����� �	

�����

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

����� �� 2005 ����
���� ��� 
 	
����:����
 

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

���������� ��� ��� ����� ��� �	

����� 

��������� :����� ��
� ���	���
. � �$�
�
 �
� 

	
����:����
� ����� ���� ����� ��� �	

�-

���� ���
�� ���� ���$��

 �	� �,�� �� 2004. 

U����� ��
 ����
����� (����� ����������) 

���� �
�&$��

. @� �	����

������� 	
��&����� 

��
 ����
����� ��� ��� �	

����� ���
���
����� 

�� 	
��� ����
�� ��� 2005, �� ��� ������:
��� 

�� &�$��
� ����
�� (��. "���
���� 29). � 

�	��&����
�� ��� ����� ��� �	

����� ���� 

���
:�� �
������� ��� ���������� &�������� ��� 


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

��
� ���������� �� �	����:�� 	�
����
� �� 

�	����� �
����. �� %������ 5 	�
��
���� �
� 

������� �$�:��
 �
� ���	���
� ��
 !��
 ��� 

��
�, 	�
������� ��	����
����

 ������
 ��� 

��������� ���� ����� ��� �	

�����.
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������ ��	
��
2005

�&.$/�� 5

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

�� 	������ ���� 	
������$���� �
 &��
:
��
 �
� ���������� �
� !��
� ��� ��
� ��� ����� ��� 

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


:�� �� ��������� �
����. �����!�� 

�	��
� �
 ������� ��� ��
����
�� ������ �
� ���������� ��� 
�:�� �$�
�
� �
� 	
����:����
� 

����� ��
 !��
 ��� ��
� ��� ��
 ������
���
�� ��� 
�:��$ ����$ ��� &��
���� ���� 	���� 
 

������� 	�
��
�����
 �����
 �
� �
������� ������=
� �� �$��
��
 �� 	�������
�� ���&���� 

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

� ������
 �
� 	
����:����
� ����� ���� ����� ���&����$�� ��� 	
���
���� 
��� ��� ����� ��� 

�	

����� ��
 !��
 ��� ��
� (��. "���
���� C). F� ��
�&�� 	�
�	�� 70%, � ������ ��� �	

����� 

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

����
������� ������, � �	���� 	�
��������� ��
��� �
 ����	��
�
 (���� ��� �� �
�����-��������, 

��:�� ��� 
����
����, ��
�� ��� $&
���
), ����������� ��� 20% 	�
�	�� �
� 	
����:����
� ����� 

�
� !��
� ��� ��
�. @� ���������� ��� 
 ���
��� ����� ��
�&�� ����� 6% ��� 2% ����������.

@ ������ ��� �	

����� �� �
 ���
� ��� ������� ����$���� 	�
����
� �� �
��� �$
��� ��� ���&�� 

�������:��� ���
��
���: ��	�
�� ��� ������
��, �

����	��������� ��� �	����

������� 

�	

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

����� �������� �� �� D
����� (��. 

"���
���� H). F������� ���� 
 ������
 &�� �	��
�	�� ����

� &����
���� �����$ ��� 

�	

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

&$� 	
���� ���
��
��� 	�� 	�
���������� �� ��	�
�� ��� ������
�� ��� ��� �

����	��������� 

��� �	����

������� �	

����� ����$���� ����:�� “������ �	

����� �
� ���
��”.

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

�$���� ���� ���	�������� ����������, 
 

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

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

����� ���� ���
:�� 

��:!�.��. � �):&�/� %�# /�)�&�*+# 
;�.!�.%�*+# .*.F:��/%�# ;��/%�F>�')�# .<$.# 1)

%
��: Eurostat.
1) @� ���:������ ���
�$� �� 2004.

/��
	��
��� ������

2% '���������
6%

H���
�����
(	�
�

����������)
21%

>	

�����
71%

��:!�.��. � �):&�/� %�# ;�.!�.%�*+# 
.*.F:��/%�# ;��/%�F>�')�# .<$.# %�� %��>. %B) 
�;��'/�@) 1)

"
������
������
32%

��	�
�� ���
������
��

30%

K

����	���������/
�	����

�������

�	

�����
38%
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�
�������, ��� �� ��
�&�� ��� ����
������$ ����� &��
��� ��

���������. C	� �� 1996 	.�., �� 

��
�&�� ��� ����� ��� �	

����� ��
 �������� 	
����:����
 ���� ���� ���
:�� ���� 3 

������������ ����&�� 	�
�	��, ��� ��� ����
������$ ����� ���� ����:�� ���� 2 ������������ 

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

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

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

����� ��:�� 

��������� �� ����&
��, 
 �	����:�
��
 ��� ����� ��� �	

�����, ���� ��� 
 ���������
 

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

����� �� ���� 

�	�

������ ��	���� �
������ ��� �������
��$.

@� ��������� ��� 	������$ �
� 	
����:����
� ����� 	�� ����������� ����� �	���
��� ������ �
� 

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

	
�;����� ��:� �����. M	�� �������� ���� 	�����, ���� ���� �
� �	� ��� �
��� �
� &�������� ��� 

1990, 
 	
�������� ���:�
���
 	
����:����
 ���� ��
 !��
 ��� ��
� ��������� ���� 0,5% ��� 

�
��
��. � 	
����:����
 ���� ��� ����� ��� �	

����� ��������� �� ��� �&�� 	�
�	�� 
�:��, 

��
��� ��

 ��
� �$�
�
 �
� 	
����:����
� ����� ���� �	

����� �
� ���
��. � ����
����� 

(����� ��� ����������) �
������� ���� 
�:�� �	�����
� 0,3%, ��� �� ���������� ����� �� 

���
����
� 
�:��, ����� 0,1%. <��� ��� ����:��� ��� ��� ��� �=
����
�� �	�&����� ���, � 

������ ��� �	

����� ���� �
� ��
����

 ������� ��
� �$�
�
 �
� 	
����:����
� ����� �
� 

!��
� ��� ��
�. '��� ���� �
� �	� �� ���� �
� &�������� ��� 1990 �� �	

����� ��������� ���� 

0,4 �
� ������������ ����&�� ��
� �$�
�
 �
� 	
����:����
� ����� �
� !��
� ��� ��
�, ��� 
 

���
 ������� ��� ����
������$ ����� ���� ���� 0,1 �
� ������������ ����&��.

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


�:��$ �$�
�
� �
� 	
����:����
� �����. @ 
�:��� �$�
�
� �
� 	
����:����
� ����� ���� 

�	

����� 	�
�����!�� 	��$ ���
����

 ������
���
�� �� ����
 �� ������ ������ (���
�$����� 

�� ���
 �
� ��	��� �	�����
). ����$����, ���� ��� ����:��� ���, � ������ ��� �	

����� ���� 

�������� ��
 ������
���
�� ��� 
�:��$ �$�
�
� �
� 	
����:����
� ����� �	� �� ���� �
� 

&�������� ��� 1990 ���&�� ������ ��� ��� � ����
������� ������.

�� �=�� ��� �
�������� &����
�� �����$ ��� ��
����
�� ������ ����������� &
���

���
��� 

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

��.!�.%�*+ .*.F:��/%� ;��/%�F>�')� .<$. /%� L@)� %�� '��@: '<'&$<'�# *.%: %��>.
  
(����� �
�� ��� ��� ����������� 	�
��&���)

      3��� �����
�
    $��&��	 ���&��	 �
�   
   �
�� 
��������� ��
�&��	 
�� 
 ����������!   �����	 �������� ����� ��#���!  
���������� ������ 
 �����! ��#���! (
�� 
���������� (���
��
����! ��#���!
 (�� �����
� %) ������ ��#���!) ������!) (���
��
����! 
 (1991-2005) (1991-2005) (1996-2005) ������!) (1996-2005)

>	

����� 0,5  0,3  0,4  0,2 
 ��	�
�� ��� ������
�� 0,5  0,6  0,1  0,1
 K

����	��������� ��� 
 �	����

������� �	

����� 0,7  0,4  0,2  0,1
 "
������ ������ 0,4  0,3  0,1  0,0 
H���
����� (	�
� ����������)  0,3  1,0  0,1  0,2 
'���������  0,1  1,7  0,0  0,1 
/��
���  0,4  1,6  0,0  0,0 
$����� 0,5  0,4  0,5  -

%
���: Eurostat ��� �	��������� �
� �'�.
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�	���
��� ������ ����� �������� ��
 ������� �
�&$�
�� �
� �
������� ������=
� �	� ����
��� 

���	��. � ������=
 ����, 
 �	��� �
���� ��� ���� ��� 2003, ����� �� &�������� �
� �� &�$��
� 

���� �
� ���&���� ���
� ��� ����������$ �$����, ��� �� �´ �
��
�� ��� 2005 �	����$�:
�� �� 

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

����� ��� ��� 

����
������ ����� ���� �
� �
������ 	�
��&� ������=
� �� ��� ����������� ��������� ���� ��� 

&$� 	
�
��$����� ���&���� ������ ��� &������� ��� 
 ������� �
�&$�
�� �� &�$��
� ���� ����� 

�
� ������=
� &�� ��������� ���� ���
��� �	�&����� ��	���� ������
������ �����. C	��������, 

�� �������� �	�&����� ���� ��� ����
������$ ����� ��� ��� ��� ����� ��� �	

����� ������:
��� 

	�
����� �	�� �� �������� C�%. '�� ����� &$� ������ &�� �	�
��� ������ &����
�	������� �� 

	
��� ���� �
� �
������� ������=
� �� �$��
��
 �� ��� ����� ��������� ���� ��� &$� 

	
�
��$����� 	�
��&��� ������=
�. U�����, �� &�$��
� ���� �
� ������=
� 
 �$�
�
 �
� 

	
����:����
� ����� ���� ��� ����� &$� ������ �
�&$��

 �	� �,�� ���� ���� �
� ���� ��� &$� 

	
�
��$����� 	�
��&��� ������=
�. #�� &���
������ �������� �	��
� 
 	��$ �=
����

 

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

�����. 

%����� 	�
������� ����� 	�:��� �� �	����� ��	��� 
��� ��
 ������� �
�&$�
�� �
� ���	���
� 

�� &�$��
� ���� ����� �
� ������=
�. F����$ ����� �����: ���
����
�� &��
����� 
�:��� 

�$�
�
� ��� C�%, &����
���� ��
 �������������� �������� ��� ��
� ��� ���� ����� ��� 

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

�:������ �� �
������� 

���������� �
� !��
� ��� ��
� (��. %������ 5 �� ����� “� �
������ ������=
 �
� !��
� ��� 

��
� �	� ����
��� �	�=
” ��� ��$��� �����
��� 2005 ��� F
������ "������ �
� �'�).

#��	�
��������, 
 ������� �$�:��
 ��� 
�:��$ �$�
�
� �
� 	
����:����
� ����� �
� !��
� ��� 

��
� ����&����$�� �
 �	��&����
�� ��� ����� ��� �	

����� ��
 !��
 ��� ��
�. @ ������ ��� 

�	

����� ����� �� �����
 &����
� � �����$��
�� ������ ����������� &
���

���
��� ��
 !��
 

��� ��
�. � �	��&����
�� ��� ���� ���
:�� �
������� ��� 	
������� &��������, ��� &��&������ 

	�� ����� 	��$ 	�:���� �� ����������, ��� �	� ��� 	�
����� ��������� ��
 �������� ������
���
�� 

��� 
�:��$ �$�
�
� �
� 	
����:����
� ����� 	�
�	�� ������ ��� ��� � ����
������� ������. 

��:!�.��. 	 ���/%�F>�')� .<$. %�� %��>. %B) 
�;��'/�@) /%� L@)� %�� '��@

(&����
�: �=100)

�´�
. 2003 = 100 (T)
	´�
. 1993 = 100 (T)
	´�
. 1982 = 100 (T)

98
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��:!�.��. � ���/%�F>�')� .<$. %�� 
=����(.)�*�D %��>. %�# L@)�# %�� '��@

(&����
�: �=100)

�´�
. 2003 = 100 (T)
c´�
. 1993 = 100 (T)
c´�
. 1982 = 100 (T)

98
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100
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101
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108

T-2 T T+2 T+4 T+6 T+8 T+10

%
��: >	��������� �
� �'� �� ���
 �������� �
� Eurostat.
#
�����
: � ������=
 �
��!�� �	� �� �
��
�� �+1, �	�� �� �
��
�� � ����������� ��� �������� �
���� ��� �$���� 
�	�� �
�!���� �	� �
� Euro Area Business Cycle Dating Committee ��� Centre for Economic Policy Research (��. http://www.
cepr.org/data/Dating), ����� �	� �
� ��������� ������=
 
 �	��� 	
��&��
�!���� �� ���
 �
� ��� �
��
�� �$�
�
 ��� 
	
��������$ C�%.
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#���	��, �� �$��
��
 �� 	
�
��$����� ���&���� ������ ��� ����������$ �$����, 
 �
�&$��

 

���	���
 	�� 	�
��

�:
�� �� &�$��
� ���� �
� �
������� ������=
�, &
�. �	� �� ���� ��� 

2004 ���
� �� ���� ��� 2005, �	�
�� �� ������� �
����� ����� ��
���

������ ��� ��
����
�� 

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

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

�	�����
 ��� 
�:��� �$�
�
� ��� 	
��������$ 

C�% �����$ ��� ��
�� �
� !��
� ��� ��
� 

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

2005. C������������ �� ��
�� �
� �	��
�&���
 

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

���������� 	���������, � ����� ������� 
�:��� 

���&�� ��� 	
��������$ C�% �	���

�� � 

	�
������ ���������� �������
��� �� 2005 �� 

�$��
��
 �� �� 	
�
��$���� ����, �� ���� ��� 

��
�� �
� !��
� ��� ��
� ����� �	� �
� D�	����, 

�	�� ����:
�� ��	�� ��� 	�
������ ������� 

�=
���.


������
 ������
��
 
��� �	��� 
��	�
��
 
� �	�����
�
 ��������� ��:’ ��
 �
 &��
���� 

��� 2005 �� 
�:�� 	�
����� �	�� �� 	
�
��$���� 

���� (��. %����� 4). C�������� ���� �����, 
 

�	�����
�
 ����:
�� ������ ���� �	

����� 

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

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

���
���. #$����� �� &������ �
�����, �� 

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

��� �	

����� ��� ��� ���� ����� �
� 

����
������ �	��
� ����:
��� �
������� 	
�� 

�� ����� ��� �����. F� &�&����� ��� 
 ���������� 

&
���

���
�� �� 2005 ���� �	�������, �	�
�� 

�� �	���:�� �$���� ��� �� �	�&
����� ��� 

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

�
������ 	�� &������$���� �
� �	�����
 �
� 

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

�&
 	��!��� 	
���$���� 
���.

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

�	���
�$�� ���:�
� �� 2005 ��� &����
��:
�� 

�� 8,3% ��� ����� ��� ����� (��. "���
���� 30). 

�� 	������ ���
���� ��� ���� ���� ��� 25 ���� 

����:
�� �
�������. F��� �
� �$�
�
 ��� 

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

�	����������� 	�
:�
���� (NAIRU) ��� &����
�� 

�	� �
 &������� ��� 1970 ���
� ��� �� ���� �
� 

��:!�.��. 30 �)'�!$.

(�
����� ��������, �� �	����� &��
:��
)

%
��: Eurostat.
#
�����
: �� �������� ���
�$� ��� ��� 12 ��
�� �
� 
!��
� ��� ��
�.
1) @� ������� ��������� &�� ����� �	����� �	����� 
&��
:��
.

1994 1996 1998 2000 2002 2004
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8,5

9,0

9,5

10,0

10,5

11,0

11,5

������ �������� �� �������$
�� 
(�
����
� �������) 1)

	������ % ��� �
	�����$ &�������$ 
(&���� �������)

&�������� ��� 1990, 
 �	��� �� ����� ���������$�� 

&����
���� ��� :������� &�����=��� 	�� 

��
���

�!��� �
� ���
� �
������ ���� 

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

���������� ��� NAIRU ���:��
�:
��� ����
� 

	
�� �� ���� �
� ��������� &�������.9 � �����
 

���� ���� �	�&�:�� 	
�	����� ��
� �	�&
��
 ��� 

����

�:������ �
� ���
�� �
������ �� �
������� 

9 H�. �	��
� �� 	������ �� ����� “� &��
:
����� ���
��� 
��
 !��
 ��� ��
� �	� 	�� ���
�	
�:���
 	
��	����” 
��� ��$��� C���$���� 2005 ��� F
������ "������ �
� 
�'�.
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EKT 
������ ��	
��
2005

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

��	����
���� ��. ��� %������ 6). C� ��� �
����� 

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

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

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

����&���� ����

�:������. F��� ���� ���� 	�� 

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

�
� ���	��
�
 &��
:
������ ����

�:������ 

�
� ���
�� �
������ ����� &������ �� ����:�$� 

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

��
�� �� &�������:�� 
 ���:�
��
�� ��� �����.

@ 
�:��� �$�
�
� �
� 	�
��������
��� �
� 

�
������ 	�
������ �	�������� �� 2005 (��. 

"���
���� 31). � 	�
��������
�� �
� �
������ 

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

�������$:
�� �� ��������� ���$��
� �	� �,�� 

��� �$���� �
� ����������. @ 
�:��� �$�
�
� 

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

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

��� �
 &������� ��� 1990 ���� 	��� �	� 2%, 

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

	��� �	� 1%. � ���
����

 �$�
�
 �
� 

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

��
� ���&����� �� ��
�� �� �
� �=
����

 

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

���	�
�� �
��
 ���� ����������� 	�� 

�����$��� �
� 	�
��������
��. C	� �
� 

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

 2003 2004 2005 2003 2003 2004 2004 2004 2004 2005 2005 2005 2005
    '´ 
�.  �´ 
�. �´ 
�.  &´ 
�. '´ 
�. �´ 
�. �´ 
�. &´ 
�. '´ 
�. �´ 
�.

�
������ &������� 0,8 0,9 . 0,1 0,2 0,2 0,3 0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 .

C	�����
�
  0,3 0,7 . 0,1 0,1 0,2 0,3 0,3 0,2 0,0 0,2 0,3 .
 /��
��� 1) -2,2 -1,0 . -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 0,1 -0,4 -1,1 -0,2 -0,7 .
 H���
����� 2)   -1,1 -0,9 . -0,4 -0,4 -0,5 0,2 -0,1 0,0 -0,6 0,0 0,0 .
  – 	�
� ���������� -1,5 -1,6 . -0,5 -0,6 -0,7 0,1 -0,5 0,1 -0,8 -0,1 -0,1 .
  – ����������   0,0 0,8 . -0,4 0,1 0,1 0,5 1,1 -0,3 -0,0 0,3 0,4 .
 >	

����� 3) 0,9 1,4 . 0,3 0,3 0,5 0,3 0,4 0,4 0,4 0,2 0,4 .

�����
� ����'��! 4)

 #������� 8,7 8,9 8,6 8,7 8,8 8,9 8,9 8,9 8,8 8,8 8,6 8,4 8,3
 '��� ��� 25 ���� 17,6 17,9 17,7 17,6 18,1 17,9 18,1 17,9 18,0 18,3 17,6 17,2 17,5
 25 ���� ��� ��� 7,5 7,6 7,3 7,5 7,6 7,6 7,6 7,6 7,6 7,5 7,4 7,2 7,1

�$).*.# 4 �<'&$<'�# /%�) .!��: '�!./$.# 

(������������ ��������� ������ �
� 	
�
��$���
� 	�
��&��, 	������ %)

%
���: Eurostat ��� �	��������� �
� �'�.
1) #��	�
������������ 
 ������, 
 :�
� ��� 
 �����������
 &����. 
2) %�
������������: ����	��
�
, ����������, �
�����-���������-��������, 
����
�����, ��
�� ��� $&
���
. 
3) ����
�$���� ���
�&��� �
���� ��� �
��������.
4) %������ % ��� �
������$ &�������$ �$����� �� ��� ��������� �
� "��:��$� @
�����
� �
������.

��:!�.��. 31 �.�.!B!�*"%�%. %�# '�!./$.#

(������� ������������ ���������)

%
��: Eurostat.
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�$���� ����������
����
����� 	�
� ����������

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

���
����

 	����
�� ��� �
������$ &�������$ 

��
��� �� ��	��� ��:�� ��� ��������� �
� 
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EKT 

������ ��	
��
2005

	�
��������
��� �
� �
������.10 #$����� �� 

��	��
���� ��&������ 
 �
 �����	��
���� �$�
�
 

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

��
� ���&����� �� �
� �����=
 �����������$ 

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

�
� �	�����
�
�.11 M��� ���
� �� ������, �� 

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

	�������� 	�� ���
�$� �� ��:
�	��� �������� 

:� 	
�	�� �� ����������� ��
� ��$=��
 ��� 

��
������$ �	�	�&�� ��� ��
� ���
���
 	�
��� 

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

�
���!���� �� ���
:�$� ����������� 	�������� 

�� �	���� :� ��:�

$���� ��� ����������� ��� :� 

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

�
� 	�
��������
��.

10 H�. G. Schwerdt and J. Turunen, “Growth in euro area labour 
quality”, ECB Working Paper No. 575, D�����
��� 2006.

11 H�. G. Nicoletti and S. Scarpetta, “Regulation and economic 
performance: product market reforms and productivity in the 
OECD”, OECD Economics Department Working Paper No. 460, 
�����
��� 2005.

�&.$/�� 6

� ������
 ��� ������������ ����������
��� 
��
 �	���
 ��	�
��
 
��� ��������� ��
 ��

@ ���
����� ������������, �� 
��&���� ������������ ��������� ��� 
 ��
���
 ��� 	�
:����$ 

����	������� ��� ��� ��
�	�;��� ��
�� ���� 	
��������, ��� �	���� :� �
������� �� ��������	����� 

��� �� ��� �����
�=��� �� �����
���. M��� ���
� ��� ���
�� �
������ ��� 	
�;�����, ���� �� 

���� 	
�������� ��������������� 
 �$�
�
 �
� ��������� �
� ���
�� �
������, 
 �����:���
 

��� &��������� ��� �
������$ &�������$, 
 ������
��
 �
� ������� C��
�� (���	�
�����������
� 

�
� ���
�� �	

�����), 
 	
��:
�
 ��� ����������� ��� 
 �������
 ��� �	����

������$ 

	�
����������. U� �� ��$���, �	����$���� &��
:
������ ����

�:������ ���� �� ������:�� �� 

���	������� &������� �
� ��
�	
�, �� 	
��:
:�� 
 &
����
��� :����� �
������ ��� �� ���
:�� 


 	
���
��������
�� �
� ��
�	�;��� ���������� ��� 
 ��:�������
�� �
� ���� &����
����.

C���	��
������� �� ����� ��� 	
��������, �� ��
�	�;�� #����$��� �
� �����
 ��� 2005 

������
�� ��� 
 ��
�	�;�� �	��
�	�, �� #����$��� ��� �� �
��
-���
 :� 	
�	�� �� 

�	�����
��	������� �
 ��
��
���� �
� <��������� – ��� ����&���� ����

�:�������$ 

	
��
������� 	�� ���:���:
�� �� F�
��� ��� 2000 – �	���	
��&��
�!����� ��� 	
���
����
��� 

��� �� �����
 ��
� �����
� ���	���
 ��� ��
� �	�����
�
.1 #�� 	������ ����, ���� �	� 

	
����
 �
� ��
�	�;��� �	��
�	��, �� #����$��� ECOFIN ���:��
�� �� 2005 ��� “���	��
����� 

'����:$����� ��� �
� C��	���
 ��� �
� C	�����
�
”, �� �	���� ���&��!��� ���� /�����$� 

%
������������$� �
� @���������� %�������� ��� ��� '����:$����� ��� �
� C	�����
�
 ��� 

���$	���� ��� �
����� (2005-2008). @� �����:$����� 	�� ���
�$� �
� ���������� 	������� ��� �
� 

	������� ��� �
� �	�����
�
, �����$ �����, ����!��� �
� �����
 &��
:
������ ����

�:������ 

��� �
 �������
 �
� ������
���� ��� ���
�� �
������ ��� 	
�;����� ��
� ��. F� ���
 ��� 

���	��
����� '����:$����� �� �
��
-���
 ��	��
��� �:���� 	
��
������ ����

$:���
�, �	�� 

	�
��
����� ��� &��
:
������ ����

�:������ 	�� ���&��!��� ��� �
� 	�
��&� 2005-2008 (��. 

'������� 4.1). %�
���
��, 
 ��
�	�;�� �	��
�	� ���:��
�� ��� D�$��� ��� 2005 �� '�������� 

%
��
���� �
� <���������, �� ���	��
��� ��� �:����� 	
��
������� ����

�:������, �� 

�	��� ���
� ���
����� 	�� :� 	
�	�� �� ������ �� ��
�	�;�� �	�	�&�.

1 H�. �� �
:
� �� ����� “� ��
��
���� �
� <��������� – 	���� �
���� ����” ��� ��$��� D������ 2005 ��� F
������ "������ 
�
� �'�.
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EKT 
������ ��	
��
2005

� �������
 ��� �	�&����� ��� ���
�� �
������ �	������ ��� �	� ��� ��
������ 	
���
����
��� 

��� �:���� 	
��
������ ����

�:������. F� 20 �������$
�� ���
���� ��
� ��
�	�;�� *���
, 


 	
��&�� ���� ���
� �
� �$�
�
 ��� 	������� �	�����
�
� ��� �
 �����
 ��� 	������� 

���
���� �	�
�� ���
� ��
� �
��. F������� �� �
��
-���
 ����� ����������� 	���� 

����

�:������� ���
� ��� �
 �������
 ��� �	�&����� ��� ���
�� �
������ ����, �������� ��� 

�	����$���� 	�� �	������� ��� &
������ ���
� 	
��������� �� �	�����:�$� �� ������ �
� 

��
��
����� �
� <��������� ���� ���
� �
� �	�����
�
. ��&�����
�, :� 	
�	�� �� ���
:�$� 

�� 	������ ���������� ��� �
������ &������� ��� �	�����
�
� ��� ��������, ��� ���� ���� 

��� 25 ���� ��� ��� ������ ��� ��� 55 ����. �� �=�� ���� �����, �� 2005 
 	������� ��� �
����-

����� ��� �
� ���
� �
������ ���� ����� �� �	

����� �
� 	
����
� �	�����
�
� 	�
������� 

���
�
� ����&�� ��
� ���
� �
������. �� 	�
������
� �	� �� ���
� 	�������� 	�� ���
����
��� 

���
�$��� �
 ��
������ �
� �
������, ���
�
����� 	�������� ��
� ���
� �
������ ��:�� ��� 

�	�&����� ���
���� ��� ���������� 	
������ ��������
�. � 	�������
�� ��� ���
�� 	�� 

���:���:
��� ������� �� �
 ��
������ �
� �
������ �	����	�$��� ��
 �����
 �
� ��
�������� 

�	���
���
� �
� �
������ ���� �� &����� �:
�
 ��
� �	�����
�
 ���������� �� ������ 

�
������. M��� ���
� ��� ���
�
����� 	�������� ��
� ���
� �
������, 	����� ��
�� 

���&��
:
���� ��� &
������ �	

����� 	�� ����� �
��&��� ���� ����� �
� �	�����
�
�. U� 	
�� 

�� �	�&����� ���
���� ��� ���������� 	
������ ���:���:
��� &����
� ���
� ���� �� 	�
�������� 

�� ����� ��
������

 �������
, �� �������� ����

���
�� ������� ��� �� ���
��!����� 

����

���
�� 	
�B	�:�����. @
������� ��
�� �
� �� ����� ���
� ����
� �����
�� :����� 

�������� �	���������� ���� ���
�� �
������ ���� �	� �� ������� ��� ����
�� ���� ��
 
�� 

���������� �	� �� ��� �
��
-���
. ������
���, ����� ���� ����

�:������ &
�������:
��� 

������� �� �� 	
��
������ 	
��

� ��������&��
�
�.

� ��
�	
 ���&���$�� �	��
� �� ����� �&���� ������ ��� ������������ �
� �� &�� ������:�� �� 

�	����

������ ����� ���� ���
� ��� ����������� ��� ��� ������������ 
�:������. @� ���
�� 

���:��, �	

����� ��� ���
����� (���	�
������������� ��� ���&�� &���$�� 	�
����), 

��������:�$� �� �
� ����� 	��
�� ��������������. /�����, 
 &��&������ �������
� ��� 

�����������$ 	������� �� �:���� �	�	�&� ���� ��� �� �	�	�&� �� ���� �	������� ��� &�������. 

M��� ���
� ��� �	

�����, 
 ���
���� �
� @&
���� ��� ��� >	

����� ��
� �����
��� C��
� :� 

�	�������� �
������� ���� ��� �
� ������
��
 �
� �����
���� ���
��. U�����, �	����$���� 

	�
������
� ���
� 	
��������� �� �
:�$� �� �
����� ����&�� ��
� ���
� ��� �� ������������ 


 �
:� ������
��� ��� ���
��, ���	�
������������� ��� ��� ���
�� ��� &���$�� 	�
����.

@� ����

�:������ ���� ���
�� �
������ ��� 	
�;����� :� 	
�	�� �� ����&��:�$� �	� ����

�:������ 

	�� :� &
����
������ �� ������
�� ����� ��� �
� ���	���
 �
� ����
� ��� �
� ����������. 

����$����, �� �
���
�� ��� &�	���� ��� �
���� ��� ���	���
 
 �� �
������� �� ���
�� :��
 ��
 

&��:�� �������
. @� �� ���� &�	���� �� 	������ ��� C�% 	�
������� �	� �� 2001 ��� ���� 

���������� �������� �$
� ��� 1,9% ��� C�% – 	������ 	��$ ���
����
� ��� ������ �
� 

<��������� (3%). C� ��� �$����� �� �� �:���� 	
��
������ ����

$:���
� 	���� �
��
-���
 

���&��!��� �
������� �$�
�
 ��� ��������� &�	���� ���� ��� �
���� ��� ���	���
 ���
� �� 2010, 

�� �������
�	
�:���� �
�!���� :� �	���
:�$� 	�
������
�� 	
��	�:���� ���� �� ��:�

��:�� 

��
��� � �&������� ������ �� &�	������ ��� �
���� ��� ���	���
. #��� &� ����� �
� ��	��&���
� :� 

	
�	�� �� &�:�� 	�
������

 �����
 	
��������� �� 	�
�������� �� ��������� ��
� 	����
�� ��� 

�
������$ &�������$ �������� �� ���� ������� �
� ��
��
����� �
� <���������.

�� ��������&�, �� 2005 �
����:
�� ��	��� 	
��&�� �� 	
�� ��� &��
:
������ ����

�:������. �� 

��� ����

�:������� ���
� 	�� �����:
��� ��� 	������ �
� ���������
� ��
��
����� �
� 
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EKT 

������ ��	
��
2005

<���������, �	�� �������:
��� �
����
� �� �� '�������� %
��
���� �
� <��������� ��� �� 

�:���� 	
��
������ ����

�:������, �	�����$� ��� ����
 ��	
��&���� ���� 	
�� �
 ����� 

����$:���
. F� ���
 ���� �� 	
��
������, 
 ���$�
�� �� �
� �	��� 	
���
�$� �� ����

�:������ 

�
���!���� ��
� �� ���
:�� 	�
����
�.

2.5 ����
��������
 ��������


���	���������
 �� ����
��������
 
��������
 �� 2005
@� &
������������ ��������� ��
 !��
 ��� ��
� 

��:’ ��
 �
 &��
���� ��� 2005 �&����� 	��$ 

���
� 	
��&� 	
�� �
� �	�����
 ����� &
������ 

�����������. #$����� �� �� 	�� 	
������ 

&��:����� �������� 	�� 	
��
������ �	� �� 

�	����
�	��
���� 	
��
������ ���:�
��
��� 

�$).*.# 5 ����/��)���*+ *.%:/%./� %B) (B�@) %�# L@)�# %�� '��@

(�� 	������ ��� C�%)  
  E�
��	���!
��������� (+)/�������� (-) 
�! '����	! ��&������! ���'�����
��
 �
�����
�
�!
 2002 2003 2004 '�� 
� 2005

+%�� 
�� ���% -2,5  -3,0  -2,7  -2,5
H����� 0,0  0,1  0,0  0,0 
/�
����� -3,8  -4,1  -3,7  -3,3  
����&� -4,9  -5,7  -6,6  -4,3
D�	���� -0,3  0,0  -0,1  1,0 
/����� -3,3  -4,1  -3,7  -3,0  
D
���&�� -0,6  0,2  1,4  0,3
D����� -2,7  -3,2  -3,2  -4,3
<�������$
�� 2,1  0,2  -1,2  -2,3
@����&�� -2,0  -3,2  -2,1  -1,2  
C���
�� -0,4  -1,2  -1,0  -1,9 
%�
������� -2,8  -2,9  -3,0  -6,0
O�����&�� 4,3  2,5  2,1  1,8 

 E�
��	���!
(�������
� ����! 
�! '����	! ��&������! ���'�����
��
 �
�����
�
�!
 2002 2003 2004 '�� 
� 2005

+%�� 
�� ���%  69,2  70,4  70,8  71,0
H����� 105,8  100,4  96,2  94,3 
/�
����� 61,2  64,8  66,4  67,5 
����&� 111,6  108,8  109,3  107,9 
D�	���� 53,2  49,4  46,9  43,1  
/����� 58,8  63,2  65,1  65,8 
D
���&�� 32,4  31,5  29,8  28,0 
D����� 108,3  106,8  106,5  108,5 
<�������$
�� 6,8  6,7  6,6  6,4 
@����&�� 51,3  52,6  53,1  54,4 
C���
�� 66,7  65,1  64,3  63,4  
%�
������� 56,1  57,7  59,4  65,5  
O�����&�� 42,3  45,2  45,1  42,7

%
���: ��
�	�;�� �	��
�	� (��� �� 2002-2004), �	����
�	��
���� 	
��
������ ���:�
��
��� 2005-2006 (��� �� 2005) ��� 
�	��������� �
� �'�. 
#
�����
: �� �������� ����
��!����� �$����� �� ���� �
����$� 	�� 	
����	����� ��
 &��&������ �	�
������$ �����������. 
�� 	��������/�������� ��� 	
�B	��������$ &�� 	�
��������� ���&� �	� �
� 	��
�
 �&���� ���
��� �
�������� �
��
� 
������ (UMTS).

��� �
����-�����, �� �������� �
� !��
� ��� 

��
� �
������ ����
� �����
 ��� 2,5% ��� 

C�%, 
 �	��� &�� ���� �	�
��� ��� �� ��	�&���� 

�
� 	�
����
� �$�
�
 ��� ����� ����� 

�
����/C�% (��. %����� 5). �� ���������� 

&
����������� �	�������� ��� �� 2005 

���������$�� �
� ���
���� ����
�� 	�� 

	�
��
������� &
������������ 	�������� �� 

	�
������� ���
��� ����������� ���	���
�.
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������ ��	
��
2005

C
����� ��
�� &�� �	������ ���� 

&
�����������$� ������� 	�� ����� :���� ��� 

�	����
�	��
���� 	
��
������ ���:�
��
��� 

���� ��� ����� ��� 2004 ��� �� 	
��� ����
�� 

��� 2005. � �	�����
 ��� ����������� 

�	����������� �	� ���� ������� ���� ���� ���� 

�
� 0,2 �
� ������������ ����&�� ��� C�%, �� 

��
�� ���� �
� ����

�
� ��� 
�:��$ ���	���
� 

�� ����
 �� ��� �����������, ���� ��� ���� �
� 

���	�
��$� &
������������ 	
���
����� ��� 

�	�
������ ��� &�	����. @� ����������� 

�	�������� ���� �&�����
� ������� �� �
������� 

�	� ��� ��
�� 	�� ����� �&
 �=
�� ����������. 

� �	�&�����
 ��� &
������������ :����� �� 

2005 ������������ �	��
� ��
� �$�
�
 ��� 

�
�:��$ ��� ��
�� 	�� �����
�=�� ������ 

����������� ��� �
� ����� �����
�� (3% ��� 

C�%), �� �$��
��
 �� �� �	����
�	��
���� 

	
��
������ ���:�
��
��� ��� �� 2004. �� 

���������� �����
�� ��
�� (�
� /�
������, �
� 

����&��, �
� D������ ��� �
� %�
��������) 

��������� ��� &����
��:
��� �=
����
� �	� �
� 

���� �����
��, �� ��� �$����� �� �� 	
��
������ 

���:�
��
��� 	
����	���� ��� ���� &$� ��
�� 

:� �	�
������� �� �	�	�&� ����. F� ����
��
 

�
� %�
�������, �	�� ����:
��� �
������� 

������� ���
� 	�� ����
��
��� 	
�����
� �� 

�������� �� �	�	�&� ��� � ���
����
� �	� 3% 

��� C�%, �� ��
�� ����� �����
����� ���������� 

���&�� ������� �	� �
� �������� ��� ��
� �� 

1999 ��� ����. � /�
����� ��������� ��� ���� 

���� ����������� 3,3% ��� C�% ��� �� 2005, ��� 


 /����� 3,0%. �� �������� �
� /�
������ 

	�
������ ���	�� ��� ��� 3% ��� C�% �	� 

����
�� ���� ���
� ����. F��� �	� ����������� 

���:��
����� ��� ����������� ��������� �� 

2004, &��	����:
�� ��� �� �������� �
� ����&�� 

�	�
������ �
� ���� �����
�� ��� �� ��
 �	� �� 

1997 ��� ���� ��� ��������� ��� :� &����
��:�� 

�� 4,3% ��� C�% �� 2005. � D����� �	�
��
 

�	��
� �
������� �
� ���� �����
�� �� 2005 ��� 

��������� ��� � ����� ����������� :� ����:�� �� 

4,3% ��� C�%. #�
� %�
������� �� �������� 

���&�� &�	�������
�� �� ����
 �� �� 2004 ��� 

��:��� ��� 6% ��� C�% ���� �
 ���
 �
� ���$�� 

��� �
�������� ���
�� 	
���
���$ ��
����
�.

F� ���
 �� &
����������� �	�������� ��� �
 

!��
 ��� ��
� �� �$����, �
������ ��� 
 

����$:���
 �
� &
������������ 	�������� ���� 

��	�� 	�
��
������. � �$�
�
 ��� ����� 

����������� �
� !��
� ��� ��
� �� �$��
��
 �� 

	
�
��$���� 	
��
������ ��������� �� ��
�� 

���� ��� ���
��� ���	�������� �	�&����� ��� 

2005. @ ����������� 
�:��� ���&�� ��� 

	
��������$ C�% ���� ���
����
�� ��� 

&��
����$ 
�:��$ ��� �� �� ��$��� � ����������� 

�$���� �	

���� �
�
���� ��� &
������������ 

���������. @� &�	���� ��� ������ 	�
������� 

���:�
��, ������������� �� ����
���� ���
�� 

�	������ ��� �� ����;�� ���������� 	�
�������.

C� ��� �� ������� &
������������ 	
���
����� 

&����
�� �
������� �	� ��
� �� ��
� �
� 

!��
� ��� ��
�, �	�� �� ���������� ������� 

&��
:����� &
����������� �	�������� 

���������� �	� 	�������� 	�
�	�� 2,5% ��� 

C�% ��� �������� 	�
�	�� 5% ��� C�%, �� 

�
������� ��
�� �� &��
:
������ ���������� 

�������$:
��� �� ����
�$� �� ����
 �� �� 

�	����$���� �	�	�&�. �� ������� ���
� 

	
���
���$ ��
����
� ��� �
 �����
 ��� 

�����������  �������!��� ��	�� �
� ������  – �� 

��� 
 ������ ���� ���� ���
���

 �	� �,�� �� 

	
�
��$���� ��
 – ���, �� �
����$, &�� �&��
��� 

�� ��������

 �������
. /�� �
 !��
 ��� ��
� 

�� �$����, ���� �� &�	���� ��� ��� �� ���&� ��� 

"
������ ��������� ��� ����:
��� ����
� �� 

	������ ��� C�%. @� 	�
���	�� �
� ����
� 

��
������� ��� ��� �����
�� ���������� 

�������
� �������:����� �
 ���
� ����
��
�
 

��� &�	����, ��:�� ��� ��� �������� ��� 

������� ��
�� 	�� 	�
��

�:
��� �� 2005.

@ ����� �
����/C�% �
� !��
� ��� ��
� 

��������� ��� ����:
�� �� 2005 �	� �
��� ���� 

���
� ���� ��� &����
��:
�� �� 71,0% ��� C�%. 

� �$�
�
 ���� ��������� ��� ���
�� 

	
�������� 	�������� �� 	������ ��� C�%, 

��� ������� ��� � 
�:��� ����������� ���	���
� 

���� ���
����
�� �	� �� ���� �	������ 

���	

��
�
� ��� &
������ �
���� ���, �� 

�
������� 	�
�	������, �� 	
���
����� 

�����������-�
���� 	�� �������� �� �
���. @� 

	�
������
�� ��
�� �
� !��
� ��� ��
� 

�����
�=�� ������ ����������� 	��� �	� �
� 

���� �����
�� (60% ��� C�%). #� 	����� 

	�
�	������, � ����� �
����/C�% �������$:
�� 



73
EKT 
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��
2005

�� ���������. � D�����, �� ���������� �
��� 

108,5% �� 	������ ��� C�%, �����
�=� ��� 

�=
����
� ���� ��
 !��
 ��� ��
�. @ ����� 

����������� �
� ����&�� ����:
�� �
���� ���� 

��� 	�
������ ��� ��� 100% ��� C�% �� 2005. 

�
��� ����� ��
�� 	�� �
�������� 	��� �	� �
� 

���� �����
�� (/�
�����, /����� ��� 

%�
�������) ��������� ��� &�� ������� ���� 

������ �
����/C�% ����. ��� �� H����� 

��������� ��� ���� ������������� 	
�B	�������� 

�� ���� �� 2005, �� ��
�� ��

 ��
 ��=
 ���
�� 

	
���
���$ ��
����
�, 
 �����
 ��� ����� 

�
���� �	��
�&$�:
�� �
������� �������� ��� 

������� 	
���
����� �����������-�
����. � 

�	����� ��� �
�������� &
������������ 

�����

�	��� ��� 
 &������� &������� ��� 

�
���� ��
 !��
 ��� ��
� ��������	�
�!����� 

�	��
� ���� ���� ��� ��&����� �
���
���� �
� 

������� ����
�
�
� (��. %������ 7). 

�&.$/�� 7

��������
 
��� ����
� ����	��
�� ��
 	�����
 �������
�
 
�� 
���� ��� ����

� ��&��
 �
���
���� �
� ������� ����
�
�
� �������$:
�� �� ����� �������� �� 2005, ��:�� 

����:
��� �� ������� ��� ����
������ ��� �

����&��
�
 ��� &
������������ ����������� 

����. �� 1999, ���� �
���� �� �
��� #��&�� �
� @��, �� 	�
������
�� ��
�� �
� !��
� ��� ��
� 

����� ���
�� ���� &
������������ �����

�	���, ����
 ��� 	����������, ��� �� �� ��$��� �� 

&�������� ������� ��� ��
�� ����� ���� 	�
��
�������. U�����, ���� �� 2000 �� &
������������ 

:����� �
����� �� �	�&����������, �� ��
�� ���� �
� &������$� ����������� �����
���, ��� �� 

���:�
����� &�������� ������� ��� ��
�� �
� !��
� ��� ��
� ����:
���. � ������
 ���� 

������������ ��
� ���&� ���� ��� ����� �
����/C�% ��� ��� ��� ������� 
�:��$ �$�
�
� ��� 

�
���
���� 	�� ��&�&�� � ������ �
� ������� ����
�
�
� ��
 !��
 ��� ��
�, � �	���� 

&����
��:
�� �$
� ��� 4,5% ���� ���� �
� �
� ��������� ���
����� (��. %����� C).

� ������
 �
� ��������� ����� ��� �������
�$���� �
���
���� �
� ������� ����
�
�
� 

&������ ��� 
 ��&��
 ������ ��� "
������ 	
��
����� ��
��� �	� �
� ����
��� ����
�
�
, ��
� 

�	��� ����������$�� �� 94,1% ��� �������
�$���� �
���
���� �� 2005. @� ���	�� ������ �
� 

������� ����
�
�
� ����	
���	���� �� �	����	� 5,9%. U�����, �� �� ���� ������ 

&
���

��	���$���� ��� ��� 	�
������
�. F����$ 1998 ��� 2005 �� 	������ ��� �
���
���� 	�� 

��&�:
��� �	� �
� ����
��� ����
�
�
 ��������� ���:�
�, ��� �� 	������ ��� �
���
���� 

	�� ��&�:
��� �	� ���� ���	�$� ������ �
� ������� ����
�
�
� &�	�������
��.

@� ��
�� �������$:
��� �� ����� ���
�	
�:���� 	
������������ ��
 &�����
��
 ��� �
���� 

����. #
�������� ����� ��� ��� �	��� �� ����
������ 	
�����$��� �� ��&�&��� ���
�	
�:���� 

�$).*.# � �%+/��� ��F��$ .D<�/�# %B) (�'�!�:HB) ;�� >(��) '*C�F'$ .;" %�# *�='�)+/'�# %B) (B�@) 
%�# L@)�# %�� '��@ 
(	������ %, �������� ������ 	�
��&��)

  1998  1999  2000  2001  2002  2003  2004  2005 

#$���� ������� ����
�
�
�  4,3  3,6  2,5  2,7  4,1  4,7  5,0  4,1 
 �������
#����� ������ 6,3  5,7  3,3  2,2  2,9  3,9  5,7  4,8
  �� ���:�
� �	������   5,1  5,2  3,9  5,0  6,1  4,7
  �� ����������� �	������   -4,0  -16,2  -9,4  -5,5  5,1  9,3 
 %������
#����� ������ -10,5  -16,0  -7,1  8,8  19,1  13,4  -1,3  -3,3 

%
��: �'�.  
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2005

�
���
��� ���� �� ���
�� �	�	�&� ��� �	�������. F������, �� ���
�	
�:���� �
��� 

����	
���	��� �� 92,3% ��� �������
�$���� �
���
���� ��� ����� ��� 2005, ��� �� 	������ 

��� �
���	
�:����� �
���
���� ���� ����� 7,7%. � ������
 ���� ����&�� �	��
� �� ��� 

�
�
���� 
�:�� �$�
�
� ��� �
���	
�:����� �
���
���� 	�� 	�
��

�:
�� �� 2005. @ ������� 


�:��� �$�
�
� ��� ���
�	
�:����� �
���
���� �
������ ���
� �	��
�&���
 �� 2005 (4,8%, 

�	� 5,7% �� 2004).

@ %������ H &������ ��� 
 	�������
�� ��� ���
�	
�:����� �
���
���� �
� ������� ����
�
�
� 

���� ���:�
�$ �	�������. F� �
� 	�
�&� ��� �
����, �� 	������ ��� ���
�	
�:����� �
���
���� 

�� ����������� �	������ ����:
�� �
�������, �	� 11,9% �� 1998 �� 7,9% �� Dej�lbqio sot 2005. 

� ������
 ���� ��������� ��� ���, 	
�� �� ����� �
� &�������� ��� ’90, �� 	�
������� ���:�
��
��� 

��� �����, ����:
�� ���&���� �� ��������
� 	�� ���������� �
������� ����
������ ��� 

���
�	
�:���� �
���
��� ���:�
�$ �	�������. U�����, �� 	������ ��� �
���
���� 

������������ �	������� ����:
�� ����
� �� 2005 �� 7,9%, �	� 7,7% �� 2004. � ����&��� ��
� 

�	�� �� 	������ ��� �
���
���� ������������ �	������� ����� ���� 	��$ �=
����
� �	� �� ���� 

�
� �
� !��
� ��� ��
� ����� 
 D����� (21%), �� ��� �� 	������ ���� ���� ����:�� �
������� �	� 

�� 1998 ��� ����. @ 
�:��� �$�
�
� ��� ���
�	
�:����� �
���
���� ������������ �	������� 

�	����$�:
�� �� 9,3% �� 2005, ��������	�
�!����� ��� ��������� ��
� ��&��
 �
���
���� �	� 

������ ������ �
� ���
��, �	�� �� �KD (��. ����
�� 2.2 ��� 	�
����� ���������). � �$�
�
 ���� 

��&�������� ���&����� �� �� ������� ��� �� �
���
��� ������������ �	������� �	

����
��� 

:����� �	� �� 	��$ ���
�� �	�	�&� ��� �
���	
�:����� �	������� (��. %����� C).

#�������, �� 	
������� ������ ��
 &��
:
��
 �
� �

����&��
�
� ��� &
������ ����� 

�	�&
������ ��� ��� 	������ �
� ��
��
����� ���� ��� �
 &�����
��
 ��� �
���� �� ����
������ 

����	��
��� ��� ����;��� ���:���� 	�� &����
��:
��� ���� �

����	��������� ���
�� ��

 

��
� ���
�
 ����������� 	�������� 	�
������
� 	
�������������
� ��
 ���:�
��
�� �
� 

��������� &�������. �� 	�� �	�� ������ ��� ���� 	������ ����� ��� �� 	������ ��� �
�����$ 

	
�B	��������$ 	�� &����:���� ��� 	�

���� ����� ����� �
������� ���
����
�.

M��� ���
� �
 �������� ���� ��� �������
�$���� �
���
���� �
� ������� ����
�
�
� �� 

"�����
�� ��� 2005 (��. "���
���� C), 
 D����� ������� �
� 	
��
 :��
 �� ��
�&�� 27,2% �
� 

�$).*.# � ��:�F�B/� %B) *�*&�H���D)%B) (�'�!�:HB) ;�� >(��) '*C�F'$ .;" %�# *�='�)+/'�# %B) 
(B�@) %�# L@)�# %�� '��@
(	������ % ��� ��������� �
���
���� 	�� ��&�&�� 
 ������ ����
�
�
, �������� ������ 	�
��&��)

  1998  1999  2000  2001  2002  2003  2004  2005 

'���
��� ����
�
�
  96,9  96,9  96,7  96,3  95,4  94,7  94,3  93,8
 �������
#����� ������ 87,5  89,3  89,8  89,0  87,2  85,8  86,0  86,2
 %������
#����� ������ 9,4  7,6  6,9  7,2  8,2  8,9  8,3  7,6 
<��	�� ������ �
� ������� ����
�
�
� 3,1  3,1  3,3  3,7  4,6  5,3  5,7  6,2
 �������
#����� ������ 3,0  3,0  3,2  3,6  4,5  5,2  5,6  6,1
 %������
#����� ������ 0,1  0,2  0,1  0,1  0,1  0,1  0,1  0,1 
#$���� ������� ����
�
�
� 
 �������
#����� ������ 90,5  92,3  93,0  92,6  91,7  91,1  91,6  92,3
  �� ���:�
� �	������ 75,9  79,2  81,1  82,5  82,0  82,2  82,8  83,4
  �� ����������� �	������ 11,9  10,6  10,0  8,8  8,1  7,6  7,7  7,9 
 %������
#����� ������ 9,5  7,7  7,0  7,4  8,3  8,9  8,4  7,7 
#$���� ������� ����
�
�
� �� 
&����. ��
� 3.314,6  3.450,7  3.547,6  3.765,7  3.940,2  4.142,0  4.370,5  4.588,3 

%
��: �'�. 
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EKT 

������ ��	
��
2005

��������� ����� ��
 !��
 ��� ��
�. C�����:�$� 
 /�
����� ��� 
 /�����, �� 	������ 23,2% ��� 

20,8% ����������. @� ����
������ ��� �
��� ����� ��
�� ���&���� 	��� �	� �� 2/3 ��� ������� 

��� �
������ �
���
���� �
� !��
� ��� ��
�. M��� ���
� �
� ���� ��� ��:�
�� ���� ��&�����, 

�� �����$��
� ��
�&�� (65,8 &����. ��
�) ������� 
 /�
�����. C�����:�$� 
 /����� ��� 
 Ds�k��, 

�� 61,8 &����. ��
� ��� 35,4 &����. ��
� ���������� (��. "���
���� H).

��:!�.��. � �<$. *�*&�H���D)%B) *�.%�*@) 
(�'�!�:HB) %�# L@)�# %�� '��@ %� 2005 *.%: 
(@�. >*C�/�#
(	������ %, ����� 	�
��&��)

%
��: EKT.

D�C
27,2

/�L
23,2

/C<
20,8

D#�
7,6

<@>
0,0

�<<
3,8

�@L
1,9C>#

3,0

OD�
1,3 DL<

0,7

@<<
4,8

H�<
5,8

��:!�.��. � �.F.�># '*C"/'�# *�.%�*@) 
(�'�!�:HB) /%� L@)� %�� '��@ %� 2005 *.%: 
(@�. >*C�/�#
(&����. ��
�, l�roy �qoy 	�
��&��)

%
��: EKT.
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���������
 	�� �� ����
�� ���������� 
�� 2006
@� ������ 	�� 	�
�������� ��� 	�� 	
������ 

�	����
�	��
���� 	
��
������ ���:�
��
��� 

(	�� ���� &��:����� �� O��
���
�� ��� 2006) 

����	������� 	
��&� 	
�� �
 &
����������� 

	
���
���� 
 �	���, ���� 	�
������
�� 

	�
�	������, ����� ������� �� �� ���:��

���� 

#$����� #��:�
��
��� ��� C��	���
�. M���, 

�	�� ��� �� 	
�
��$���� ��
, 	����� 

����
������ &�� ����� ������
���� 

������
����� ��� ����	���� ���&�� ��� �
 

�������� ��������	��
 ��� &
������������ 

�����

�	���. "���������� 	
�:��
 ��� ��	��� 

	�
��
���� ��� &�	����, � �	���� ���� 

���������� �� �������:������ �	� ��� �������� 

�
� ��
�������, �� �	�������� ��� �� &�	���� 

��� �� ���&� �� ����:�$� �� 	�
�������. U� 

�� ��$���, �	�
��� ����� ��� �� 	�
������
�� 

��
�� &�� :� ����
:����� �� 	�
��
����� �� 

&
����������� ���� ���������� ��� &�� :� 

�	��$���� ��������� &��
:
������ ����
-


�:������. /�� �� 2006 �� 	
��
������ 

���:�
��
��� �	�&
������ ��� �� ���� �������� 

�
� !��
� ��� ��
� :� �
������� ���
�� �����
 

���� 0,2 �
� ������������ ����&�� ��� :� 

&����
��:�� �� 2,3% ��� C�%, ��� � 
�:��� 

����������� ���	���
� 	
����	���� ��� :� 

	�
������� ����� ���� &��
����. >	� ��� 

	�
�������� �����, � ����������� �$���� :� 

������� ��&���

 �	�&
��
 ���� &
������������ 

��������� �� 2006 ��� �� &�	���� ��� ������ �� 

�	�	�&� !��
� ��� ��
� :� ����:�$� ����
�. @ 

����� ����� ��� �
���� :� 	�
������� ���������� 

���:�
��, ����� ��� 71% ��� C�%.

C	� ��� ��
�� �� �	�
������ ��������, 
 ����&� 

�	�&����� �� ������� �� �������� �
� ���� �	� 

�� �
�� ��� 3% �� 2006, ��� 
 /�
����� ��� 
 

D����� ���&��!��� �� �� �������� ����� �� 2007 
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EKT 
������ ��	
��
2005

��� 
 %�
������� �������� �� &��
:���� �� 

�	�
������ �������� �
� �� 2008. ��� �� ��
�� 

�����, ��!� �� �
 /�����, ���&��!��� �� 

�	��$���� &
������������ :����� �������� 

�� ���� ����	
�:������ ������� ���� ��� 

����� �
� 	�
��&�� 	�� ���$	��� �� 	
��
���� 

����, �� �	����	�� ��
�� :� �	��$���� ���� 

����	
�:������ ������� ���� �� �
����
� ��� 

�� 2008.

� ����
�������� �������� ���������� 

�����	��� ����	� ������

@� &
������������ ��������� ��� 	
��	�����, 

�	�� �����
������� �	� �
� ��
�	�;�� 

�	��
�	� ��� 	�
��
������� ��� �	����
�-

	��
���� 	
��
������ ���:�
��
���, :����� 

��� ���
� �	� ����
�� 	
��������. 

%
����, :� 	
�	�� �� &�:�� 	
���
����
�� 

��
 &
����������� 	
���
����. @ �
�:��� 

��� ��
�� 	�� 	�
�����!��� ����
�� 

&
������������ �����

�	��� ����� �&�����
� 

��
���
�����. � ���&���� �������
 ��� 

	
��	����� ��� �
� ���������� ���	���
 

	�
���� ���� ��
�� �
� �����
�� �� 	
���
����� 

	
�� �
 &��
:��
 ��� �	�
������� ����������� 

��� �
� �	�����
 ����� &
������ �����������. 

U�����, �������� ���, ��
�� 	
��:��� ���
�, 

�
������� ��
�� ������ &�� :� ����	��
�:�$� 

���� &����$���� ���� ��� &
����������� 

	
���
����. C��� :� 	
�	�� �� �	�����:�� 

�$��� ���� �� �	��������:�� 
 ����	����� ��� 

���:��

����� #������� #��:�
��
��� ��� 

C��	���
�. �� ��
�	�;�� &
����������� 

	������ �	������ ���� �	� ���� ��
���������� 

��:��� �
� @��, ��:�� ���:�
�	���� ��� 

	
��&����� &
������������ 	��:�
���� ��� �� 

���� ��� �
�	� ��������� ��
� ���	���
, �
 

���:�
��
�� ��� �
 ������ ��
 !��
 ��� ��
�.

"�$��
��, �$����� �� �� ���������� ���	����, 

�� ���:��

���� #$����� &���� �����$��

 

�����
 ��
 ��������

 	
���
���� ��� 

&
������������ :����� ��� ��� ��� ������� 

���
� 	
���
���$ ��
����
� ��� �
 �������
 

�
� &
������������ ��������
�. U� �� ��$���, 

:� ���� �&�����
� ��	
��&���
 ������
 �� 

	�
��
�!���� 
 	
������ �� ������� ��&��� 

���
�, �	�� 	
����	��� �
������� ����
������. 

����� ����� ��� �� ���
� 	
���
���$ ��
����
� 

�	�
�� �� ��:����
����� ��� 	
��	�:���� 

	
���
����� 	�� �	���$���� �� �=�� ��� 

&��
:
������ &
������������ 	
�������� ��� 

�	���� ��������	�!��� 	����� ��
�� �
� !��
� 

��� ��
�. �������, 
 �
����
���� ������� �	� 

���
� ����$ ��� ��&��� �	�
�� �� 	
�������� 

	�
����
� �	�&�����
 ��� ������, �	���������� 

���� �
 &
����������� �	���
���
 ��� 

�	�
������� ������.

�
����, �� 	�
������
�� ��
�� �
� !��
� ��� 

��
� �
���!����� ��� �������� ��
��
���� 

����

�:������ ��� �� ������:�$� 
 �	�����
�
 

��� 
 ���	���
. @� �� ���� ����

�:������ :� 

	
�	�� �� ���	�
������� ����� ������� ���� 

��� �
 &
����������� 	
���
����. F� &�&����� 

��� 	����� ��
��, ��� 	������ ��� ������� 

��
��
�����, �	�&������ �� �������� �
� ������ 

��
������� �	���
���
 ��� ����&������ �	� 

�
����� ��� ��������, � ������� ��� &
������ 

&�	���� ���� �	���������� �
�����. @� 

&��
:
������ ����

�:������ ��
� 	���
� ��� 

&�	���� ����� �	�
���
��� ��� �� �	�����:�$� 

���� &
����� ���������� 	�� 	
������ �
� 

���	���
. /�� �� ��

��:�$� �� �	��&$����, �� 

����������� ��� 
 �	�����
�
, �� &�	���� :� 

	
�	�� �� �����:$������ 	
�� 	�
�������$� 

�������. %�
���
��, �� �
�������� ������� 

��� &�	���� ��&������ �� �
���!����� �������
 

���� �� �	���$������ �� �	�
������ ��� 

&�	����, �� �	���� ����� �&
��$� �� 

���:��

�
 	
�� �� ��� ��� ������ ��� �� 

&
����������� ��������. #� 	����� 	�
�	������ 

:� ����� �	��
� �	�
���
�� �� ��������$� �� 

&����$���� ��� �	���� ����� �������� �� 

����
������ �� ����
 �� ��� &
������ &�	����, 

�� �&�����

 �����
 ��� ������
� 	�
������� 

�������� ����. F� ���� ��� �
�	� :� �	�
����� 

�� ��
�� �� �	��$���� ���� ���������� ��� �� 

������������ �	�
���� 	�
��� ��� ��� 

:������&��� ������
���� ��� &
������ �����.
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EKT 

������ ��	
��
2005

2.6 
������	������
 �
������
 ��� 
�
���	�� ��������

�� ���� ����������� �� 2005
F��� �
 �����
 ������
�� ��� �� ��������� 

�
��
�� ��� 2004, �� ��
� �	���

�� �� 	
��� 

����
�� ��� 2005. � �	����
�
 ���� ���� 

������ ����������
, ���� ���� ��������

 

������ ��� &���
��� �%C ��� �
������� 

���������� �
� C����, �� �	��� ���� �	��
�� � 

de facto ���&�&����� �� �� &���
�� �%C. #�
 

��������, ��� �� ��
� �����
�� ��� 	
�
��$��-

��� �	������ ��� ������ ��� ���� D�	�����, �� 

&����������� ��� &���
�� ��������������� 

��������� ��� ������ ��� 	�
������
�� ����� 

���������� ���� ������� ���
��� ��� �� �� 

��$��� ���
� �� ����� ��� 2005 
 ���������� 

���:������
 �������� ��� ��
� ���� 

���:�
�	��
:�� �� �	�	�&� 	�
�	�� 6% 

���
����
� �	� �,�� ��
� �
�� ��� ����� (��. 

"���
���� 32).

C��$ ��� ����� ��� 2004 ��:��� ��� �=
����
� 

�	�	�&� �	� �
� �������� ��� �� 1999, ���� �� 

�
��� ����������� ���:������
� ��������� ��� 

��� ������ ��� &���
��� �%C, �� ��
� �
���� �� 

�	���
�� �� ���� �������������� 	
��&����� 

�
� ���
�� ������� �� ���� 	�
������� 	�� 

�	

��!��� ��� ��������������� ���������. �
� 

�	��� �����
 	��:����� �� ��&������ 	�� 

��
��
�$��� �������
 �
� ����������� 

&
���

���
��� ���� �%C ��� �
� D�	����, ��� 

�� �	��
���$��� ���������� ��� ��� 	
��	����� 

�
� !��
� ��� ��
� ��������:�$��� �� ����� 	�� 

�	�����&����. #��� �%C ������
�����, �� ���
 

���
����������� �������� 	�� �	�&������ 

�$
���
 ���������� ���	���
, �� ���&����� 

�� ��� ����������� 	�
:�
������� 	������, 
 

	
����� ��� ���
�� ��
��
�� �	� �� ������ 

��� �	����� �������� ��� ���!����� �
������� 

���������� 	
�� ��� 	
��&����� ���&�� ��� 

�	������� ���� �%C, �� �	�������� �� ������:�� 

�� &���
��. � &��&������ ���� &����	
�� ��� 

����, �	� �� ���� O��
���
��� ��� ��� �
��� 

F�
���� ��� 2005, �	��� �� &���
�� �%C 

&��:
�� 	
�����
�� 	������ ��:�� �	�
��� 

����� ��� �
������� ����
���� �
�	�!�� :� 

&����
�	���$��� �� �������������� ���� 

&��:�����. U�����, ���� �� ���� F�
���� �� 

����� ��� ���
�� ������ ��� &���
��� 

������:
��, ��� ����� 	�� �
�
���� ������ ��� 

��
�, ������
 	�� �	�&����:
�� 	�
����
� ���� 

�
��� D������, ���� �
� �	�

�=
 ��� 

��
�	�;��$ #���������� ��� ������� ��� �� 

�����&��� &
��=������. � ���&�� ����������
 

�	���

�
 �
� �����
���� ����� ��� ��
� �	� 

�� ���� F�
���� ��� �� ����� D������ 

�������:����
�� �� ��
�� ���� �	� �
� 

������
�� ��� ������ ��� ���������� ��� 

�����
�� �����$��
�� ���� �
����-����� �
� 

��. � 	
�����

 �����
 �
� 	
�:����� ��� 

�	��&���� ��� ����
=
 ���&$��� 	��������� 

�������� ��� �	

���� ��� �	��&������ �	������� 

��
� ����
��� ��� ��������� ��
�	
, �&��� �	� 

�� ���� F�
���� ��� ��� �
��� D������, ��� 

�&��
�� ��
 ������ ����������
 �	���

�
 

��� ���������� �
� 	�
����� �����.

�� &�$��
� ����
�� ��� 2005, �� ��������� 

���� ���
�� ������������� �������$:
��� �� 

&����
�������� ��
��� �	� �
� �	�&
��
 

�������� 	�
�������, ��� �� &��
:
������ 

	�
������� �������� ��� �	����� &����
�$���� 


���. ��&�����
�, 
 &���
������
 &����
� 

��� �	������� ��� �%C �� ����
 �� ����� 

�
�������� ���������� �������� ��� 

�������$:
�� �� ��

�!�� �� &���
��. %
��:��
 

���
��
 ��� &���
�� 	
���:� �	� �
� ���
�� 

�	����

������� ��������� 	
�� ��� �%C 

��� 	������ ��� ����� ��� �
� 	
�������
 

�	��&$���� ��
 ��
� (Homeland Investment Act)12 

��� �	� ��&����� ��� 
 !��
�
 ���
�������� 

	�
��������� ��������� �	� �� �����
��� 

	�
����� ����
�, ��������� 	�� 	�:���� 

���
����� ��� ��
������ ��� ���
�� ������� �� 

�
 �

����&��
�
 ��� ����������� �
������� 

���������� ��� �%C. U�����, �� ��&������ 

�������
� ��� �	����

������$ �������� ��
 

!��
 ��� ��
� �������:����� �
� ������
�
 ��� 

&���
��� ��� ���� �� ��
� �	���

�� �
���� 

���� ������ ��� &���
��� �%C �����$ D������ 

��� ������ "�����
��� ��� 2005. � �������
 ��� 

����������� 	
��	����� �
� D�	����� &�� ���� 

	
������ �	�
��� ��� �� �������:����� �
� 

12 @ ����� ����� �	��
�	�� ���� ���
�������� �	����
����� 
�� �	���	��
�!��� ��
&
 �	� �	��&$���� ��� �����
��� 
�� ����;�� ��
������� ���������� ���� �
 &��
���� ��� 
����������� ����������� ����.
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��
2005

��:�&��� �	�&
��
 ��� ���� D�	����� 	�� 

����:
�� �	� ��� �=
����
�� ����� ��� 

	��
������ ��� �	� �
 &��$
���
 �
� &����
�� 

�	�&����� �����$ �
� D�	����� ��� ����� 

������� ����������. U� �� ��$���, �� ���� 

D�	����� �	���

�� ������ 	����� ���������� 

�� &�$��
� ����
�� ��� 2005. #��� 21 D������ 
 

'��� ���������=� �
 �$�&��
 �� �� &���
�� 

�%C ��� ���:��
�� �������������� ��:����� 

���������
� &���$����
� �� ����
 �� 

&���
 ����������. � ������ ���� ����� 

���:
�� ��
��� ��
� C��� ��� &�� �������� 

�� ���
�� &��
�� ����
 �	�&
��
 ��
 

�������������� �������� ��� ��
�.

#��� 30 "�����
��� 2005 �� ��
� ���&�����$�� 

�� 1,20 &��. �%C, &
�. ���� �	����
���� ���� 

11% 	�
�	�� �� ����
 �� �
� �
�� ��� �����. �� 

2005 �� ��
� �	�����:
�� �	��
� ������ �
� 

��
�� C������ (���� 3,9%), �
� ��
���� 

��
�
���� (���� 2,5%), ��� &���
��� C���
����� 

(���� 7,0%) ��� ��� &���
��� '���&� (���� 

14,4%). >	���

�� �	��
� ������ ��� 

���������� �
������� ���� �
����-����� �
� 

��, &
�. ��� !���� %������� (���� 5,4%) ��� �
� 

��
���� ������� (���� 4,7%). �
� �&�� 	�
��&�, 

�� ��
� 	�
������ ���&�� �������
�� ������ 

��� ���� D�	����� ��� ��� �
����� ��������.

� �	����
�
 ��� ��
� ������ ��� �����
� 

���������� �������:����
�� �� ��
�� ���� �	� 

�
 ���
�� ������
�� ��� ������ ��� ���
����� 

@����
��� ��� �	� �
 �
������� ������
�� ��� 

������ �
� ��
���� #��
&��� (���� 5,1%).

��� D�����
�� ��� 2006 �� ��
� ������=� ������ 

��� 	�
������
�� �
�������� ����������, 

���� �� O��
���
�� �	���

��. �� �´ &��
�� 

��� 2006, 
 ������
 �
� ��������������� 

��������� ��� ��
� �������� ��� �	

����
�� 

��
��� �	� ��� 	
��&����� ��� ���
�� ������� 

�� �
 ���������� 	�
��� �
� ������������ 

	��������, �&��� ��
 !��
 ��� ��
�, ��� �%C ��� 

�
� D�	����. #��� 24 O��
���
��� 2006 
 

���������� ���:������
 �������������� 

�������� ��� ��
� ���� 	�
�	�� 0,3% ���
����

 

�	� �,�� ��
� �
�� ��� �����.

� 	
�������� ���:������
 �������������� 

�������� ��� ��
� – �	�� �	�����!���� �� ���
 

&����
��� &������ ������� ��� ����� – �	��
� 

����:
�� �� 2005, 	�
���
�� �� �
� �	���

�
 

�
� ����������� ���:������
� ��������������� 

��������� (��. "���
���� 32). �� &´ �
��
�� ��� 

2005, �� &������ �
� 	
��������� ���:������
� 

��������������� ��������� ��� ��
� ���� 

����
� �=
����
�� �	� �,�� �� �´ �
��
�� ��� 

1999 ��� ����� ��� ���� �	�	�&� �
� ���������� 

&��������.

�� ������
�� ��� �
���	��� 
������
�� 
������	�� �������� �� 
2005, �����
 ��	� ��� ���������� 
��
���
 ��� ��
�	�	�� ����������
�� 2005 �� ���!$��� �
������� ���������� �
� 

!��
� ��� ��
� �����
�=� �������� 29,0 &����. 

��
� (� 0,4% ��� C�%), ������ 	����������� 

$=��� 43,5 &����. ��
� �� 2004 (0,6% ��� C�%). 

� ������
 ���� ��������� ��
��� ��
 �����
 

��� 	����������� ��� ���!����� ���:�� ��� 

&����
������� ��� ����������� ��� ���!����� 

����&
�����, ��� �� ���������� ��� ���!����� 

�	

����� ��� ��� ���!����� �
������� 

��:!�.��. 32 �)��./%�*+ *.� ;�.!�.%�*+ 
/%.F��/�>)� /�).&&.!�.%�*+ �/�%��$. %�� '��@1)

(�
�����/�
��
����� ��������, �´ �
��
�� 1999 = 100)

%
��: �'�.
1) Q��&�� ��� &������ ##D-23 ����������� �� ������
�
 
��� ��
�. @� 	�� 	
������� 	�
��

����� ��� �� 
�
����� �������� ���
�$� �� "�����
�� ��� 2005. /�� 
�
� 	
�������� ##D-23 �� ���
 �� ������ �
������ 
��� ����&� 	
�;����� ��
 ����	��
�
, 
 	�� 	
�����
 
	�
���

�
 ���
� �� �´ �
��
�� ��� 2005 ��� ����!���� 
�� ��
�� �� ����������.
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������ ��	
��
2005

��:!�.��. 33 �/�LD!�� %�'(��/@) /�).&&.!@) 
*.� /�)�/%@/'# %��

(&����. ��
�, �� �	����� &��
:��
)

%
��: �'�.

2003
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i���$	��
�
�������

�������	��

i���$	��
�	�:��

i���$	��
�	

�����

i���$	��
����&
�����

i���$	��
�
�������

������������

������������ 	�
������� ���������� �����-

��
�� (��. "���
���� 33).

� ����
����� ������
 ��� ���!����� �
������� 

���������� �
� !��
� ��� ��
�, 
 �	��� ����� 

&��:����
 ��� ��� �� �´ �
��
�� ��� 2005, 

�	����$	��� ��� 
 �����
 �����
 ��� ��
������$ 

	����������� ��� ���!����� �
������� 

���������� �� &�&����
�� ��� ��� �� #�	����
�� 

��� 2005 ��������� ��
��� ��
� �$�
�
 ��� 

����������� ��� ���!����� �������� ������ ��� 

	��
��������������� ��
��. �
� �&�� 	�
��&�, 

�� 	�������� �
������� ���������� ������ ��� 

�%C 	�
������ ���������� �������
�� (�$
� 

��� 41 &����. ��
�), ��� �� 	�������� ������ ��� 

����� ��
�� �
� �� &���
$�:
�� ���� 14 &����. 

��
�, ��
��� ���� �
� �$�
�
� ��� 	����������� 

������ ��� �������� H��������. 

�� 2005 �� 	�������� ��� ���!����� ���:�� 

����:
�� ���� 47,6 &����. ��
�, ��:�� �� 

��������� ����:
��� (�� �
��� �����) ���$��
� 

�	� �,�� �� ��������. � ���� ��� �������� 

���:�� ����:
�� �� ��� �&�� 	�
�	�� 
�:�� �	�� 

�� 2004, ��� � ����������� 
�:��� ��� ��������� 

���:�� �	����$�:
�� ��	��. �� �������� 

��� ���!����� ����&
����� &���
$�:
�� 

�	�����, �&��� 	
�� �� ����� ��� �����, 

������������� �
 �����$��

 ���&� ��� 

	�

���� ����&
�����.

@� ��������� ���� �����
���� ���������� �	� 

���:�� �	�
�$� �� ������ ���$��
� ������
��� 

��� 
 ���� ��� ��������-��������� �����:�� �� 

���������� ����� ��� ����� �� ���
 �� �������� 

����������� ��	�
��������� ���������� 	�� 

����
��!�� 
 Eurostat (�� &��:����� �������� 

���$	���� �
� 	�
��&� ���
� ��� ��� @����
�� 

��� 2005). M��� ���
� ��� ��������� ���:��, 
 

�����
 ���&�� �
� ����� ���� �� 2005 ��������� 

��
��� ��
 �����
 �$�
�
 ��� ����� ��� 

��������� ���
������� 	
�;�����, 	�� 

���������$�� ��
��� �
� ���&� �
� ����� ��� 

	��
������. �	��
�, �&��� �� 	
��� ����
�� ��� 

2005, �� ����� ��������� �
������� �	�������
 

���� �
� ���������
� ��������� ������� 

!��
�
� ��
 !��
 ��� ��
�, 	
� 	����� �� 

���������� �
� &�	��
� 	�� ������!��� �=
�� 

���
�
�
 �	� ��� ���������, �	�� �� �	��&$���� 

��� �� ��������.

#�
� 	���
� ��� ��������, ���� �� ����� ��� 

��� �� ����� ��� �������� ��������� ��
� 

���&� �
� ����� ��� �������� ���:�� �� 2005. � 

�$�
�
 ��� ����� ��� ���������� ��������� �� 

��
�� ��� ���
���� ������ 	�� ���&����� �� ��� 

�=
����
�� ����� ��� 	��
������. #�
 &��
���� 

��� �����, �� ����� ��� �������� ���:�� 

�	����$�:
��� ��
��� ���� ��� ��������� ��
� 

�����
��� !��
�
 ���:�� �
� !��
� ��� ��
�. � 

�����
��� !��
�
 ���:�� �
� !��
� ��� ��
�, 

��� ���� �	������� �� �´ �
��
��, ��������� �� 

�=
��$� 
�:��$� �� �	����	� ����, �� ��� 

�
�&$��
� �	� �,�� �� 2004. #�����
�����, �� 

�������� 	
�� �
� C��� (�&��� �
� '���) ��� �� 

��� �
��
-���
 �
� �� ����:
��� ���$

�:��, 

������������� �
� ����
� ���������� ���	���
 

���� 	�
����� ����� �� 2005. @� �������� �
� 

!��
� ��� ��
� �	�����:
��� �	��
� �	� �
� 

����$����
 ��� 	��
���;��� ���	
����� ��� 

	��
��������������� ��
�� (��. %������ 8). 

M��� ���
� ��� �	���
��� ���&�� 	
�;�����, �
 

�����$��

 �$�
�
 �����
�=�� �� �������� 

����������� ���:��, ��� �� �������� 

������������� ���:�� ���� 	�� 	�
��
�������. 

U� 	
�� �
� ��������������
�� ��� �����, �� 

����� ��� �������� �	

����
��� &������� 

��
� �
�� ��� ����� �	� ��� �	�	������ �
� 

������
�
� ��� ��
�, 	�� ��&
��:
��� �� 
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�&.$/�� 8

� ��������
� ��� ����������� ��
������� ��� �� ������
��
 ��
 

@� �������� ��� ����� ��� 	��
������ ��� 
 ���&�� �
� 	�
������
� 	����
��� ����� 	
�������� 

�
������� �$�
�
 ��� 	��
���;��� ���	
����� �	� �� 2002 ��� ���� ��� ��� ��
�� 	�� ������� 

	��
�����. �� 	�
�� 	������ �����!�� ��&�����
� ��� ���������� ���	
����� ��� @
�������$ 

%��
��������������� '
���� (@%�') ��� �
� '����	�������� C����
����� '
���� ('C'), 

	�� 	�
����� �������� �$
� ��� 70% ��� 	��
������ 	�� &����:���� ��
 &��:�� ���
�. ��������� 

��� �� ���&�������� 	��
���;��� ���	
����� ��� @%�' ��� �
� 'C' ����:
��� �	� 250 &����. 

&��. �%C �� 2002 �� 600 &����. &��. �%C 	�
�	�� �� 2005 (��. "���
���� C). %�
����� 

�����!����� �� �	�&
����� 	�� 	
��$	���� �	� �
� �$�
�
 ��� 	��
���;��� ���	
����� 

(“����$����
 ��� 	��
���;��� ���	
�����”) ��� ��&�����
� �� &$� ������� &������ ���� ��� 

�	���� ���� �� 	��� &������$����� 	
�� ��� ��
�� 	�� �������� 	��
�����: �� �

����	��������� 

���
�� ��� �� &��:���� ��	�
���� ����������.

*�� 	�:��� ����
�� ���� ���
� �
� ����������� ��� 	��$��� �	���� �	� ��� 	�
��&� &��
��� 

�=
��� ����� ��� 	��
������ ����� ��� �� ��
�� 	�� ������� 	��
����� �������� ��� ����:����� 

���� ��� &��:��� �
�	�!��� �$��
�� �/��� ��� �	��&$���� ���� �� ������� ��� �
���
��� ��� 

�����
���$. '��� 	�
�&��
, ��� �&��� ���� �
 &�$��

 	��
���;�� �
��
 ���� �
��� �
� &�������� 

��� ’80, �� ��
�� ��� @%�' �	��&$��� ��
��� �� 	�
�������� �������� ��� ���
�� ��� �%C ��� 

�

�$� ��� �
�	�!���� ����:����� ���� ���&�� �	���������� �� &���
�� �%C. @�����, 
 ���&�� 

��� ����� ��� 	��
������ �	� �� ���� ��� 1998 ��� �� ����� ��� 2000 ����&�$:
��, �� ����
� 

�
����� ����

�
, �	� ��� ���&�� &�	�������� ��� �	����	�� ��� ��:�
�� �	�������� ��� 

�
����� ����

�
, ���� 
 �����������

 

�	����
�
 ��� ��
� ��&������ �� �������� ���� 

�� ����� ��� �������� �� ���
:�$� ���$��
� 

�	� �,�� 
 �����
��� !��
�
 �� �´ ��� �´ �
��
�� 

��� 2005.

��:!�.��. � ��/;�:<'�# .;" '<.!B!># 
;'%�'&.$�� 

(&����. &��. �%C, ����� ��� �
��������� &����
�����)

%
���: International Energy Agency ��� ���������� �
� 
�'�.

'C' (�
����
� �������)
@��'(�
����
� �������)
s��� 	��
������ (&��. ��C/��
���, &���� �������)
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%
���: �"" ��� �	��������� �
� �'�.
#
�����
: � 	�� 	
�����
 	�
���

�
 ���
� �� b´ 
�
��
�� ��� 2005.

��:�
�� �	�������� (direj. &��. ��C, 
�
����
� �������)
����:����� �� &��. ��C 
(�� 	������ %, &���� �������)
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@%�' ������ &��:��� �
�	�!��, 	�� �	������ 

&����
 ��� ��:�
�$ 	���$ ��������� ��� 

@%�' �� �	��� &������$����� �� ����:����� 

��� &��:��� �
�	�!��� �$��
��. "�� �����
 

���� �� �&�� ���� ��� ��������� �$
� ������� 

�������� ��� ����� ��� 	��
������, ��:�� �� 

�	����	� ��� �	�������� ��� @%�' ������ 

��� �
�	�!�� 	�� �	�������� �������� ��
� 

�
�	�!� "��:��� "������������ (�"") 

	�
������ ���&�� �������
�� �	� �� �´ 

�
��
�� ��� 2001 ��� ���� (��. "���
���� H).1 

U�����, 
 �	��&����� ���	�
���
� 	�� 

	�
��

����� �� ���
 ���� ����������$� ��� 

�
�	�!�� ����� 	�:��� �� �
� 	�
���� 	��

 

������. %
������, ���� ���
� ��� &������
����� 

����������� 
���, �$����� �� �������� ��� 

>	��
����� @���������� ��� �%C �� ������ 

��� C��
�������$ "
������ 	�� &���
���$���� 

�	� ��� ��
�� ��� @%�' ����:
��� ���� 92% 

�
� 	�
��&� D�����
��� 2001-#�	����
��� 2005 (�	� 28,5 &����. &��. �%C �� 54,6 &����. &���
��). 

�	�	����, ��
�� ��� 	��
���;��� ���	
����� �	�
�� �� &������$:
�� ���� �	�
������ ���
�� 

�	��
� �� ������� ��� C��
�������$ "
������.

>	�
���� �
������� �
���� ��������� ���� �	�������� ��� 	��
��������������� ��
�� �� 	
�� 

�
 �$�:��� ���� ���� �������. @� ���������� ��� @%�' �$�
��� ���&���� ��� ����:����� ���� 

�� ��
� �� 	������ ��� ��������� ���� ����:����� �	� 11% ���� �
��� ��� 1999 �� 28% ��� 

	���� ��� ����� ��� �´ �
������ ��� 2004. � �$�
�
 ���� ����&�$:
�� �	� ���:�
� �����
 ��� 

	������$ ��� ����:����� �� &���
�� �%C. C	� �� 2004 ��� ���� ����, �� ���������� ��� @%�' 

��
��
��� ��� 	��� ���&���� 	
�� ��� &���
����� ����:�����, 	�
� �
 ������� �����
 ������
�
 

��� ��
� ������ �� ����. *���, �� ��
�&�� ��� ����:����� �� &���
�� �%C ����:
�� �	� ��� 

����
��� ���
�� �	�	�&� 51% ��� ����� ��� �´ �
������ ��� 2004 �� 65% ��� ���� �
����
�. � 

������
 ���� ����	��� �� ���	��
 �����
 ��� ��
�&��� ��� ����:����� �� ��
�, �� �	��� 

&����
��:
�� �� 17% ��� ����� ��� �´ �
������ ��� 2005.

@� ��:�
�� �	�������� �
� L�����, 	�� �	������ �
 �����$��

 	��
�����	�
����� ��
� �
� 

'C' ��� �� �����$��
� ����� @%�' �������� 	��
������ ���� �����, ����:
��� �
������� 

���� ��� 	�� 	
������� �������� ��� ����� ��� 	��
������ ��� ������ 
 �$�:��� ���� ���� 

������� (��. "���
���� /). � L���� ������!�� �	� �� 2002 ��:�
� 	�������� :��
 ������ ��� 

�
�	�!�� 	�� �	�������� �������� ��
� �"", ��� �� 	������ ��� �	�������� �
� 	�� ����� 

���
������� �� ��
� ���&�� �
�	�������
�� �	� �� ���� ��� 2002 ��� �� �´ �
��
�� ��� 2005, 

�	� 11% �� 36%. C��� 
 �
���� �����
 �$�
�
 �
� ��������� �
����� ��������� �	��
�, �� 

��	��� ��:��, �
 �����
 ������
�
 ��� ��
� ������ ��� &���
��� �%C ��� �
� ���������
 

�
��
 ��� ��
� �	� ��� ������������ �
��� �
� L����� �� ���������� ��������������� 

&��:������. M	�� ��
������ 	�
�����, ���� 
 ���

�	
 �������� ��� ����:����� ��� ������� 

���� �
����&���� �
� �	�:���� ��� 	��
�����	�
������ ��
�� �� &���������� �
� ���
������ 

1 H�. BIS Quarterly Review, "�����
��� 2005, ���. 25-27. @� ��:�
�� �	�������� ����� 
 &����
� �����$ �	�������� ��� 
�	��
������ ��� @%�' ������ ��� �
�	�!�� 	�� �	�������� �������� ��
� �"" ��� �	�����$� &����
 ��� ��:�
�$ 
	���$ ��������� ��� @%�' 	�� &������$���� ��� &��:��� �
�	�!��� �$��
��.

��:!�.��. 	 �.F.�># .;.�%+/'�# %�# �B/$.# 
*.� � /D)F'/+ %��# *.%: )"��/�.

%
���: �"" ��� �	��������� �
� �'�.
#
�����
: � 	�� 	
�����
 	�
���

�
 ���
� �� b´ 
�
��
�� ��� 2005.

��:�
�� �	�������� (&����. &��. ��C, 
�
����
� �������)
����:����� �� &��. ��C 
(�� 	������ %, &���� �������)
����:����� �� ��
� (�� 	������ %, &���� �������)
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���� &$���
 �� ��� �	��� ���� �
� �	��� 
 �$�:��
 ��� ��������� ���� ������������ �	�
 �
� 

��
�	
� ��� ����� ��
�� ��� ��� ��
�� ��� �%C.

@� &��:���� ��	�
���� ���������� �	�����$� �� &�$��
� 	�:��� &����� ��� �
� ����$����
 ��� 

���
����� 	��
���;��� ���	
�����. '��� �
� 	
��
 ��� �
 &�$��

 	��
���;�� �
��
 �
 

&������� ��� ’70, �� ���	
����� ��� @%�' �	� ��� �������� 	��
������ �	�
������� ������� ��� 

�� ������� �����
 �����
 ��� ��������� ��� ��������, �� �	�������� �� &
����
��$���� 

	���������� ��� “���
������ �	� �� 	��
����� ��	�
��� ���!$���” (	��
���;��� ���	
����� 

����� ��������� ���������). C��� �� 	���������� �����
�	
��� �� ���
� ���������� ��� ���� 

�
� &�������� ��� ’80, ���� �� ����� ��� 	��
������ �
������� ������
��
 	���
 ��� 15 &��. 

�%C/��
��� 	�
�	��. F����� 	�������� �	����������
�� �� 2000, ���� �� ����� ��� 	��
������ 

�
����� �� �����
����� �	����
 ���&�. M���, �	� �� 2001 ��� ����, �� 	���������� ��� 

“���
������� �	� �� 	��
����� ��	�
���$ ���!�����” ��� @%�' 	�
������� ������� 

����
��
����, �� ����
 �� 	
�
��$����� 	�
��&��� �=
��� ����� 	��
������, 	�
� �
� �����
 

�$�
�
 ���� ��� ����� ��� 	��
������ ��� ��� �
� 	����
��� ��� �������� 	��
������. C��� 

����	������ ��� �� ���������� ���&� ��� @%�' �	� �������� 	��
������ ����	���� �� ���&� 

��� ��������� ��� @%�'. %�
����� ���
 	�
��

����� ��� ��
� 	�
�	���
 �
� 'C'. �� 

���������� ��� “���
������� �	� �� 	��
����� ��	�
���$ ���!�����” �
� 'C' �
������� 

������� �	����
 �����
 ���� �
� ���
�
 ��� ����� ��� 	��
������ �� 1999 ��� �� 2000. U�����, 


 �����
 �$�
�
 ��� ����� ��� 	��
������ ����	��� �� �
 ���
���
���
 ��� “���
������� �	� 

�� 	��
����� ��	�
���$ ���!�����” �
� 'C' �����$ 2001 ��� 2004. C��� �	�&
����� ��� �� 

���������� ���&� �
� 'C' �	� �������� 	��
������ �
� 	�
��&� ���� ����	���� �� �$�
�
 

��� ���������.

@� ��������� ��������� ��� @%�' ��� �
� 'C', �� ����������$� �
��� ��� �� &���
�� �%C, 

�
������� ���
 ������ �$�
�
 ���� 18% ��� 21% ���������� �
� 	�
��&� 2001-2004. � !��
 ��� 

��
� �������� �� �	�����:
�� �	� �
� �����
 !��
�
 �� ��
��� ��� 	��
��������������� 

��
��. @ ����� ������� 
�:��� �$�
�
� ��� ��������� ��� @%�' ��� �
� 'C' �	� �
 !��
 ��� 

��
� ���� 21% ��� 26% ���������� �
� 	�
��&� 2001-2004, �� �	�������� �� &���
��:�$� �� 

��
�&�� ���
�� �
� !��
� ��� ��
� ���� ��������� ��� ��� &$� 	��
��������������� 	�
����� 

(��. 	�����). � C��� 	�
� �
� D�	����� ����
:��� �	��
� �� ������� �� ������� ��
�&�� �
� ���� 

��������� ��������� ��� @%�' ��� �
� 'C', ��� ����:��� �� ��
�&�� ���
�� ��� �%C ����:
�� 

�
������� �
� �&�� 	�
��&�. �� 2005 
 !��
 ��� ��
� �������$:
�� �� �	��������� �	� �
� 

�$�
�
 ��� ��������� ��� 	��
��������������� ��
��. @� ��������� ��� @%�' ��� �
� 'C' 

�� 	
��� ����
�� ��� 2005 (���
� �� �	��� ����������� �� 	�� 	
������ &��:����� ��������) 

&����
��:
��� �� �	�	�&� ���� 22% ��� 25% ���������� �=
����
� �	� �,�� �� 	
��� ����
�� 

��� 2004.

�'�$C�. .!��:# ';�&'!�>)B) ��*�)���@) /%�# '�/.!B!># %�� ���� *.� %�# ���

(�� 	������ % ��� ��������� ���������)

  @��
  
(


 1998  2001  2004  1998  2001  2004 

W��
 ��� ��
� 26,0  24,8  26,7  32,0  31,6  33,2 
�%C 15,4  12,5  8,9  7,0  6,5  3,7 
������� H������� 5,9  5,0  4,4  2,5  2,3  2,5 
C��� ����� D�	����� ��� '���� 9,8  10,7  12,3  2,8  2,5  3,1 
D�	���� 9,2  8,3  7,0  1,4  1,8  3,3 
'��� 3,7  4,8  7,4  1,9  2,9  5,9 

%
���: "�� ��� �	��������� �
� �'�.
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#������� �	� �� 1999 ��� ����, 	�
��

�$���� &����
�	������� �� 	
�� ��� �
�	� �� ��� �	��� 

�� 	��
��������������� ����������, ��&�����
� �� ��
�� ��� @%�', ������� �� &��:����� �� 

	
��:��� ���&� ���� �	� ��� �������� 	��
������. F��� �
 �
������� ���&� ��� ����� ��� 

	��
������ �� 1999, �� ��
�� ��� @%�' ����:���� ������ ��
�� ��� 	��
���;��� ���� 

���	
����� �� &��:���� �
�	�!��, &���

����� ��� &�	���� ��� ��������� �� ���
�� �	�	�&�. C	� 

�� 2001 ����, �� ���������� ���� ��� @%�' ��� ��� �
� 'C' �$�
��� �
������� ��� ��������� 

����. O������� ��� 
 !��
 ��� ��
� �	�����:
�� �	� ���� �
� 	
�����
 �$�
�
 �
� ����������� 

&
���

���
���. '��� ����	���, �� ��� 
 ���
���
 ���� ��� 	��
������ :� ���������� �� 

	�
��
���� �� 
�:�� �$�
�
� �
� ����������� &
���

���
��� ��
 !��
 ��� ��
�, �������� ��� �� 

�	�&
����� 	�� ���&������ �� �
� ����$����
 ��� 	��
���;��� ���	
����� ���
����� �� ��	��� 

��:�� ��� 	
��������� �
�
����� �	�	������ �	� �
� 	
�����
 �$�
�
 ��� ����� ��� 

	��
������.

������ ����� ���
�� ������
��� ��� 
������
��� �����
������� �� 2005
#�� ���!$��� �

��������������� ���������� 

�
� !��
� ��� ��
�, �� ������ �	��&$���� ��� �� 

�	��&$���� ��
���������� ��!� �����
�=�� 

��:�
� ��
�� ��������� 13 &����. ��
� �� 2005, 

������ ��:�
�� ���
��� 24 &����. ��
� �� 2004. 

C��� 
 ��
�� ��������� ��
��� ���� ���
����� 

��:�
�� ���
��� ��� �	��&$���� ��
���������� 

�� �������, �� �	���� �������:����
��� �	� ��� 

��:�
�� ��
��� ��� ������ �	��&$���� ��� ��� 

���
��� ��:�
�� ���
��� ��� ��	�:������� �� 

�
���
��� (��. "���
���� 34).

� &��$
���
 ��� ����������� ��� ������ 

�	��&$���� �� 2005 ��������� ��
� �$�
�
 ��� 

����� ������ �	��&$���� (PC�) �	� ��������� 

�
� !��
� ��� ��
�, ��
��� �� �
 ��
�� 

�	��&$���� �� �������� ��������. � �$�
�
 

���� 	�:���� ��������� �� ��
�� �
� �	�&���
 

��� �	����
����� �
� !��
� ��� ��
� �� 

���������� �
� ��������������
�� ���� ���� 

:����
���� ���� ��� �����
���, ��:�� ��� �
� 

���&��
:
��
 �
� ����
��� Royal Dutch Shell. 

%�
���
��, �� ���
��� PC� ��
 !��
 ��� ��
� 

���:�
�	���:
��� �� ���
�� �	�	�&� �� 2004. @� 

	
��&����� ��� 
 	�������� ���������� ���	���
 

:� ����� ����
���

 �	� �,�� ��
 !��
 ��� ��
� 

��&������ �� ���� ����� ��� ��������� �����.

� �$�
�
 �
� ��:�
�� ���
��� ��������� ��� 

�	��&$���� ��
���������� 	
���:� �	� �
� 

���&� ��� ��:�
�� ���� ��	�:������� �� 

��������$� ������� �
� !��
� ��� ��
� �	� �
 

���������. @� ��	�:������� ����� �����$:
��� 

�� ��
�� �	� ��� ������� 	�� ���
���
��� 

��� 	������ �
� ���&��
:
��
� �
� Royal Dutch 

Shell, ���� ��� �	� ��� 	
��&����� ��� ������� 

�=
����
�� �	�&����� ��� ������� �
� !��
� 

��� ��
�. %
������, �������� �	� �
����� 

�����
��� �&����� ��� �� ����� �	��&���� 

��&����
����� ��� ������� �
� !��
� ��� ��
�, 

��:�� :��
�$��� ��� �� ����� ���� ���� 

�����������
�� �� �$��
��
 �� ������� ����� 

���
��.

� ���� ��� &������
����� 
��� ��������� ��� 

�	��&$���� �� �
���
��� ����:
�� ������ �� 

2005. @� 	�
������
�� ���������� �� �
���
��� 

���
�$��� ������� ��� �
�������. #�
 &��
���� 

��� 2005 	�
��

�:
��� &$� ����:���� ������: 

���� 	
����� ����� ��� �����, �����
��
�� 

���:�
� �$�
�
 ��� ��:�
�� ���
��� 

�
���
���� �
� !��
� ��� ��
�, 
 �	��� 

��
���:
�� ���� �
��� ��� �������
��$. #�
 

��������, 
 ���
 ���� �����
��
�� ��� 

�
����:
��� ��:�
�� ��
��� �� &�$��
� 

����
�� ��� �����. C��� ��&������ �� 

���������$�� �� ������� ��� �� &����
�� 

�	�&����� ��� �
������ �������� ��� 

�
�������� �����$ �%C ��� !��
� ��� ��
� 

����:
��� �
�������, �&��� �� �������
�.

F� ���
 ��� ��
������� 
��� ��
 &��
���� ��� 

�
��� 	
���� �
������ ��� 2005, �� ������� 

H������� ��� �� ��� �
��
-���
 �
� �� ���� �� 

��
����
�� ��
�� 	
��
����$ ��� ������ 

�	��&$���� �
� !��
� ��� ��
�. �� ��� �
��
-
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���
 �
� �� ���� �	��
� �� ��
����
�� ��
�� 

	
������
� �	��&$���� ��
 !��
 ��� ��
� �
� 

	�
��&� ����. � ����
����� ������
 ��� 

�	��&$���� ��
���������� &������ ��� �� 

�	��&$���� ��
���������� �
� !��
� ��� ��
� 

��� �����
��� �� �
�� 	
��� �
��
�� ��� 2005 

�����:$������ ��
��� 	
�� �� ������� H������� 

��� 	
�� �	�
����� ����
�. @� �	��&���� �
� 

!��
� ��� ��
� ���
���� �	��
� ������� 

	����
��� �������� ��� �
�������� ��� �%C, 

���� 	��
��� ������� ��� ������� �
� ���
�� 

�
������ ��� �%C.

�� ��� �
��
-���
 �
� �� �� �$���� &��:
��� 

������ 	������ ��� �	��&$���� �	� ��������� 

�
� !��
� ��� ��
� ��� �����
���. "���
������ 

����� :����� ���
, 
 �	��� �	�&
����� ��� �� 

�	��&���� �
� !��
� ��� ��
� :��

��� �
� 

	�
���� ���� 	
����

 ��� ������� �	���
&��� 

��	�:������� ��� ��� 
 �

����	�������� 

���	��
�
 �����$ �
� !��
� ��� ��
� ��� ��� 

���� �
����-����� �
� �� 	�:���� �����$:
�� 

�
� 	�
��&� ���� (��. "���
���� 35).

��:!�.��. 35 ��># *'H.&.$B) .;" %� L@)� %�� 
'��@ ;��# %. )>. *�:%�-�>&� %�# ��

(�� 	������ ��� C�% ��� ���� �
����-�����, ��
������ 
�������� �
������)

%
��: �'�.

&´�
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	´�
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����������

<��	��
�	��&$����

��:!�.��. 34 �/�LD!�� (���.%���*�)���*@) 
/�).&&.!@) %�# L@)�# %�� '��@
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�)

%
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��
����������
�� �
��	
���

'�:�
��
������

�	��&$����
��� �	��&$����
��
����������

� ������
 ���������� ��
� 
������������ ��������� �� 2005
#$����� �� �������� ��� �
 &��:�� �	��&����� 

:��
 �
� !��
� ��� ��
� ������ ��� �	����	�� 

������ �� �	��� ���� &��:����� ��� �� ����� ��� 

�´ �
������ ��� 2005, 
 !��
 ��� ��
� �����
�=� 

��:�
�� �	��
������ 1.049 &����. ��
� (13,2% 

��� C�% �
� !��
� ��� ��
�), �� �$��
��
 �� 

��:!�.��. 36 �.F.�+ C�'F)+# ';')C�%�*+ F>/�

(�� 	������ % ��� C�%)

%
��: �'�.

-14

-12

-10

-8

-6

-4

-2

0

-14

-12

-10

-8

-6

-4

-2

0

1999 2000 2001 2002 2003 2004 	´�
.
2005



85
EKT 

������ ��	
��
2005

��:�
�� �	��
������ 946 &����. ��
� (12,4% 

��� C�%) ��� ����� ��� 2004 ��� 809 &����. 

��
� (11,0% ��� C�%) ��� ����� ��� 2003 

(��. "���
���� 36). @� �=
����
�� ��:�
�� 

�	��
������ �� 2005 ���������� ��
��� 

��
� �$�
�
 ��� ��:�
�� �	��
������ ��� 

�	��&$���� ��
���������� (�	� 1.071 &����. 

��
� �� 1.350 &����. ��
�), 
 �	��� 

�������:����
�� �� ��
�� �	� �
� �$�
�
 ��� 

��:�
�� �	�������� �	� ������ �	��&$���� 

(�	� 89 &����. ��
� �� 224 &����. ��
�) ��� �
 

�����
 ��� ��:�
�� �	��
������ ��� ���	�� 

�	��&$���� (�	� 241 &����. ��
� �� 212 &����. 

��
�).

M��� ���
� �
 ����
����� ������
 ��� 

����������� �	����	�� ��� ����� ������ 

�	��&$���� �
� !��
� ��� ��
� ��� ����� ��� 

2004, �� 24% �����:$�:
�� ��� ������� 

H������� ��� �� 21% ���� �%C. /�� ��� 

�	��&$���� ��
���������� �
� !��
� ��� ��
� 

��� �����
���, �� ���������� ��
�&�� ��� &$� 

����� ��
�� ���� 23% ��� 35%. @� �&��� ��
�� 

���� �	��
� �� ��
����
�� ��
�� 	
������
� 

������ �	��&$���� ��
 !��
 ��� ��
�.
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���������� ���
���������
�� 2005 � 
�:��� �$�
�
� ��� 	
��������$ C�% 

��� ����� �
� !��
� ��� ��
� �
��
-���
 �
� 

�� (��-13) �	��
�&$�:
�� �� �$��
��
 �� �� 

2004, ���� 	�
������ �=
����
�� �	� ��� 

���������� 
�:�� �
� !��
� ��� ��
� (��. %����� 

6). M	�� ��� �� 	
�
��$���� ��
, � �=
����
�� 


�:��� ���&�� ��� C�% �
����:
�� ���� ��
�� 

�
� H�������, �	�� &����
��:
�� ��� ��� 7%, 

��:�� ��� ��
 #������� ��� �
� ������, �	�� 

��:��� �� 6%.

� ����
�� !��
�
 �������$:
�� �� ����� 

����
� ���� 	�
������
�� ��
�� ��

 ��
� 

�����
 �$�
�
 �
� �&������� ���������
�, 
 

�	��� 	�
������ �� �=
�� �	�	�&� �� 2005, �&��� 

��� 	�
������
� ��� �
��
-���
. � ���������
 

��� �������
��� �	���
:�:
�� �	� �
 

�
������� ���&� ��� 	
��������$ &��:������ 

����&������, ��:�� ��� �	� �
� �	�������� 

&
����������� 	������� 	�� ����:
�� �� 

�
������� ��
��. �	�	����, 
 �	����������
 

	�������� �	�����
 	
�� ��� �&������ ����� �� 

��
���� ��
�� ����� �
� !��
� ��� ��
�, �&��� 

���� ��
�� �
� H�������, ���
��� �
 ������ 

3 ����������
 ��� ����
������
 ��������
 

�� ����
 ��
 ����
 ��� ���� �����-���� 
��
 ��

 2001 2002 2003 2004 2005 2005 2005 2005 2005
      �´ 
�. &´ 
�. '´ 
�. �´ 
�.

������ 2,6  1,5  3,2  4,4  6,0  5,3  5,8  6,0  6,7
"���� 0,7  0,5  0,7  1,9  3,4  0,3  4,7  4,8  3,7
��:���� 6,5  7,2  6,7  7,8  .  7,2  9,9  10,6  .
'$	
�� 4,1  2,1  1,9  3,9  3,8  3,9  3,6  4,0  3,6
<������ 8,0  6,5  7,2  8,5  10,2  7,3  11,4  11,4  10,5
<�:������ 7,2  6,8  10,5  7,0  7,5  4,4  8,4  7,6  8,8 
@����
�� 4,3  3,8  3,4  4,6  4,1  3,2  4,5  4,5  4,3
F���� 0,3  1,5  -2,5  -1,5  2,5  0,1  2,8  4,1  2,8
%������ 1,1  1,4  3,8  5,3  3,2  3,6  1,2  3,4  .
#������� 2,7  3,5  2,7  4,2  3,9 2,8  5,4  3,6  3,7
#������� 3,8  4,6  4,5  5,5  6,0  5,1  5,1  6,2  7,6
#��
&�� 1,1  2,0  1,7  3,7  2,7  1,1  3,3  3,5  2,9
������� H������� 2,2  2,0  2,5  3,2  1,8  2,0  1,6  1,8  1,8
��-10 1) 2,8  2,6  3,9  5,1  4,5  4,1  3,8  4,8  .
��-13 2) 2,1  2,0  2,5  3,5  2,5  2,2  2,4  2,7  2,5
W��
 ��� ��
� 1,9  0,9  0,7  2,1  1,3  0,6  1,9  1,4  1,3 

�$).*.# 6 �D<�/� %�� ;�.!�.%�*�D ��� /%. '*%"# %�# L@)�# %�� '��@ *�:%�-�>&� %�# �� *.� /%� 
L@)� %�� '��@
(������� ������������ ���������)

%
���: Eurostat ��� �:����� ����������� �	

����� �
� <�:������� ��� �
� #�������� ��� ���� �������� 
�:��$� ���	���
� �� 
2005 ���� &$� ����� ��
��.
#
��������: �� �������� 	�� ���
�$� �
��
�� &�� ����� �	������ &��
:�����, �� ����
��
 �� �������� ��� �
� ������, �� 
�	��� �����  �	������ &��
:�����, ��� ��� �� ������� H�������, �� �	��� ����� &��
:����� ��� �	������ ��� �� 	
�� ��� 
�
�:�� ��� �
������� 
��
��. @ ������� 
�:��� ���	���
� �
� ������� �� 2005 ����� ����� �
�� ��� �����
�� �
������.
1) ��-10: �� 10 ��
�� �� �	���� �����:
��� ��
� �� �
� 1
 F�V�� 2004.
2) ��-13: �� 13 �
��
-���
 �
� �� 	�� &�� ����������� ��
 !��
 ��� ��
�.

�$�
�
 ��� �	��&$���� �� ����
�� ��� �
� 

���������
� ��� �������
���. � ���&�� �
� 

���������
� ���� �	������� �� 2005 ��
 F���� 

(������������� �
� 	�
��
�����
 �$�
�
 ��� 

&��:������ ����&������), ��
� %������ (���� 

�
� ����
��
�
� ��� ���:�� ��� ���� ���
����� 

�	������$����) ��� ��� ������� H������� 

(�������� �
� �$�
�
� ��� �	������� ��� �
� 

�	���

�
� ��� ����� ��� ���������). � 

����
�� !��
�
 �����$:
�� 	�
����
� �	� �
 

������!����
 &������� �$�
�
 ��� �	��&$���� 

�� 	����� �	� ��� ��
�� �
� ��-13, �&��� ���� 

��
�� �
� H�������, �
� @����
��, �
 F����, �
 

#������� ��� �
 #��
&��. �� ���
�� �	������, 
 

������=
 ��� �	����

������� 	
��&����� 

���� ����� �
� ����
������, � �=
��� ��:��� 

����	��
�
� ��� ��������� ��� �� :������ 

	
��	����� &����

�
� �
� !��
�
� ��������� 

��
� �����
 ���&� ��� �	��&$����, ��� 
 

���
�� 	�
�� �	� �� ������ �
� �� �	��
� 

�	����:
�� �
� �$�
�
 ��� �	��&$���� ��� 

��� �
��
-���
.

M��� ���
� �
� �����
��� !��
�
, �� �������� 

���� � �$
��� 	
��:
����� 	�
������� �
� 
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 2001 2002 2003 2004 2005 2005 2005 2005 2005
      �´ 
�. &´ 
�. '´ 
�. �´ 
�.

������ 4,5  1,4  -0,1  2,6  1,6  1,4  1,2  1,6  2,2
"���� 2,3  2,4  2,0  0,9  1,7  1,1  1,6  2,2  2,0
��:���� 5,6  3,6  1,4  3,0  4,1  4,5  3,6  4,3  4,0
'$	
�� 2,0  2,8  4,0  1,9  2,0  2,5  2,1  1,7  1,9
<������ 2,5  2,0  2,9  6,2  6,9  6,7  6,7  6,7  7,5
<�:������ 1,6  0,3  -1,1  1,2  2,7  3,1  2,4  2,2  3,0
@����
�� 9,1  5,2  4,7  6,8  3,5  3,5  3,6  3,5  3,2
F���� 2,5  2,6  1,9  2,7  2,5  2,3  2,2  2,1  3,5
%������ 5,3  1,9  0,7  3,6  2,2  3,6  2,2  1,8  1,2
#������� 8,6  7,5  5,7  3,7  2,5  2,8  2,2  2,3  2,6
#������� 7,2  3,5  8,4  7,5  2,8  2,8  2,6  2,2  3,7
#��
&�� 2,7  1,9  2,3  1,0  0,8  0,7  0,5  0,9  1,1
������� H������� 1,2  1,3  1,4  1,3  2,0  1,7  1,9  2,4  2,1
��-10 1) 5,7  2,6  1,9  4,1  2,5  3,2  2,4  2,2  2,2
��-13 2) 2,7  1,8  1,6  2,1  2,1  2,1  2,0  2,2  2,1
W��
 ��� ��
� 2,4  2,3  2,1  2,1  2,2  2,0  2,0  2,3  2,3

�$).*.# 7 �&�FB��/�"# =:/'� %�� �)��� /%. '*%"# %�# L@)�# %�� '��@ *�:%�-�>&� %�# �� *.� /%� 
L@)� %�� '��@
(������� ������������ ���������)

%
��: Eurostat.
1) ��-10: �� 10 ��
�� �� �	���� �����:
��� ��
� �� �
� 1
 F�V�� 2004.
2) ��-13: �� 13 �
��
-���
 �
� �� 	�� &�� ����������� ��
 !��
 ��� ��
�.

�$�
�
� ��� 	
��������$ C�% ��� 	�
������
� 

��� �
��
-���
, �&��� ���� ��
�� �
� H�������, 

�
� ������, �
� @����
�� ��� �
� %������. 

U�����, 
 ������� ��� ��:�
�� �������� ��
� 

���&� ��� 	
��������$ C�% &����
�	���:
�� 

�
������� �	� ��
� �� ��
� �
� ��-13 ��� ���� 

���������� ��&���

 ��� �
� ��-13 �� �$����. 

� ���&�� ��� ��� �������� ��� ��� ��������� 

	�
������ ������ �=
�� �� 2005 ��� ��� �
��
-

���
, �	�&
�������� ��� 
 ���
� &��&������ 

����������� ���� ��
� ��
�	�;�� ��� 

	�������� ��������� ���� &��:�� ��� �:
�
 �	� 

�
� ����
�
�
 ��� �
����� ���� &��:���� 

��	�
���� ����������, ��&�����
� ��� �� ��&
 

&���
����, ���� �
� �����
 ��
� ��. 

� ��������
 ��
� ���
� �
������ �� 2005 

�������� �� ����������� ���� 	�
������
�� 

��
�� �
� ��-13, ��&�����
� ��� �
��
 �
� 

H�������, �
� %������ ��� �
 #�������. ��� �� 

	������ ���
���� ����:
��� ���� ���&����, � 


�:��� ���&�� �
� �	�����
�
� �	����$�:
�� 

�
������� ��� ��� �
��
-���
, �&��� �’ ���� 	�� 

����� �� �=
����
� 	������ ���
����. #�
� 

%������ ��� �
 #�������, �� 	������ ���
���� 

	�
������ �&�����
� �=
��, 	�
�	�� &�	����� 

�	� �
� !��
� ��� ��
�. #�
� '$	
�, �
 "���� 

��� �� ������� H�������, �� ���
�� �
������ 

	�
�������� ������� ������
�� ��� �� 	������ 

���
���� &����
��:
��� ���� ��� 6%. 

��������
 
��
 ����

�� 2005 � ���
����
�� 	�
:�
����� ����� ��� 

��"�' �
����:
�� ��
 #��
&��, �
� ������, 

�
 "���� ��� �� ������� H�������, �	�� ���� 

���
����
�� �	� �� ���� �
� �
� !��
� ��� 

��
�. #��� 	�
������
�� �	� ��� �	����	�� 
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2005

��
�� �
� ��-13, � 	�
:�
����� ����� ��� 

��"�' ���� ����� ��� ��� ����� �
�� �
� !��
� 

��� ��
�, ��� ��
 <������, �
� ��:���� ��� �
� 

@����
�� ���� ��� ��� 3% (��. %����� 7). #� 

�$��
��
 �� �� 2004, �� 	�
������
� ��� �
��
-

���
, �� ����
��
 ��� ��
�� �
� H�������, 

�
������� ���
����
��� 
�:��$� 	�
:�
����$ 

(����� ��� ��"�') �� 2005, ��� 
 "���� ��� �� 

������� H�������, �� ���
�� �
���� �	�	�&�, 

�
������� ���
������ 
�:��$� 	�
:�
����$. 

@� ��������� ��� 	�
:�
����$ ��
� ��-13 

&����
��:
��� �� ��
�� �	� �
� �	�&
��
 

������ ��� ���� ��� ��
�� 	�
�������. #� 	���� 

��� �
��
-���
, �� 	
��� ����
�� ��� 2005 

�
����:
�� �	��
�&���
 ��� 	�
:�
����$, 
 

�	��� ���������$�� �
� �=
�� ���
 �$��
��
� 

���� ��� �������� ��� ����� �� 2004 ��� 

	������ �
� �����
� ��
� ��. �	�	����, � 

������� ������������ �������� �� ���
�� 

��:�&��� 	���
 ���� ��������� ��� ����� ���� 

	�
������
�� ��
�� �
� ��-13, �&��� ��
� 

	�
�	���
 ��� ����
������� ���:�� ��� ��� 

��&�� &���
����. C���:���, 
 ���&�� �
� ����� 

��� 	��
������ �	

���� ���
���� ��� 

	�
:�
����. � ��
���� �	�&
��
 ���� 

	�
:�
���� ���� 	�
������� &����
�	��
�
 

�����$ ��� ��
��, ������������� ��
��� 

&����
�� �� 	
�� �� ������������ 	
���	�, �
 

&��
:
��
 ��� ���
�� ��� �
� ���
������ 

�����
 �
� 	�
������. �������, ��:�� �� ����� 

�
� ���
����� ����� �� ������ ��:�� &����
����� 

��:�
�!������ �� 	����� ��
�� �
� ��-13, 
 

	�
:�
������ �	�	���
 ��� ���
����� ����� 

��� 	��
������ �	�
�� �� �
� ���� ��&
��:�� 

	��
�� �� 2005. %�
:�
������� 	������ 

&
����
��:
��� �	��
� �� �	�������� �
� 

������!����
� ����
�� ����
��� !��
�
� �� 

�
������ ��� �
��
-���
. 

@� ��������� ��� ��������������� ��������� 

��� �� �	�&
����� ���� ���� 	�
:�
����, �� 

�	���� ��&
��:
��� �� �
����� ����

�
, 

�	��
� �	

����� ��� ��������� ��� 	�
:�
����$ 

�� 2005. #� �
������� ��
��, �&��� ��
� ������, 

�
� @����
��, �
� %������ ��� �
 #�������, 
 

������
�
 ��� ���������� �	

���� 	������ 

��� 	�
:�
����. 

����
�������� ��������
F� ���
 �� 	�� 	
������ �	����
�	��
���� 

	
��
������ �$�����
� 	�� �	����:
��� ��� 

���
 ��� 2005 ��� ���� �
��� ��� 2006, 
 ������ 

������ �
� &
������������ 	�������� ���� ��
�� 

�
� ��-13 ���� ������������ �� 2005. �
��� �	� 

����� ��� ��
�� (
 "����, 
 ��:���� ��� 
 

#��
&��) ��������� &
����������� 	��������, 

��� �� �	����	�� &��� �����
�=�� ����������. 

�� ���������� &
����������� �	���������� 

��� �� 2005 ���� ���� �$����� �� ������� �
����� 

�� ���� ������� ��� 	
��
������� �$�����
� 

���� �	�
��������� ����$� ���� �������, �� 

����
��
 �
� ������, �
� @����
��, �
 F���� 

��� �
 #�������. �� �	���������� ��� 

	
�B	��������$ �
� ������� ����
�
�
� 

���
���
����� �� ��� ��
�� �
� ��-13 ��
 

&��
���� ��� ����� (��. %����� 8), �� ��� �� 

	
��
������ �$�����
� �� �
������� 

	�
�	������ 	�
��������� ������� ����


����� 

����������. � ���
���
���
 ���� �
����:
�� 

	�
� �� ����;�� ���������� 	�
�������, ��

 

��� �	��� �� &
����� ���&� �
������� ��
�� 

�	�
��� �=
����
� �	� �� �����������. 

� ������� ��� �������� 	�
������� ��
� 

������
 ��� ����:�� ��� 	
�B	��������$ ���� 

�� �	� �� 	������� :����� � ��&���

. U�����, 

�� ����� ��
�� 	�� ���
����� 	�� 	�
��
������ 

&
����������� 	������� ���� 
 "����, 
 '$	
��, 


 F����, 
 %������ ��� �� ������� H�������. 

#�
� '$	
� ��� �
� @����
��, ��

 ��
 ��=
 

���
�� 	
���
���$ ��
����
�, �� �������� 

	�
��
���
�� ���� 0,5% ��� 	���� ��� C�% �� 

2005. C���:���, �� �������� �
� #�������� 

����:
�� �� 2005 ���� �������� &�	����.

� �������
 ��� 	
�B	��������$ ��
� 	���
� 

��� &�	���� ���� ���� 	�
������
�� 	�
�	������ 

	�
�	����� 	
�� �
� 	
�&�����
�����
. 

U�����, �	�� �����
 ��� �� 2004, �
������� 

����
������, �.�. �
� �������, �
� ��:�����, �
� 

<�������, �
� <�:������� ��� �
� #��������, 

�

����	��
��� ��
�� ��� �	�	���� ���&�� 

��� �� �

����&������� 	
��:���� &�	���� 

��� ��� ��� �� ���������� �� �	�������� ��� 

	
�B	��������$ ����.
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������ ��	
��
2005

�$).*.# 8 ����/��)���*+ *.%:/%./� %B) '*%"# %�# L@)�# %�� '��@ *�.%@)-�'&@) %�# �� *.� %�# 
L@)�# %�� '��@
(�� 	������ % ��� C�%)  
  E�
��	���!
��������� (+)/�������� (-) 
�! '����	! ��&������! ���'�����
��
 ��'�����! '��
 2002 2003 2004 
� 2005

������  -6,8  -12,5  -3,0  -4,8
"���� 1,4  1,2  2,9  3,6 
��:���� 1,5  2,5  1,7  0,3
'$	
�� -4,5  -6,3  -4,1  -2,5
<������ -2,3  -1,2  -0,9  -1,5 
<�:������ -1,4  -1,2  -1,4  -1,5 
@����
�� -8,5  -6,5  -5,4  -6,1
F���� -5,8  -10,4  -5,1  -3,9
%������ -3,3  -4,8  -3,9  -2,9 
#������� -2,7  -2,7  -2,1  -1,7
#������� -7,8  -3,8  -3,1  -4,1 
#��
&�� -0,3  0,2  1,6  1,6 
������� H������� -1,7  -3,3  -3,2  -3,0
��-10 1) -4,8  -6,1  -3,6  -3,6
��-13  2) -1,9  -3,1  -2,3  -2,2
W��
 ��� ��
� -2,5  -3,0  -2,7  -2,5

   
  E�
��	���!
(�������
� ����! 
�! '����	! ��&������! ���'�����
��
 ��'�����! '��
 2002 2003 2004 
� 2005

 ������ 29,8  36,8  36,8  37,4
"���� 47,6  45,0  43,2  35,6 
��:���� 5,8  6,0  5,5  4,6 
'$	
�� 65,2  69,8  72,0  70,5
<������ 14,2  14,6  14,7  13,1
<�:������ 22,4  21,4  19,6  19,2 
@����
�� 55,5  57,4  57,4  57,7
F���� 63,2  72,8  75,9  76,7
%������ 41,2  45,3  43,6  42,5
#������� 29,8  29,4  29,8  29,0
#������� 43,7  43,1  42,5  33,7
#��
&�� 52,4  52,0  51,1  50,9
������� H������� 38,2  39,7  41,5  43,3 
��-10 1) 39,9  43,3  42,6  41,5
��-13  2) 40,6  42,0  42,8  43,2
W��
 ��� ��
� 69,2  70,4  70,8  71,0 

%
���: ��
�	�;�� �	��
�	� (��� �� ��
 2002-2004), �	����
�	��
���� 	
��
������ �$�����
� 2005-06 ��� ������������ 
����� �	� �
� ��
�	�;�� �	��
�	� (��� �� 2005) ��� �	��������� �
� �'�. 
#
��������: �� �������� ����
��!����� �$����� �� ���� �
����$� 	�� 	
����	����� ��
 &��&������ �	�
������$ �����������. 
�� 	��������/�������� ��� 	
�B	��������$ (�������� ��
�	�;��� �	��
�	��) &�� 	�
��������� �� ���&� �	� �
� 	��
�
 
�&���� ���
��� �
�������� �
��
� ������ (UMTS). #�� �������� ���	�
������������ �� ������ ��������� 	�� ����������� 
��� &�$��
� 	����� ���������� �������
�. � �������
 �
� �	��� �	���
��� �$����� �� ��� &��:������ ����������, �	�� 
�	�
����, ���&������ �� �� ���� 	������ ��� C�%: "���� 0,9% ��� 	��������, @����
�� 1,3% ��� �������� ��� 3,8% ��� 
�
���, %������ 1,8% ��� �������� ��� 5,4% ��� �
���, #������� 0,8% ��� �������� ��� #��
&�� 1,0% ��� 	�������� ��� 
0,6% ��� �
���.
1) ��-10: �� 10 ��
�� �� �	���� �����:
��� ��
� �� �
� 1
 F�V�� 2004.
2) ��-13: �� 13 �
��
-���
 �
� �� 	�� &�� ����������� ��
 !��
 ��� ��
�.

@� �	������� 	�� ����� �� #����$��� ECOFIN 

���� 5 D������ 2004 &��	������� �	�
������ 

���������� �� ��� ��
�� �
� ��-13 (������, 

'$	
��, @����
��, F����, %������ ��� 

#�������). � '$	
�� ������ �� �������� �
� 

���� �	� �� 3% ��� C�% �� 2005, �	�� �	����$�� 


 ���������
 �	����
 ��� #���������. C���:���, 

�$����� �� �� 	�� 	
������ �	����
�	��
���� 

	
��
������ �$�����
�, �� ���������� 

����:
��� ��
� ������, �
� @����
�� ��� �
 

#������� (�� ��� ��
� 	�
�	���
 �
� #�������� 


 �$�
�
 ��������� �� ����
 �
���� 	�� 
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������ ��	
��
2005

���&�����$�� �� 0,8% ��� C�%). � '$	
��, 
 

F���� ��� 
 %������ �����
��:
��� 	
�� 

�
� �������
 �	����$���
 	
���
����, &
�. 

:����� �������� ��� ������� &��
:������ 

&
�����������$ �	����������� ����������� 

0,5% ��� C�% ��
����, ��
�� �� ����������� 

�	�=
 ���
� �������� ��� 	
���
���$ 

��
����
�. � @����
�� �������� �� ���� 

�
������� �	�����
 �	� �� ����� �
� ��� �� 

2005, � �	���� ���:��
�:
�� �	� 3,6% �� 6,1% 

��� C�%. �� #����$��� �	����:
 &$� ��
��, 

�$����� �� �� �
:
� 104(8) �
� #��:��
�, ��� 
 

@����
�� &�� ���� ����� �	������������ ���
� 

��� �
 &��
:��
 ��� �	�
������$ �
� ������-

����� (��. �	��
� '������� 4.1.1). �� ������� 

H������� �
������ ���� ����������� �=
����
� 

�	� �
� ���� �����
�� 3% ��� C�% �	� �
��� 

������� ����. �� #����$��� ECOFIN &��	������ 

���� 24 D�����
��� 2006 �
� $	�
�
 �	�
������$ 

����������� ��� ���&��� �$����
 �$����� �� 

�� �
:
� 104(7) �
� #��:��
�, �������� �� 

������� H������� �� &��
:���� �� �	�
������ 

��� �������� �� ���$��
� &������ ��� 	����� �� 

�
����
� ��� �� &
����������� ���� 2006/07. 13 �� �������� ��� 	�� 	
������� �	����
�	��
����� 
	
��
������� �$�����
� ��� �� �
��� �� 2005 &�� ����� 
�	��$��� ����
����� �� �� �������� �
� ��
�	�;��� 
�	��
�	�� ��� �� 	
�
��$���� ��
.

�$).*.# 9 �/�LD!�� ;&��B�@), ';�&'!�>)'# *.%�!��$'#

(�� 	������ % ��� C�%)

 8����'�� 
������%�    
 �������'%� ���    
�����! ���! ����������
 ������! ��������� 
�����! ���! A(� ���
���������
 2002 2003 2004 2005 1) 2002 2003 2004 2005 1) 2002 2003 2004 2005 1)

������ -5,7  -6,3  -5,7  -3,3  11,2  2,1  3,6  7,6  -1,9  -1,4  2,2  -1,9 
"����  2,3  3,3  2,4  2,9  0,8  0,1  0,4  -1,1  0,1  -7,0  -6,0  -7,1 
��:����  -9,9  -11,6  -12,0  -10,8  2,2  8,4  6,9  21,8  2,1  1,9  6,5  -14,3 
'$	
��  -4,5  -2,4  -4,9  -6,5  5,7  3,0  3,0  4,3  -4,9  1,9  7,6  7,1 
<������ -6,4  -7,4  -11,9  -9,9  2,7  2,3  4,3  4,0  -2,2  -2,0  1,7  -0,8 
<�:������  -4,7  -6,4  -6,4  -5,2  5,0  0,8  2,3  1,3  0,1  1,5  0,9  -0,3 
@����
��  -6,8  -8,7  -8,5  -7,2  4,1  0,6  3,5  2,8  2,6  3,6  6,8  6,7 
F����  0,5  -5,5  -8,7  -9,0  -10,4  8,6  8,1  9,9  -9,1  -33,5  -31,3  -25,7 
%������  -2,5  -2,1  -3,8  -1,2  2,0  2,0  4,6  3,3  1,0  1,1  3,8  5,1 
#�������  0,8  -1,0  -2,5  -1,1  6,5  -0,5  0,8  -0,3  -0,3  -0,9  -2,2  -2,9 
#�������  -7,6  -0,5  -3,1  -5,6  17,0  2,3  3,4  3,8  2,3  -1,7  2,2  -1,2 
#��
&�� 5,0  7,4  8,2  7,3  0,5  -6,6  -3,8  -7,2  -4,5  -3,0  -6,9  0,8 
������� H�������  -1,5  -1,3  -1,8  -1,7  -1,7  -1,9  -0,9  4,9  4,8  5,4  -4,7  -5,6 
��-10 2)  -4,2  -4,3  -5,3  -3,5  5,0  1,8  3,9  4,2  0,4  0,5  3,2  2,5 
��-13 3)  -1,0  -0,6  -1,1  -0,8  -0,1  -1,6  -0,2  0,0  2,7  2,6  -3,5  -1,7 
W��
 ��
�  0,9  0,6  0,8  0,2  0,3  0,0  -0,6  -1,9  1,9  0,9  0,9  2,9 

%
��: �'�.
1) /�� �� 2005, ����� �
�� �����
�� �
������ ��� �� �´ �
��
�� ��� 2005.
2) ��-10: �� 10 ��
�� �� �	���� �����:
��� ��
� �� �
� 1
 F�V�� 2004.
3) ��-13: �� 13 �
��
-���
 �
� �� 	�� &�� ����������� ��
 !��
 ��� ��
�.

�� 2005 �� ����� �
����/C�% ��� 	�
������
�� 

��
�� �
� ��-13 	�
������� �
���� ���
����
�� 

�	� �� ���� �
� �
� !��
� ��� ��
�. F��� 
 

'$	
�� ��� 
 F���� �������$:
��� �� 

�
�������� ������ �
���� ��� �
� ����� 

�����
�� 60% ��� C�%. F� ��	���� ����
�����, 

�� ����� �
���� ����:
��� ���� ��
�� �
� ��-

13, ������������� �� ��
�� ����;��� &����
�� 


�:��$ ���	���
�-�	������� ��� 	
���
����� 

�����������-�
���� 	�� �������� �� �
���.13

�
���	�� ��������
�� ���!$��� �
������� ���������� ��� ���
�
� 

��������� �������$:
�� �� &����
�� �
�����-

�� �	� ��
� �� ��
� �
� ��-13 �� 2005 (��. 

%����� 9). ��� 
 #��
&�� ��� 
 "���� �����
�=�� 

�������� 	����������, �� ������� H������� 

��� �� ��� �
��
-���
 �
� �� 	�
�������� 

����������. �� ���������� �
� ��:�����, �
� 

<������� ��� �
� F����� 	�
������� 	��$ 

�=
��, 	�
���� � ��� ��� 10% ��� C�% (�� ��� 

���������� ���� &$� 	
���� ��
��), ��� 
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������ ��	
��
2005

'$	
��, 
 <�:������, 
 @����
�� ��� 
 #������� 

�����
�=�� ���������� ��� ��� 5% ��� C�% 

��� ���!$��� �
������� ���������� ��� ���
�
� 

���������. � ������, 
 %������, 
 #������� 

��� �� ������� H������� 	�
�������� 	�� 

����
��
���� ���������� ��� ���!$��� 

�
������� ���������� ��� ���
�
� ��������� 

����.

F������� �� ������ ���������� ��� ���!����� 

�
������� ���������� �� �
������� ��
�� 

�	�
�� �� �	�����$� ��&���
 ��� 
 �����
��� 

:��
 �
� ��
�� &�� ����� &���

����
, �� 

���������� ���� ����� �� ��	��� ��:�� 

����������� ��������� ��� ��� ���������� 	�� 

�
�������� �� &��&������ �$�����
�, �	�� 

��������� �� �� ��� �
��
-���
, �	�� �� ���
��� 

��������� �	��
�	��� �
 �

����&��
�
 

�&�����
� �	�&������ �	��&$����, �� �	���� &�� 

:� �	�
�$��� �� 	
������	��
:�$� ���� �� 

	�
��� �	� ��� ����
��� �	������$����. C� ��� 

�� �����
���� �����

�	��� ���� 	�
������
�� 

��
�� 	
��
������ ��
��� �	� ���������� ��� 

���!����� ���:��, �� ���������� ��� ���!����� 

����&
����� – 	�� ����� ���&������ �� ��� 

�	���	��
���� ��
&�� �	� �	����
����� ���
� 

�&����
���� ��� �
� �� 	�������
�� ���
��� 

����� ������ �	��&$���� (PC�) – ���� ���
 

��� �
������� 	
�� �����

�	��� �� �
������� 

	�
�	������. @� 	
������� ��������� ��� 

���!$��� �
������� ���������� :� 	
�	�� �� 

�
�
���:�$� 	����� �� �	��$���
, �	��&� 

�	

��!����� �� ��
�� �	� ��� ������� ��
 

��:�&������ ����������� �����
���� ��� 

��	�
���� ���������� ���� �
� �����
 ��
� 

��.

#�� 	�
������
� ��� �
��
-���
 �
� ��, �� 

PC� – 	�� ���&������ �� ��
�� �� 	
��
������ 

�&������	��
�
� – �������$:
��� �� �	�����$� 

�
������� 	
�� �����
���� �

����&��
�
�. 

@� ��:�
�� ���
��� PC� ����:
��� ����
� 

�� 2005, �� �$��
��
 �� �� 2004, ��� �� ��� �
��
-

���
 �
� �� �� �$���� (��-10, ��. %����� 9). 

@� ��:�
�� ���
��� PC� (�� ����
 �� �� 

C�%) ���� �&�����
� �=
��� ��
� ��:����, 

�	�� �	

����
��� ������ �	� ��� �����
 

���������. �������$:
��� �	��
� �� 

���������� �� ������ �=
��$� 
�:��$� ��
� 

������ ��� �
 F����. @� ��:�
�� ���
��� PC� 

���� :������ �� ��� �� ��� �
��
-���
 ����� �
� 

#��������, �	�� �� ��:�
�� 
��� PC� ���� 

������ �������������� �� 2005. C	� ��� ����� 

��
�� �
� ��-13, 
 #��
&�� ��� 
 "���� 

�����
�=�� ��:�
�� ��
��� PC�, �� �	���� ���� 

�
���� ������� $=��� ��
� 	�
�	���
 �
� 

#��
&���, ��� �� ��:�
�� ���
��� PC� 	
�� �� 

������� H������� ���� ������ :������. 

#�������, �� ��:�
�� 
��� PC� �	�������� 

�
������� 	
�� �

����&��
�
� �� 2005 ��� 

	����� ��
�� �
� ��-13, �� ��� ���� 	�
������
�� 

	�
�	������ &�� ���� �
����� ��� �� ���$=��� 

�� �������� ��� ���!����� �
������� 

���������� ��� ���
�
� ���������.

@� ��:�
�� ���
��� ��������� ��� �	��&$���� 

��
���������� ��������� �	��
� �
������� 

��
 �

����&��
�
 ��� ����������� ��� 

���!����� �
������� ���������� �� 2004 ��� 

�� 2005 ��
� '$	
�, �
� @����
�� ��� �
� 

%������, ������ ������ ����
��
����� 

���
��� �� 	
�
��$���� ��
. � ������
 ���� 

���������$�� ��
��� ��� �=
����
�� ��:�
�� 

���
��� ��������� ��� �	��&$���� �� �
��-

�
��� – �� �	���� �� �
������� 	�
�	������ 

���� ���&������ �� ��
�� �� ��� &����
�� 

�	�&�����  – ���� ����:
�� ��� � 
���� ��� 

��:�
�� ���
��� ��������� ��� ��	�:������� 

�� ��������$� �������. �� ��
�� ���� �
� 

	
��:��
� �

����&��
�
� 	�� 	
�����
�� 

�� ��:�
�� ���
��� ��������� ��� �	��&$���� 

��
���������� ��:�� ��� ��� “���	��” 

�	��&$����, ����:
�� ��� �� �����
��� �
��� 

�
������� ��
�� �� 	������ ��� C�%.

�
� �� ��� 
������	������
 �
������
 
�� 2005 �����:
��� ���� F#D DD, ���� �	��� �&
 

����������� 
 ��:����, 
 <�:������, 
 #������� 

��� 
 "����, ���� �����
� ��� �
��
-���
 �
� 

��: 
 '$	
��, 
 F���� ��� 
 <������ ���� 2 

F�V�� 2005 ��� 
 #������� ���� 28 �����
��� 

2005. �� �����
� ��� ���
 �����:
��� ��� �� 

�� �������� 	�
�:�
�� &���$����
� ±15% �$
� 

�	� ��� ����
���� ��������� ��� ���������� ���� 

������ ��� ��
�. %
�� �	� �
� ������ ���� ���� 

F#D DD, ���� 
 ��
� '$	
�� (CYP) ��� ��� �� 

���� <������� (LVL) ����� �&
 ���&�:�� 

������
�� �� �� ��
�. ��� 
 ��
� '$	
�� ���� 
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EKT 
������ ��	
��
2005

���&�:�� �� �� ��
� �	� �
� �������� ��� 

������� ���������� �� 1999, �� �
��� �
� 

<������� &����=�� �
 �$�&��
 ��� ���� 	
�� 

�� ��&��� �
��
����� &��������� – ��������� 

����&�, ��
��� ��� "��, �
� �	���� 
 ���� 

	
��&��
�!���� �� ���
 ��� &���
 ���������� 

– ��� ��
� �
�� ��� 2005 �� ����&���� �� �� 

��
� ��� &����

��� 	�
�:�
�� &���$����
� 

±1%. F��� �
� �����
 ���� F#D DD, �� ��������� 

�
��� ����������� �
 ������
� &������� ���� 

�� &���

�$� �
 �������������� �������� ��� 

���� ��
� ����
��� ��� �������� ������ ��� ��
� 

�� 	�
�:�
�� &���$����
� ±1%. ������
��� 

�� �
� �����
 ��� �
�������, 
 ��
� F����� 

(MTL) ���&�:
�� �� �� ��
� ���� �
� &���
� 

����������, �	�� 	�
����������� �� ��
�, 
 

��
� C������ ��� �� &���
�� �%C. �	�	����, �� 

�
��� �
� F����� &������ �
 ������
� ���� 

&������
 ��� &����

�
 �
� ��������������� 

��������� �
� ��
�� F����� ��
� ����
��� �
� 

�������� ������ ��� ��
�. #�
� 	�
�	���
 

�
� ��
���� #�������� (SKK) ��� �
� ��
�� 

'$	
��, �� �
��� &�� �������� ����� �	��
�
 

������
� &������
 ��� �������
� 	�
�:�
�� 

&���$����
�. @� ������
��� &����$���� &�� 

����	������� 	
��:���� �	��
������ ��� �
� 

�'�. %
��������� �� &����������� �
� ����� 

��������� ���� ���� F#D DD, �� ������������� 

��
�� ����� &�����:�� �� ��������� ��� �� 

�������� ���
� ��� �
 &����

�
 �
� 

���
������������ ��� ��������������� 

���:�
��
���. 

� ��������� ���� F#D DD &�� ����&�$:
�� �	� 

�����
�����
 �����
 ��
� ���
� ������������� 

������ �	� ��� ������������� ��
��. @� 

�
������� ��������������� ��������� �
� 

��
���� ��:����� (EEK), ��� ����� <�:������� 

(LTL), �
� ��
�� F����� ��� ��� ����
 #�������� 

(SLT), �	� �
� ������ ���� ��� �
�������, 

����������� ������� �� �	�	�&� ��� � 

	�
�	����� �� ��� ����
���� ���� ���������. � 

�
������ �������������� �������� �
� ��
���� 

"����� (DKK) �	��
� 	�
������ ����� ��
� 

����
��� �
� �������� �� 2005. F��� �
� ������ 

�
� ���� F#D DD, 
 ��
� '$	
�� �������:
�� 

����
� ������ ��� ��
� ���� �� 	
��� 

&��
��, ��� �� &�$��
� ����
�� ��� 2005 

���:�
�	���:
�� �� �	�	�&� 2% �=
����
� �	� 

�
� ����
��� �
� ��������. �� ���� <������� 

	�
������ �������
�� �� �	�	�&� �=
����
� 

�	� �
� ����
��� ��� �������� ��� ����� ��� ��� 

�
�� �
� !��
� &���$����
� 	�� ���:��
�� 
 

��
� ������
��. C����� �����:
�� ���� 

F#D DD, 
 ��
��� #�������� 	�
�����!�� 

��	�� �=
����

 ������
���
�� �	� �� ���� 

��������� ��� F#D DD ��� ���� �
������� 

������
�
 ��� ��� 3,2% �� ����
 �� �
� 

����
��� �
� �������� (��. %����� 10). 

�� ��������� ��� 	�
������
�� �	� ��� ��
�� 

�
� ��-13 �������:
��� ������ ��� ��
� �� 2005, 

�� ��� 
 ������
�� ���� ���� ���
���

 �� 

�
��� ����������� ���:������
� ���������, 

��:�� ����&���
�:
�� �� ��
�� �	� �
 

�$).*.# 10 �<'&$<'�# /%�) �
� ��

%
��: �'�.
#
�����
: C	�����
 	
�� �� ���� (	
�� �� ���) ����������� �� ���
�
 	
�� �� ���� (���) �
�� ��� �	������ ������
�
 
(�	����
�
) ��� ���������� ������ ��� ��
�. /�� ��� �������� �	��������, �� 	�
��&�� �����
�� ���������� �� &����
�� �	� 
�
� �����
 ��:� ���������� ���� F#D DD ��� ��� 24 O��
���
��� 2006. #�
� 	�
�	���
 �
� "�����, 
 	�
��&�� �����
�� ����� 
1 D�����
��� 2004 ��� 24 O��
���
��� 2006.

 3�'��
� �������� �� %

 /���������    
��
���	     
 ��
�#�! 9�� ���� ���
���� 
�
� ���� P��! 
� ��� P��! 
� ��
�

DKK  1.1.1999  7,62824  7,46038  7,29252  0,1  0,4 
EEK  28.6.2004  17,9936  15,6466  13,2996  0,0  0,0 
CYP  2.5.2005  0,673065  0,585274  0,497483  0,0  2,1 
LVL  2.5.2005  0,808225  0,702804  0,597383  0,0  1,0
LTL  28.6.2004  3,97072  3,45280  2,93488  0,0  0,0 
MTL  2.5.2005  0,493695  0,429300  0,364905  0,0  0,0 
SIT  28.6.2004  275,586  239,640  203,694  0,2  0,1 
SKK  28.11.2005  44,2233  38,4550  32,6868  0,0  3,2 
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EKT 

������ ��	
��
2005

�	����
�� ���� ������ ��� &���
��� �%C ��� 

��� ���&�&������ �� ���� ����������. '��� �� 

	
��� ����
�� ��� 2005, 
 �
������� ������
�
 

	�� ����� �
������� �� 2004 �� !���� %������� 

(PLN) ��� 
 ��
��� ������� (CZK) �����
��
�� 

��
����, �� &�$��
� ����
�� ���� �� ��������� 

���� �������:
��� ��� 	���. #��� 24 O��
���
��� 

2006 ��� �� &$� ��������� ���� �
������� 

������
���� ������ ��� ��
� �� ����
 �� 

�
� �
�� ��� 2005, 	
���� 	�� ���&�����$�� 

�� �	����
�
 ��� ��
� ���� 7,2% ��� 6,6% 

���������� (��. "���
���� 37). C���:���, �� 

���
��� @����
��� (HUF) �	�����:
��, �� 

�
�������� &����������� �� ��
 �
 &��
���� ��� 

�����, �� �	���� ���������� ��
��� ��
� 

�	�&�����
 ��� &
������������ 	
��	����� �
� 

��
��. #��� 24 O��
���
��� 2006 �� ���
��� ���� 

�	����
���� ���� 3% 	�
�	�� �� ����
 �� �
� 

�
�� ��� 2005. @� ��������� ���� &����
�� ��� 

�	������� �������� �� �	

����� �
� ��
��� 

#��
&��� (SEK) ��� �
 ��
� C������ (GBP). ��� 


 ��
��� #��
&��� �	�����:
�� �
���� ������ 

������ ��� ��
� ���� �� �����$��
� ��
�� ��� 

2005 �������� �
� &���
������
� �
�
����� 

&����
�� �	������� ������ �
� !��
� ��� ��
�, 
 

��
� C������ �������:
�� ������ ��� ��
� �� 

2005 ��� ���� �
��� ��� 2006 – ���&�� ���� 4% –

�� ���� �
�������� &�����������. 

����
������ ��������
#� ���� ��� ��
�� �
� ��-13, � 	
���
����� 

���	�� �
� ������������ 	�������� ����� 
 

���:�
��
�� ��� �����. � ��
��
���� �
� 

������������ 	�������� &����
�� �
������� �	� 

��
� �� ��
�, ���� �������������� �� 	
�� �� 

���������� ��� 	
�������� ����:
 ��� �� 

&��
:
����� ��
���

������ ��� ���������� 

���� (��. %����� 11). �� 2005, ����� �	� �
� 

	
������
:���� �����
 �
� '$	
��, �
� 

<�������, �
� F����� ��� �
� #�������� ���� 

F#D DD, 
 ����������� 	������� ��� �� 

�������������� ��:������ ��� ��
�� �
� 

��-13 	�
������� �� 	������ �������
��, 

�������� �� �
������� ��
�� ������ ��	���� 

�
�	�	������� ��� 	������� ���
�
� �
� 

������������ 	�������� �� �=�� �
� ����������� 

���� �����
� ��
 ����������� ����
. 

M��� ���
� ��� �	������� ������������ 

	�������� �� �	���� ����:
��� �� 2005 ���� 

��
�� 	�� :����� ����� ��� �
 �������������� 

��������, 
 �:�'� �
� "����� �$�
�� �� ������ 

�
� �	������ ���� 25 ����&�� ���
� �� 2,4% 

���� �
� �$�
�
 ��� �	������� �
� �'� �
� 

1
 "�����
��� 2005. %�
����
� �$�
�
 ���� 

10 ����&�� ���
� �� 2,5% �	�������
�� 

���� 17 O��
���
��� 2006 ���� �
� ��
�� 

������������� 	�� �
����:
�� ��� �&�� ���� 

��� 	�� ���������, �����$ �����, ��
� �	���
�
 

������� ��� ���	�� ������ �����
���$ �	� 

"���$� :������$� �	��&����. #�
 &��
���� ��� 

2005 
 '���
��� �
�	�!� �
� '$	
�� ������ �� 

�������� �	������ 	
����
�� �
� ���� 125 

����&�� ���
� �������� ��� 3,25% �$��� ���� 

�� ����
������ ��� ������
����� 	������ �	� �
� 

���
���
 ��	�����$�
 ��� �	��&���� ���� 

	
��	����� �
� ����������, 
 �	��� �� �
 ���
� 

�
� ���&����� �� �
 �������
 ��� &
������ 

����������� ��� �
� �����
 �
� ��
�� '$	
�� 

���� F#D DD. � �:�'� �
� <������� �$�
�� �� 

���������� ��� �	��
������� ��������� 

�	�:�������� �
� �� &$� ���&�� ��� �������� 

�	� 4% �� 8%, 	
��������� �� ���
����� ��� 

������ 
�:�� �$�
�
� ��� 	�������� ��
 

<������. #�
 F���� �� �	��
�� �	������ 

����:
�� ���� 25 ����&�� ���
� �� 3,25% �� 

����&
��
 ��
� �=
�� �$�
�
 ��� 	��������. 

�� O��
���
�� ��� 2006 
 �:�'� �
� #�������� 

������ �� ������ �
� �	������ ���� 25 ����&�� 

���
� ��� 3,75%. 

��:!�.��. 37 �'%.=�&># %�# /�).&&.!�.%�*+# 
�/�%��$.# %�� '��@ >).)%� )���/�:%B) %�# �� 
;�� C') /���'%>(��) /%�) �
� ��
(�� pororsa %)

%
��: �'�.
#
�����
: �� :����� 	
��
�� ����������� �� ������
�
 
��� �� �
�
���� �� �	����
�
 ��� ��
�. @� ��������� 
���
�$� �
� 	�
��&� �	� 3 D�����
��� 2005 ��� 24 
O��
���
��� 2006.

6

0

6

44

22

0

-8-8

-6-6

-4-4

-2-2

2,9

-6,6

-7,2

4,9

-3,8

CZK HUF PLN SEK GBP
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 $
��
�'��	 �������
��	! B������ C����
����
���
 ����
��	!

������ #����� ��� ��� 	�
:�
���� '�
��� �������  #�����: 2-4% ��� �� ����� ��� 2005, 
�	���� 3% ± 1 ����������� ����&�.  
#������������� ��:����� ���������
� 
&���$����
�.

"���� #����� ��� �
 �����- '�
��� "�����   #��������� ���� F#D DD �� 	�
�:�
�� &���$����
�
 ��������� ��������  ±2,25% �$
� �	� �
� ����
��� �������� ������ ��� 

��
� (7,46038 ��
����/��
�).

��:���� #����� ��� �
 �����- '�
��� ��:����� #��������� ���� F#D DD �� 	�
�:�
�� &���$����
�
 ��������� ��������  ±15% �$
� �	� �
� ����
��� �������� ������ ���

��
� (15,6466 ��
����/��
�). F�����
�� &������
 
�
� ��:����� �� &���

�� �� ��:����� �	��
�	�� 
�������������.

'$	
�� #����� ��� �
 �����- <�
� '$	
��  #��������� ���� F#D DD �� 	�
�:�
�� &���$����
�
 ��������� ��������  ±15% �$
� �	� �
� ����
��� �������� ������ ��� ��
� 

(0,585274 ��
��/��
�). 

<������ #����� ��� �
 �����- <��� <�������  #��������� ���� F#D DD �� 	�
�:�
�� &���$����
�
 ��������� ��������  ±15% �$
� �	� �
� ����
��� �������� ������ ��� 

��
� (0,702804 ����/��
�). F�����
�� &������
 �
� 
<������� �� &���

�� 	�
�:�
�� &���$����
� ±1%. 

<�:������ #����� ��� �
 �����- <���� <�:�������   #��������� ���� F#D DD �� 	�
�:�
�� &���$����
� 
 ��������� ��������  ±15% �$
� �	� �
� ����
��� �������� ������ ��� 

��
� (3,45280 �����/��
�).  F�����
�� &������
 
�
� <�:������� �� &���

�� �� ��:����� �	��
�	�� 
�������������.

@����
�� #��&������ ������  O��
��� @����
���  #����� ��� �
 �������������� ��������: �$�&��

 ��� �
 ��������������  �� �� ��
� (282,36 ���
����/��
�), �� 	�
�:�
��
 �������� ��� ������ ���   &���$����
� ±15%. #����� ��� ��� 	�
:�
����:
 ��� 	�
:�
����  4% (±1 ����. ���.) ��� �� ����� ��� 2005, 3,5% 

(±1 ����. ���.) ��� �� ����� ��� 2006 ��� 3% 
(±1 ����. ���.) ����	
�:���� �	� �� 2007 ��� ����.

F���� #����� ��� �
 �����- <�
� F����� #��������� ���� F#D DD �� 	�
�:�
�� &���$����
�
 ��������� ��������  ±15% �$
� �	� �
� ����
��� �������� ������ ��� 

��
� (0,42930 ��
��/��
�). F�����
�� &������
 
�
� F����� �� &���

�� �������
�
 �
� �������� ��� 
���������� �
� �� ����
 �� �
� ����
��� ��������.

%������ #����� ��� ��� 	�
:�
���� W���� %�������  #����� ��� ��� 	�
:�
����: 2,5% ±1 ����. ���. (������ 
�������� ��� "�') �	� �� 2004. ���$:�

 &���$����
 
�
� ��������������� ���������

#������� #�
��
���� &$� 	������  – ����
 #�������� #��������� ���� F#D DD �� 	�
�:�
��
 	�
������:�$����  &���$����
� ±15% �$
� �	� �
� ����
���
 ������������, 	
���������,  �������� ������ ��� ��
� (239,640 ����
/��
�). 
 �����
���� ��� �

����-
 	��������� &������ ��� 
 ���
������������ 
 ���:
���

#������� '�:�
����� ������ ���  '�
��� #�������� #��������� ���� F#D DD �� 	�
�:�
�� &���$����
� 
 ��� 	�
:�
���� �	� ���    ±15% �$
� �	� �
� ����
��� �������� ������ ��� ��
� 
 ���:���� ��� F#D DD  (38,4550 ��
����/��
�). #����� ��� ��� 	�
:�
����: 

�
���	
�:����� ������ 3,5% (±0,5 ����. ���.) ��� 
����� ��� 2005. /�� �
� 	�
��&� 2006-2008: ���� ��� 
2,5% ��� ����� ��� 2006 ��� ���� ��� 2% ��� ����� ��� 
2007 ��� ��� 2008.

#��
&�� #����� ��� ��� 	�
:�
���� '�
��� #��
&��� #����� ��� ��� 	�
:�
����: �$�
�
 ��� "�' ���� 2% 
�� �	��
�	����
 �	�����
 ±1 ����. ����&�. ���$:�

 
&���$����
 �
� ��������������� ���������.

�������  #����� ��� ��� 	�
:�
���� <�
� C������  #����� ��� ��� 	�
:�
����: 2% (&�&����
���
H�������   
�:��� �$�
�
� ��� "�'1). #� 	�
�	���
 

�	�����
� �����$��

� �
� 1 ����. ���., 
 �	��
�	� 
������������ %�������� �	��:$��� ������� �	������ 
	
�� ��� >	��
�� @����������. ���$:�

 &���$����
 
�
� ��������������� ���������.

�$).*.# 11 �;$/��� /%�.%�!�*+ )���/�.%�*+# ;�&�%�*+# /%. '*%"# %�# L@)�# %�� '��@ *�:%�-�>&� %�# 
��

%
��: �#'�.
1) @ "�' ����� ������
��� �� ��� ��"�'.
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F����$ ��� ��
�� �
� ��-13 	�� ����$� �
 

����������� ���� 	������� �� ���
 ��� 

��:�
���� ������ ��� ��� 	�
:�
����, �� 

	�
������
�� ������� �� ������ ���� �	������ 

�� 2005. �� �=�� ��� ����������� 	
��	����� 

��� ��� 	�
:�
����, 
 @����
��, 
 %������ ��� 


 #������� ������� �������� �� ������ ���� 

�	������ ���� 350, 200 ��� 100 ����&�� ���
� �� 

6%, 4,5% ��� 3% ����������. #�
 #������� �� 

�	������� ��� �� �	������ �����!����� ��� �� 

�
� ������
�
 ��� �:����$ ����������. #�
� 

%������ �� ������ �	������ ����:
�� 	�
����
� 

���� 25 ����&�� ���
� �� 4,25% ��� D�����
�� 

��� 2006. #�
 #��
&�� ��� �� ������� H������� 

�� ������ �	������ ����:
��� �� 2005 ���� 50 

��� 25 ����&�� ���
� �� 1,5% ��� 4,5% 

����������, ������������� �
� �	���

�
 ��� 


�:��$ ���&�� ��� C�% ��� ��� ���
����
�� 

	
��&����� ��� ��� 	�
:�
����. #�
 #��
&�� 

���� �� ������ �	������ ����:
��� ���� 25 

����&�� ���
� �� 1,75% ��� D�����
�� ��� 2006 

��� ���� 25 ����&�� ���
� ����
 �� 2,0% �� 

O��
���
�� ��� 2006. @� �	������� ����� 

����!����� ���� 	
����=��� �
� *�:��
� ��� 

��� %�
:�
����, ���� ��� "�����
��� 2005 ��� 

��� ��� O��
���
��� 2006 (�� &�&����
 �
� 

���&��� ���
 ��� �
���	
�:����� �	�������). 

#�
� ������ �� ������ �	������ ����:
��� 

�������� ���� 75 ����&�� ���
� �� 	
��� 

����
�� ��� 2005 ���� ��� ����;��� 	
��	����� 

��� ��� 	�
:�
���� ��� �
� ������
�
� �
� 

��
����, ���� ����:
��� 	��� ���� 25 ����&�� 

���
� ��� 2% ��� ���
 @����
��� �����&�-

!����� �� ��� 	
������� 	
����=��� ��� ��� 

	�
:�
���� ��� ���� �������� ���&$����. 

�N���N�R 
��R �	���R ��
������
�� 2005 �� �	�&����� ��� ���
�	
�:����� 

�������� ���� 	�
������
�� ��
�� �
� ��-13 

����:
��� 	�
���
�� �� ��� �	�&����� ��� 

����
������ �������� �
� !��
� ��� ��
� ��� 

�����
�=�� ������ 	���
 ��� �� #�	����
��. 

#�
 �������� ���� ������=�� ��	��, �&��� ��
� 

@����
�� ��� �
� %������. #�
 <�:������ ��� 

�
 #������� �� ���
�	
�:���� �	������ 

����:
��� ���&���� 	
������!����� �� �	�	�&� 

�
� !��
� ��� ��
�, ��� ��
 F���� ��� �� 

������� H������� 	�
������� ��	�� 	�� 

���:�
�. #������� �����$ �
��� ��� ������ 

��� �����, ���� 	�
������
�� ��
�� �� 

���
�	
�:���� �	������ �	���

��� ���� 20 

��� 55 ����&�� ���
�, ��� ����
 ��������
�� 

�������� 	�
��

�:
��� ��
 <������, �
� 

%������, �
 #������� ��� �&�����
� ��
� '$	
� 

(�	�� 
 �����
 �	�
������ ��� 200 ����&�� 

���
�). '�:�� �� ���
�	
�:���� �	������ ��
 

!��
 ��� ��
� �	���

��� ���� 30 ����&�� 

���
� 	�
�	�� ��
 &��
���� ��� 2005, �� &����
�� 

�	�&����� ��� �������� ������ �
� !��
� ��� 

��
� 	�
������� ���:�
�� � 	�
��
���
���. 

U�����, �� &����
�� ������ �
� !��
� ��� ��
� 

&���
$�:
��� �
���� ������ ��
� @����
�� ��� 

�
� %������ ���� �� ��������� �
��
�� ��� 

�����. � ����&
��
 ��� ���
�� ��
 ��� @����
�� 

��������	�
�!� ��� &�������� &
������������ 

������, ��
 &� %������ �
� ��������
�� ������� 

�� ��� &
������������ ��������� ��� �
� 

���������� 	������� ���� ��� ����������� 

�������.

@� �

������

����� ���
�� ���� ��
�� �
� 

��-13 �������$:
��� �
 :����� ���� 	�
��� 

�� 2005 ���, �� ����
��
 �
 #������� ��� �� 

������� H�������, �� ����� ��� ������� 

�
������� �����$��
�� �������� �	� �,�� ���� 

���� �
� �� ����� ��� ������� ��
 !��
 ��� 

��
�, �	�� �����
������� �	� �� &����
 Dow 

Jones EURO STOXX. #�� ����� ��� 2005, �� ����� 

��� ������� ��� ��� �
��
-���
 �
� ��, �� 

����
��
 �
 #�������, ���� ���� 25% ��� 65% 

�=
����
�� �	� �,�� ��
� �
�� ��� �����.
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Ilse Haider
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Kopf eines Athleten, 1994
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������ ����� �
 ����
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180 x 120 x 40 
�.
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1.1 ������
 ����
������
 ��������


�� ������
���� 	������ ��� �
� ���
���� �
� 

������� ������������ 	��������1 �	�&���:
�� 

�	������������ ��� �� 2005. �� 	��$ 

�
���	
�:���� �	������ �
� ���
�� �
������ 

	�
������� ���:�
� ��
 &��
���� ��� �����. @ 

&����
� EONIA �����
�=� 	��$ ���
�� �	�	�&� 

������
���
��� �� 2005. � ��	��� �	�����
 �
� 

&����
�� �����$ ��� EONIA ��� ��� ��������� 

�	������� 	
����
�� ���� 5 ����&�� ���
�, 

������ 9 �� 2004 ��� 16 �� 2003.

@� ��������� ��� ���
 ��� 2005 	�
����� ��� 

	
��
 ��
� �
� �����
�� �� &���������, ��� 

��� ��:��, 
 ������
�� ��� ������
����$ 

	������� – �	�� �
�	�	���:
�� �� F�
��� ��� 

20042 – �� ����&���
���� ����� ���� 	�
��&�� 

��

�
� ��� �������	� ����� ��������� ���� 

	
��&����� ������� �� �� ������ �	������ �
� 

�'�. F��� �	� &$� ��
 ��� 	���� ���� �� �	��� 

&�� ���������� ����� �������� ��� �	�������, 

�� �����
�� ��� 2005 
 ���
� �
������ 

�	

����
�� �	� 	
��&����� ���&�� ��� 

�	�������. F��� �
 &����
 ��� %
��&
�� �
� 

�'� ���� 18 �����
��� �� �=�� �
� ����&
���
� 

��� "����
����$ #��������� �
� 1
 "�����
���, 

�� �	������ ���� 
��
�� ��
� ���
� �
������ 

����:
�� ��� 12 ����&�� ���
�. U�����, �
���� 

�� �	���
�� ����� 
��
�� �
����
� ���, 

���� �
� �������� 	���$ 
������
��� 	�� 

�	�
������ �� 	��� �����
��3 ��
� ��������� 

	
��
 �$
��� ����

����&��
�
� (%'C) �
� 

	�
��&�� ��

�
�, 
 �	��� ����&�$:
�� �	� 

�	��
�
������ &����
, ����:
�� 	�
������
� 

	
�� �� 	
�
��$���� �	�	�&� ���. O������� 

���	�� ���, 	�
� �
� �
���� ����&
��
, 
 

������
��
 ���
�
 �
� 	�
��&�� ��

�
� ��� 

�
� ���
����� ��� ���� �	������� ���:
�� 

���� �� 	
��&����� ��������� ��� �	������� �� 

�
� �������� �
������� ��� �����
� &��
����� 

�	�&
��
 ���� �
� �� ���� 	�
��&� ��

�
�. 

������	�
� ��� ��������
� ��� 

������� ���
������

� &�����
��
 
������
��� �� ��
��� ��� 

��
����������� ����!���� ��
� ��:
��
��� 

�������
�
 ��� ���:
��� 
������
��� ��� 

�
�	�!��� �$��
�� �
� !��
� ��� ��
� 

1 ������
 ����
������
 ��������
, 
������
 
������	����
 ��� ����������
 
���
���������


��:!�.��. 38 �.�:!�)%'# �'�/%"%�%.# /%� 
L@)� %�� '��@ %� 2005 

(&����. ��
�)
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F���� D�$�. D�$�.
2005

%
��: �'�.

	
��������� �� 	
��&��
�!����� �� ������� 

��� ���������� �� 
������
�� �
� ��� �� 	��� 

	�� ����������� ���� ��&���&����� %'C, 

���� �
������ 	
����� 	�� ���
�	
�:���
� 

����

����&��
�
� (%%FC) ��� 	�:���� ���� 

����� 	
����� �������� ���
��, �	�� �� 	
����� 

���������
� ��� �
����
����� &����������� 

�
� 
������
���. @� ������� �� 
������
�� ��� 

�
�	�!���$ ���������� ��:�
�!����� �	� �� 

�:
����� ��� �	��
������� ��������� 

�	�:�������� ��� �
�	�!��, �	� �� 	��� 	�� 

�

�$� �� 	�������� �&
$���� ����� 

1 �� ������
���� 	������ 	�
��
������ ��	����
�� ��
� 
��&��
 �
� �'� �� ����� “� ���
���� �
� ������� 
������������ 	�������� ��
 !��
 ��� ��
�: /����� 
����

���
 ��� �� ���� ��� ��� &��&������� ������������ 
	�������� ��� ��
�����������”, O��
���
��� 2005.

2 �� F�
��� ��� 2004 ��:
��� �� ���$ &$� �������: 
�) ������ 
 �
����� �
��:��
�
 �
� 	�
��&�� ��

�
� 
�	��
������� ��������� �	�:��������, �$��� ���� 
 
���
�� �
� �� ���	�	��� �� �
� 
��
��
��� &�����������$ 
�
� 	
��
� �$
��� ����

����&��
�
� (%'C) 	�� 
&����
������ ���� �
 �
����� �	����
 ��� "����
����$ 
#��������� ������� �� �
� ����$:���
 �
� ������������ 
	�������� ��� �) ����:
�� 
 &��
���� ��� %'C �	� 
&$� ��&���&�� �� ���. H�. �'�, ������ *�:��
 2004, 
���. 96-97.

3 �� 	��� �����
�� (benchmark amount) ����� �� $=�� �
� 

������
��� 	�� :� 	
�	�� �������� �� �������
:�� 
���� �� �	��
������� ���:���� ���

�	��� ��
� ���
� 
�
������ ��� �
���	
�:����� ��	�:������� �� ���
 
�
 �������� 	
����=
 ��� ��
����������� ��� ��� 
������� �� 
������
��. �� &
����������� 	��� �����
�� 
��
������	������� ��� 	�
������
� 	����	����� ��� 500 
����. ��
�.
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������ ��	
��
2005

�
���$������ ����
�����$� ���� ���� �:�'� 

	�
�� ��� �	��
������� ��������� 

�	�:�������� (	�����!���� �	�:�������) ��� 

�	� ���� ���������� 	�
������� (��. "���
���� 

38). @� ��������� 	�
������� ����� ��� ���&� 

��������� ��� ����������$ ��� ��
����������� 

�� �	��� �	

��!��� ��� ������� ��� �
�	�!�� 

�� 
������
�� ���� ����:�� &�� ����$� �	� ��� 

����� ������ ��� ��
����������� (	.�. 

�
�	�!��
������� �� �������
��, ����:����� 

��� "
������ ��� ��:�
�� �	�������� ������ ��� 

�����
���$).

�� 2005 �� 
��
����� ������� �� 
������
�� 

��� �
�	�!���$ ���������� �
� !��
� ��� ��
� 

���
������ �� 377,4 &����. ��
� ���� ���� �
�, 

&
�. ����:
��� ���� 21% �� ����
 �� �� 2004. 

'��� ���� �
� �� �	��
������ �������� 

�	�:������� ���
������ �� 146,5 &����. ��
�, 

�� 	�����!���� �	�:������� �� 0,8 &����. ��
� 

��� �� ��������� 	�
������� �� 230,1 &����. 

��
�. F����$ ��� ��������� 	�
�������, �� 

�
�	�!��
������� �������$:
��� �� 

	�
�����!��� ��� �=
����
� ������ 
�:�� 

�$�
�
�. � ���
 ���� ��� �
�	�!��
�������� 

�����
�=� ������ 
�:�� �$�
�
� 	�
�	�� 15%, 

	�
����� �	�� �� 2004. �� �
�	�!��
������� 

��:���� ��� 	
�������� �	�	�&� ��� 568 &����. 

��
� ���� 24 "�����
��� 2005. 

������
 �����
 ��������������
�

@� %'C ����� ��&���&����� 	
����� 	�
���� 


������
��� �� �	���� ����:�� ����� &��
���� 

���� ��&���&�� ��� &����
��$���� �� &
��	
����� 

�������������$ �	������� �� �������� �	������ 

	
����
�� ��� 
 �������� ���� ������� �� �
 

&��&������ 	����	��$ �	�������. @� %'C ����� 

�� �
���������
�� 	
����� �������� ���
�� 	�� 

&����
��� �� ��
��$��
��, ��:�� &��&
�����!��� 

����
��� 
��� ���� �	

����� ��� �	�������, 

��
 &�����
��
 ��� ���:
��� 
������
��� �
� 

���
�� ��� ��
 �
����&��
�
 �
� ����$:���
� 

�
� ������������ 	�������� ���� ��� $=��� ��� 

��������� �	������� 	
����
��.

%
��������� �� &������$��� �� 	�������� 

�&
$���� ��
� ����
���
 ��� 	
����
�� 	�� 

�	�������� ���� %'C, 
 �'� �������� ��� �� 

2005 �� &
�����$�� ��:� ��&���&� 	
����=
 

��� �� ���� 
��
���� $=�� ��� ��������� 

	�
������� ��� �� 	��� �����
��. #��	�� �
� 

������
����
� �	������������ 	�������� ����� 

�� �	���$������ 	�
�
�
����� �� 	
�� �� �� �� 

�	������� �
� �'� 	�
� �
� 
������
��� 	�� :� 

�������
:�� ���� %'C �����$��� � ��� ��
� 

�����

�	
�
 ��� ���:
��� 
������
���.

�� 2005 
 �������
:���� 
������
�� ���� %'C 

�����:
�� �����$ 259,0 ��� 333,5 &����. ��
�. @ 

����� �
�:��� ��� ����������������� 	�� 

�	������ 	
����
�� ���� %'C ���� 351, &
�. 

	�
������ ����� ��� �	�	�&� ��� 2004, �	�� 

���� &����
��:
��� ���� �
� ���
���� ��� 

������� ��� ������
���� 	������. � 
������
�� 

	�� ��

��:
�� ���� ��� %'C ����������$�� 

��� 77% �
� ��������� ��:�
�� 
������
��� 

	�� ��
��
�� �� ��
��$��
�� ���� ��� 

	
����� ������������ 	��������. � ���
 

&����
� �����$ ��� �
����$ �	������� ��������� 

��� ��� ��������� �	������� 	
����
�� 

&����
��:
�� ���� 5,3 ����&�� ���
�, ������ 1,6 

�� 2004 ��� 4,7 �� 2003. � &����
� 	�
����� �� 

	������ ���:�
� ���� 5 ����&�� ���
� �� �
�� 

	
��� �
��
�� ��� 2005, �� #�	����
�� ���� 

�
���� ��:����� �� &���
$����� ��� ��� ���� 

@����
��� ��:��� ���� 7 ����&�� ���
�. � �'� 
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EKT 
������ ��	
��
2005

����
��� ���� �
� ��
����� �
� ��� ���
���� 

	������� ��������� 	���$ 
������
��� ����
�� 

�=
����
�� �	� �� 	��� �����
��, ��� 

	�
���
�� �������$:
�� �� �	�&����� �
� 

�����

�	
�
 ��� ���:
��� 
������
��� ��� 

����� �
� 	�
��&�� ��

�
�. C��� 
 “����
� 

	������� ��������� 
������
���” �&��
�� ��
 

���:�
�	��
�
 �
� &����
�� �����$ ��� �
����$ 

�	������� ��� ��� ��������� �	������� 

	
����
�� ���� 5 ����&�� ���
�.

������
 ��������
�
 ��� 
������������ ��������
��� ��
 
���
������

�������� ��� ������� ��� ������
���� 	������ 

	�� ��:
��� �� ���
���� �� F�
��� ��� 2004 

����:
��� �� 	�
�:�
�� �� �����
��:�$� 

�������� 	
����=
� ������� �� �
 
������
�� 

��� �������
� �	� �
� ��������� %'C ���� 

	�
��&�� ��

�
� ��� �
 ���
 �
� 	�
��&�� 

�����. � �	����
 &����
� �����$ ��� 

	
����	������ ��� ��� 	
��������� ������� 

�� 
������
�� �� �������
� ���� ����:� ��� 

7,16 &����. ��
� ���� ���� �
� �� 2005. � �'�, 

	
��������� �� �	��
�=�� �
������� 	
������ 

���� 	����� &������$����� �������� ����� ��� 

��������� ���� ��� �
 &����
���
 ������� 

&����
�� �����$ ��� �	������� ���� 
��
�� ��� 

��� ��������� �	������� 	
����
�� &����
��$�� 

	
����� ���������
� �
� ��������� 
��
� 

�
� 	�
��&�� ��

�
�, ������ ������� 

�
������� �����

�	�� 
������
���. #������� 

&����
��:
��� ����� 	
����� ���������
�, �� 

��� �	���� �
��� ���� 	
����� 	�
���� 


������
��� (18 D�����
���, 7 O��
���
��� ��� 

6 #�	����
���) ��� ��� 	
����� �	�

��
�
� 


������
��� (8 F�
����, 7 D������, 12 D������, 

9 C���$����, 11 @����
��� ��� 5 "�����
���). 

M��� �	����	�$��� ��
� �	���������
 

���

�	�� ���:
��� 
������
��� ��� ��������� 

��
 ���:�
�	��
�
 ��� �	������� ���� 
��
�� 

��� ����� ��� ����������� 	�
��&�� ��

�
�.

������
 ��� ����������
��
 
��������������
�

@� %%FC ����� 	
����� 	�
���� 
������
��� 

	�� &����
��$���� ��� ��
� �� ����. � �������� 

��� %%FC ������� ����:�� �
� ��������� 

����
�
 ��� �
��� ��� ����� &��
���� �
��� 

�����, &������� ���� �
�	�!�� �
� �����
�� �� 

���$=��� ��� ������� ���� �� 
������
�� ��� 

�����$��
� �
����� &����
��. #� ����:��
 �� 

��� %'C, �� %%FC &�� �	����	�$� ��� �� 

�
����&������� �
� ����$:���
 �
� 

������������ 	�������� ��� ��
�����������. 

"���������� �� ������� &
��	
����� 

�������������$ �	������� �� 	
��������:���� 

���� ���������, �	��� �� ��
��$��
�� &������ 

�������������� 	
����
�� �	�������.

�� 2005 
 
������
�� 	�� ��

��:
�� ���� ��� 

%%FC ����:� ��� 23% 	�
�	�� �
� ��������� 

��:�
�� 
������
��� 	�� ��

��:
�� ���� 

	
����� �������� ���
��. �� 	��� ��������� 

��:� 	
��
� ����:
�� �	� 25 �� 30 &����. ��
� 

��� D�����
�� ��� 2005 ��� �� 40 &����. ��
� ��� 

D�����
�� ��� 2006.

��	��
 ���������
��

@� &$� 	����� &������$����� 	�� 	
����
�� �� 

��
��$��
��, &
�. 
 &���������
 �
����� 

�

����&��
�
� ��� 
 &���������
 �	�&���� 

����:�����, 	�
����� ��� �	�

���$� 


������
�� &��
����� ���� 
��
�� �� �	������ 

�� �	��� �
��:���$� �� �$
�� &���$����
� ��� 

�	������� �
� &���
�	�!���� ���
�� ��� 

��	�:������� ���� 
��
��. �� �$
�� ���� 

	�
������ �������
�� ���� 200 ����&�� ���
� 

�� 2005, ������
��� �������
����� ��� ��� 

���� ��� ��������� �	������� 	
����
�� ��� 

%'C.

�� 2005 
 �������� ���
 
��
���� 	
������ 

��
 &���������
 �
����� �

����&��
�
� 

����:� �� 106 ����. ��
� ��� 
 ���������
 

	
������ ��
 &���������
 �	�&���� 

����:����� �� 122 ����. ��
�. G ���
�� 

	
������ ���� 	����� &������$����� �� 2005, 

�	�� ��� �� 	
�
��$���� �
����, ��������	�
�!�� 

�
� �	������������ ������
��� �
� 

&���
�	�!���� ���
��, ��:�� ��� �
 �����
 ��� 

�����

�	��� 
������
��� �
� ��������� 
��
� 

��� 	�
��&�� ��

�
�. C��������� ����:
�� 

�� 2005 
 ������
�� 	
������� �� 	
����� 

���������
� ��� �
����
����� &����������� 

�
� 
������
��� �� 	�
�	������ 	�� �	�
��� 

�
������� �������� ���� 	
����=��� ��� �
� 


������
��.
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������ ��	
��
2005


�
���� ������������ �����
��� 
������������
�� 	�������� �&
$���� �
� !��
� ��� ��
� ����� 

�	��
������ �� �

�$� �������� �	�:������� 

�� ����
�����$� ���� �:�'�. �� �	��
������ 

�������� �	�:������� ���� 	��������$ �&
$����� 

���
������ ��� 2% �
������� ��������� ��� 

����������$ ��� �� �	��� �	�����$� �
 ���
 

��� �	�:�������� ���. � �	��
���
 ��

�
� 

��������� �	�:�������� 	
�	�� �� ��	�

������ 

���� ���� �
� ��
 &��
���� ���� 	�
��&�� 

��

�
�. �� �$��
�� ���� &���� 
���: 	
����, 

���:�
�	���� �� �
���	
�:���� �	������ �
� 

���
�� ��

 ��
 &������
�� ����=
� ��� 

�	��
������� ��������� �	�:�������� �� ���� 

�	�	�&� ��
 &��
���� ���� 	�
��&�� ��

�
� ���, 

&�$��
��, &���
$��� �� �������� 
������
���, 

&
�. ��� ��������� ������� ��� �
�	�!�� ��� 

����

����&��
�
 �	� �� ��
��$��
��. �� 

$=�� ��� �	����$����� �	�:�������� ����:
�� 

���&���� �� 2005 ��� ��:��� �� 153 &����. ��
� 

���� �
� ��������� 	�
��&� ��

�
� ��� �����.

�������� ������
���� 
������� 	�� ��
 
������
 ����
������
 ��������
 
%
��������� �� 	
������$���� �� ��
��$��
�� 

�	� !
����, ���� �� 	����&������ 	
����� ��� 

	
�	�� �� ���$	������ �	� �	�
�� ��������. 

<��� �
� ��&���� �$�
� ��� ��
�	�;��� 

�

����	��������� ���
�� ��� ��� 	������� 

���
�
� ������������ 	�������� ��� ��
�-

����������, �� 	�
�������� �������� �� �	��� 

����� �	�&���� �� �������� ��� ��� 	����-

&������ 	
����� ��� ��
����������� ����� 	���� 

��� 	������. � ���
 ���� ��� ��	�
�$����� 

	�
��������� ��������� 	�� ���� �	�&���� �� 

�������� ���� 8,3 �
����. ��
� �� 2005, &
�. 

����:
�� ���� 7% �� ����
 �� �� 2004 (��. 

"���
���� 39). �� �
���
��� ��� "
������ 

����	
���	���� 53% ��� �������, ��� �� 

�	����	� ���� ��������� (	.�. �$	�� Pfandbrief) 

��� �
 ��������� ������� 	�� ��&�&����� �	� 

	�������� �&
$���� (29%), ����
��� ������� 

(9%), ����	������� �	� 	�
�������� �������� 

������ (asset-backed securities) (5%) ��� ���� 

������� �	�� ���� 	�� ��&�&����� �	� 

�	�
�:����$� �
�������$� (4%). � ���
 ���� 

��� ��	�
�$����� 	�
��������� ��������� 	�� 

	�
���
�:
��� �	� ���� ������������������ 

�� �������� ��� ��� 	����&������ 	
����� ��� 

��
����������� ���� 866 &����. ��
� �� 

2005, ������ 787 &����. ��
� �� 2004 (��. 

"���
���� 40). 

��:!�.��. 39 �;�C'*%: '�;��'D/��. 
;'����/�.*: /%��('$.

(&����. ��
�)
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���	� �����	�
������ ����	������� �	� 	�
�������� ��������
����
��� �����	�
��������� �����	� 	�����. �&
��. (�	� �� 2004)
�
 ��������� �����	� 	�����. �&
��. (�	� �� 2004)
�����	� 	��������� �&
������ (��� �� 2003)
�����	� ��� "
������

%
��: �'�.

��:!�.��. 40 �;�C'*%: '�;��'D/��. 
;'����/�.*: /%��('$. ;�� ;.�.(B�+F�*.) B# 
./H:&'�.
(&����. ��
�)
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������ ����	������� �	� 	�
�������� ��������
����
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��������� �����	� 	�����. �&
��. (�	� �� 2004)
�
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������ ��	
��
2005

�� "���
���� 41 	�
�����!�� ��� ���
��
�� 

	�
��������� ��������� �
 &����
� �����$ ��� 

	�
��������� ��������� 	�� ���� �	�&���� 

�� �������� ��� ����� 	�� 	�
���
�:
��� 

�� �������� ��� ��� 	����&������ 	
����� 

��� ��
�����������. @� ������ ��� "
������ 

����	
���	���� �� 53% ��� &��:������ 

��	�
�$����� 	�
��������� ���������, ���� 

���� �� 34% ��� 	�
��������� ��������� 	�� 

	�
���
�:
��� �� ��������. �� �
 ��������� 

������� 	�� ��&�&����� �	� 	�������� �&
$���� 

�	�����$��� ����:���� �� 14% ��� &��:������ 

��	�
�$����� 	�
��������� ���������, ���� 

�� 27% ��� 	�
��������� ��������� 	�� 

	�
���
�:
��� �� ��������. @� ����	������� 

�	� 	�
�������� �������� ������ �	�����$��� 

�� 5% ��� &��:������, ���� �� 10% ��� 

	�
��������� ��������� 	�� 	�
���
�:
��� �� 

��������. 

�� 2005 �
����:
��� ��	���� �
�������� 

��������� ��
� 	������� ��� ��
����������� 

��� �
� �	�&��� ����$
��. %
����, 

�����

�:
�� 
 �
�	�	��
�
 ��� �
��

��� 

������
���
��� ��� ���� ����	�������� �	� 

	�
�������� �������� �������. C��� ���� 

�������� ��:�� �� ������ ����� �	����$� 

���������
 �
����� �� 	
�� ��������� ��� ��� 

	
����� ��� ��
����������� ���� ��� &���� 

��:!�.��. 41 ��.H��: ;�/�/%@) 
;.�.(B��F>)%B)-.;�C'*%@) ;'����/�.*@) 
/%��('$B) %� 2005
(	������ %)

%
��: �'�.
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���	� �����	�
������ ����	������� �	� 	�
�������� ��������
����
��� �����	�
��������� �����	� 	�����. �&
������
�
 ��������� �����	� 	�����. �&
������ 
�����	� ��� "
������

���
�� ��� ����������������� ����� �� �	�
��� 

�����$��

 &�������� �� 	
�� �� 	���� 

���
��
��� ��� �� ���� ������ �������� 

�	�&�����. �� ���:��

���� �
���
�� 

��������:
��� ��� D�����
�� ��� 2006 ��� :� 

��:�$� �� ���$ �� F��� ��� 2006. @� ����	������� 

�	� 	�
�������� �������� ������ 	�� �	� ��� 

	�
����� ����� ���	�
��
�:�� ���� �������� 

��� �	�&����� 	�
��������� ��������� ���� 

&�� �����
�������� 	
�� �� �
���
�� :� 

&���
���$� ���&���� ��� ��� @����
�� ��� 

2006.

�� ��
��$��
�� �	��
� 	
��&��
��� 

��� �� 

�������� �	�	�&� 	����
��� – 	�� ���
��!���� 

����
������, ������ �����:
 �� ����� �������, 

��� �
� �	�&��� 	�
��������� ��������� �� 

��������� – &
�. 	�����
	���� &����:���
 

����������� ��
 �� “single C” �	� ���� �� ��� 

�
��� �����$��
�� &��:��� ����� �������
�
�. 

� &����:���
 “single A” ���&������ �� 

���
�	
�:���
 &����:���
 ����������� “A-” 

�	� ��� ���� Standard & Poor’s � ��� ���� Fitch 

Ratings � ����������� “A3” �	� ��� ���� Moody’s. 

�	�	����, &����
�����
�� ��� ���� 
 �	���
�
 

:� ���$�� ��
�� &����
�	��
�
 ��� ���� ��&���� 

��� �&������$ ��� ��� &
������ �����.

%
��&�� �
����:
�� ��� ���� ���
� �
� 

��:��
��
 ������� ��������� ��������� � 

�	���� ���&���� :� �������������� �� ���$�� 

�$��
�� &$� ��:��&�� �	�&����� 	�
��������� 

���������. O ������� ��������� ���������� �� 

������� �� 	��� ��� &��:������ ��������� ��� 

�� ���� ��� �
�	� :� �����$��� ���� ����� �
��� 

�����������$ ��
 !��
 ��� ��
�, �
� ������
 

�������
��
 ��� ����������������� ��� ��� 

��&���� �
���
���� ��� �
� �� ����� &�������� 

��� 	������� 	�� &��	�� �
� �	�&��� ����$
��. 

�� 	
��� ���
� ��� �
� ���
���� ��� ������� 

��������� ��:
��� �� ���$ �� 2005:

– %
����, ���� 30 F�V�� &
�����$:
�� � 

��������� ��� �
 
�:��!������ ���
�� ��� 

�	���� �� ��
��$��
�� :��
�� �	�&����� 

��� ���� ���	�$� �
� &�����
��
� ��� 

���������. @ ��������� ����� &
�����$���� 

��� &������� ��	� �
� �'� ��� ��
��
������ 

����������� ��� ��
� �� �
���. �� 
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EKT 

������ ��	
��
2005

	�
�������� �������� �� �	��� ����� 

���
����� � �	�����$� ����������� 

&��	
��������
� ���� �� �
 
�:��!������ 

���
�� ����� ����$ ��� ��������� :� 

	�$���� �� ����� �	�&���� ���� �� F��� ��� 

2007.

– "�$��
��, �
� 1
 D������ 	
����:
�� ���� 

�������� �
� 	
��
� ��:��&�� ��� ��� 

���
��
�� ��������� 	�� 	
�� &�� ���� 

�	�&����, &
�. �� �
���
��� �� ��
� 	�� 

��&�&����� �	� ��
��� ��������
������ ���� 

��
�� �
� @��&�� ��� 10 (G10) ����� 

��� ��
�	�;��$ @���������$ K�
�� (�@K). 

� �������� ���� ��� ���� �	�&����� 

��������� ���
����� �� 137 &����. ��
� ��� 

����� ��� 2005. � �
��
 ���� ����:
�� 

���&���� ��
 &��
���� ��� &�$��
�� 

�������� ��� 2005 ��� ��:��� �� 5,3 &����. 

��
� ��� ����� "�����
���. 

�� O��
���
�� ��� 2005 �� "����
���� #����$��� 

���������� ��� �� �	����� ���� 	
�� �
� 

��:��
��
 ������� ���������, &
�. 
 �����
 

��� �
�	�!���� &������ ��� ������ �������� 

:� 	
������	��
:�� �� ���
 �� ���� 

�
���&���
����: 

– �� �
�	�!��� &����� :� �������� �	�&���� �� 

�������� ��� ��� 	����&������ 	
����� ��� 

��
����������� �� ���� ��� ��
�� �
� !��
� 

��� ��
� �	� 1
� D�����
��� 2007, �	��� :� 

���
�����$� ����� �
���
�� ������
���
��� 

��� �� 	������ ��� ��
����������� ��� �
� 

�������
�
 �
� 	�����
	����� ������
��� 

(Eurosystem credit assessment framework – 

ECAF). �� ECAF ����� ��� �$���� 

&��&������� ��� ������� ���� ��� �	���� 

&��	��������� 
 �	����$���
 �	� �� 

��
��$��
�� �=
�� &����:���
 ���� ��� 

�	�&����� ��������� 	�� :� �����:�$� ��� 

���������� ������ �������� (��. 	�
�����).

– C	� 1 D�����
��� 2007 ��� 31 "�����
��� 

2011 :� ���$�� ���������� ��:����� ����� 

��� �	���� :� �	��
�	���� �� ��:� �:�'� 

��� ��
����������� �� �	������ �� �������� 

�
�� ��� �� $=�� ��� &������ 	�� :� �������� 

�	�&���� �� �������� ��� �� �
���� �� :� 

���
��!���� 	
���:��� &�����
��
�.

– C	� 1
� D�����
��� 2012 :� ���$�� ������ 

��:����� ��� �
 �
��
 �
�	�!���� &������ 

�� ��������� �� ����� �������� �
�� �� 

	��� ��� 500.000 ��
�.

�� "����
���� #����$��� ����
��� ��� D�$��� 

��� 2005 �� ������ �
���
�� ������
���
��� ��� 

�� �
�	�!��� &����� ��� �� �����
�� �� ������ 

�������� ��� ECAF �� �� �	��� :� &�������!���� 

��� �� ��������� ����	��
������� ��� �=
�� 

�	�	�&� ����������� ��
������ 	�� �	����� �� 

��
��$��
��. @� &��&������� ��� �
� ���	��
�
 

��� 	������� 	�� :� &��	�� �� �
�	�!��� &����� 

�
�������� �� ������
. @� �
������� �������� 

��� ������
����� ��	����
���� ��� �
� �����
 

��� �
�	�!���� &������ ���� ������ �������� 

�	�&����� 	�
��������� ��������� :� 

��������:�$� �� 	
��� ����
�� ��� 2006.

������ ��������
�
 ��������
M��� &����
��� 	
����� ��� ���� ���	�$� �
� 

������������ 	�������� � ��� ����
����� 

	�

����, �� ��
��$��
�� ����������� 

	�������� ���&��� ��� ���&��� ���
�� 	�� 

���&������ �� �� ��&������� �� 

����������������� �� �:������� ��� 

�	��
������ ����. @� ���&���� ����� ���
��!����� 

�� �
� 	
����	����
 �	� �� �
:
� 18.1 ��� 

'����������$ ��� �#'� 	�
��� �	�
��$� 

���������, �� ���&����� �� �
� ������
�
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EKT 
������ ��	
��
2005

�	����
�
 ��� ��������� ��� �� ���
� ������� 

���&$���.

�� ECAF :� ��:�� �� ���$ �
� 1
 D�����
��� 

2007. �� �� ���� 	������ ����!���� �� �����
��� 

	
��� �������
�
� �
� 	����
���: �
�������$� 

�������
�
� 	�����
	����� ������
���, 

�����
��� ��������� �������
�
� ��� �:�'�, 

�����
��� ��������� &����:���
� ��� 

����������������� ��� ���� &����:���
� 	�� 

&����:����� �	� �
����� ��
���. � ����	���, 
 

��
����� ��� 
 ����
������
�� :� �	�����$� ��� 

������� �
��� ��� ECAF.

/�� �� ������������ 
 ���
���� ��� �� ���� 

������� �
���, ���� �� 	
��� �������
�
� 

�
� 	�����
	����� &����:���
� :� 	
�	�� �� 

	�

�$� �
������ �
���
�� ������
���
���. 

�	�	����, :� �

����	������� ��� �$���� 

�������� 	
�&���
���� ��� �
�������� – 	�� :� 

	�
��������� ��� �������� �
�� 	�����
	����� 

&����:���
� ��� ��� 	������ 	�
�����$:
�
� 

��� �	������ ��������� ������� �� ��� �	�&����� 

��� &����
�� ����
����� �������
�
� – ���� 

���� �� 	�
������� ��������� ��� 
 �	�&���� 

�������� 	�

�� �� �������� �
���
�� 

	�����
	����� &����:���
�.

#������ �� �� �	�	�&� �����
�� (benchmark) ��� 

��� 	�������� ���&���, �� ��
��$��
�� :� 

�	�&������ ���’ �
��� &����� �� ��������� ��� 

�	���� �����:

– &����:���
 ����������� ��
 �� “single C” 

�	� ���� �� ��� �
��� &��:��� ����� 

�������
�
� �

– ����������� �	�	�&� 	�:����
��� �:��
�
� 

	����$��� (probability of default – PD) 

���
���
� � ��� ��� 0,10%, 	�� 	�
��������� 

��������� 	�� ������� �� ���&� ���&$��� �� 

	�:����
�� �:��
�
� ���� ����� ��� 0,10%.

@ �
����� ����� ���$�� ������ ��� ���� ��&���� 

��� �&������$ ��� ��� ��� &
������ �����, �	�� 

	
����	�� �� �
:
� 102 �
� #��:��
�, �$����� 

�� �� �	��� 
 �'� �	���
�$���� �� ��������	�!�� 

�� ����;����
��� �
��� �� �
���
��� ��� 

&
������ �����.

1.2 ������
 
������	����


�� 2005 
 �'� &�� 	
������	��
�� 	�
�������� 

��
� ���
� ������������� ��� ���� ���	�$� 

�
� ������������ 	��������. @� 	
����� 

������������� 	�� &����
�
�� ���
�$��� 

�	���������� �	��&������ &
���

���
���. 

�	�	����, 
 �'� &�� 	
������	��
�� 

���������� �� ��������� �
����-����� �
� �� 

����� �
� !��
� ��� ��
� 	�� ����������� ���� 

F#D DD.

� 	���� �������� �����$ �
� �'� ��� ��� "��, 


 �	��� �	��
�	�� ��� "�� �� &������$��� �
 

&����
���� ����������, ��� ����
����� �
� 

�'�, �	� ��&���� �
��
������ &���������� �� 

������ �������� ��&���� �
��
������ 

&����������, ���
��	���:
�� 	���� ��
�� �� 

2005.

1.3 ����������
 ���
���������


@� �	��&������ &
���

���
��� �
� �'� 

�
���������� ���� �
�	� ���� �� �
� �	�
�$� 

�� �

����	��
:�$� ��	���������� 	�

���
��� 

������� �� ��� �	������� ������������ 	�������� 

	�� ���� �������� �� ����
��� �
�	�!� ���� �
 

��=
 ��� �	��&������ �	�������. *�� �$���� 

������� ��� &��&�������, ������ �� “������ 

������”, &����
�!�� ��� �	

������� ����&�� �
� 

�'� 	�� ������$���� �� ��� �	��&������ 

&
���

���
��� �	� ��� ���	�� �	

������� 

����&�� �
� �'�.

��������
� 
������	������� �����
����
�� ��
��������� ��������������� &��:������ 

�
� �'� ��������� ������������ �����-

���������� &��:������ �	� ��� �:�'� �
� !��
� 

��� ��
� 	
�� �
� �'�, ��:�� ���������� 

�
� �'� �	� ������������� ��� �
���$. @ 

�$
��� ���	�� ��� ��
���������� ����� �� 

&������$��� ��� 	�
�������� �
� �'� ��
� 

���
� �������������. '��� �
 &�����
��
 ��� 

��������������� &��:������ �
� �'� 

�	�&�������� �� ���� ������, ���� ���
� 

�	��&����
���: 
 
������
��, 
 �������� ��� 
 

�	�&������
��. �� 2005 
 &�����
��
 ��� 

��������������� &��:������ �
� �'� ����� �� 
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EKT 

������ ��	
��
2005

�	�����
����� �
�	�, �$����� �� ��� �	��� 

��:� �:�'� &���
���� ��� &�����
�!���� 

���
�
���� ��� ��
�� ��� ��
���������� �
� 

�'�. 

�� ��
��������� ��������������� &��:������ 

�
� �'� �	��������� ��
��� �	� &���
�� �%C, 

���� 	�
��������� ��� ���� D�	�����, �
��� ��� 

��&��� �
��
����� &���������. � �'� &�� 

	
���
 �� ���
�
����� �	��&$���� ��� 

&��:������ �
� �� �
��� ��� ��&��� �
��
����� 

&��������� �� 2005. � �'� 	
������	��
�� 

	������� �������� 47 ����� �
���$. @� 

	������� ����� ���� 	��
�� ���
���������� 

�� �
 #������� K
���$ (Central Bank Gold 

Agreement) 	�� ����� �	��
�=�� �� ����
���� 

�
�	�!��, �����$ ��� �	���� ��� 
 �'�, ���� 

27 #�	����
��� 2004. � ���� ��� �	��
��� 

��������������� &��:������ �
� �'� �� 

�
������� ����� ������������� ��� ����� ���
�� 

����:
�� �	� 35,1 &����. ��
� ��� ����� ��� 

2004 �� 41,0 &����. ��
� ��� ����� ��� 2005. � 

�������� �
� ����� ��� ��
���������� ��
 

&��
���� ��� 2005 ���������$�� ��
��� �
� 

������
�
 ��� &���
��� �%C ��� ��� �
���$ 

������ ��� ��
�, ��:�� ��� ��� :������ �	�&����� 

(&
�. ���������� ��
&
 ��� 	��������$� ������) 

	�� 	
��
������ �	� &
���

���
��� &�����-


��
� ��
����������.

��� D�����
�� ��� 2006 ���
����
�� ��� 

������
���� 	������ ��� �
 &�����
��
 ��� 

��������������� &��:������ �
� �'�, 	
����-

����� �� ������:�� 
 �	�������������
�� 

�
� �	�����
����
� &����
����� �	��&������ 

	
����� ����� ��� ��
�����������. #��� 

����� �
� ������
����� &�����
��
� ��� �����-

���������� &��:������ �
� �'� (&
�. �
� 

	
������	��
�
 ��� ���������� ��� �
� 

�	��&��
 ��� ��������� �����), ��:� �:�'� 

�
� !��
� ��� ��
� ���� ��
� �
 &������
��, 

���� ������, �� &�����
�!���� ���� ��� 

��
��������� (���� �� &���
�� �%C ���� 

�� ���� D�	�����). U�����, &$� �:�'� 

&�����
�!����� &$� ��
��������� 
 ��:����. 

�	�	����, �� �:�'� �
� !��
� ��� ��
� ����� 

�
� �	����� �� �
 ����������� ��
 ������
���� 

&�����
��
 ��� ��������������� &��:������ 

�
� �'�, ���� ��� �’ ���� �
� 	�
�	���
 :� 

�	�
�$� �� ����������� ��
 ��
��
���� 

&�����
��
 ��� ��
����������, 	.�. ��
� 

	�
��&��� �	��������
 ��� ��
��
����� 

�
����� �����
�� ��� ��� 	������� ������� 

���&$���. M��� �:�'� �
� !��
� ��� ��
� 

�	������� �� ����������� ��
 ������
���� 

&�����
��
 :� �	�
�$� �	��
� �� ��������� �	� 

�����$ ��� &
���

���
��� �����.

�� 2005 ��������
�� �� �
�� 	�� ���
� �
 

&��$
���
 ��� �	��&������ �	������ ��� �� 

�������������� &��:�����. #��� �
��� ��� 2006 

���� �������� 	
����:
��� �� 	
����� 

���������� ���������� ��� �� ���
������� 

STRIPS.4 *����� �	��
� 	
�	�
������������ 

�
������ ��� �� 	
����:�$� ���������� ��� 

	
����� ���������� �	�������.

��������
� ����� ��
������
�� ��
��������� �&��� ��������� �
� �'� 

�	��������� �	� �� �����
������ �������� ��� 

�� ������ �	�:������� �
� ��� �

����$�� �� 

�	�:������� ��� �
� ����=
 	�:���� 

����������� !
����. '��� �
 &�����
��
 ��� �� 

���� ��
����������, �	�&������� 
 �	�����
 

�	�&����� �� �	���� ���
�	
�:���� �� 

�	�
������� �� ���� �	������ ��� 	
����� 

�$
��� ����

����&��
�
� �
� �'�. �� 2005 

&���
$�:
��� �� �	��&������ �	������ �� ����
 

�� �� �&�� �������� �� �
� 	
��:��
 ��
��� 

	�� ��&�&��� �
���
��� 	��$ �=
��� 

&����:���
�  ��:�� ��� �
�������� 	�� ��&�&��� 

��������� �������. #��� �
��� ��� 2006 

	
����:
��� ���� �������� ��� �	��&������ 

�	������ �� “	
������$��” (senior) ������� 

��
�� 	�
��� ��������� 	�� ��&�&����� �	� 

�	����
����� ��� �

����	��������$ ����� �� 

�=
�� 	�����
	���� &����:���
.

� ���� ��� ��
���������� �&��� ��������� �
� 

�'� �� �
������� ����� ���
�� ����:
�� �	� 

6,1 &����. ��
� ��� ����� ��� 2004 �� 6,4 &����. 

��
� ��� ����� ��� 2005, ������������� :������ 

�	�&����� �� �
 ��
�� ����������� ��
&�� ��� 

	��������� �����. 

4 STRIPS (Separate Trading of Registered Interest and Principal 
of Securities): ������� ��� C��
�������$ "
������ �	�� 
������� �	��$�&��
 ��� ��
���� &��	
��������
 ��� 
��������� ��� ��� �����.
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EKT 
������ ��	
��
2005

������ ��������
�
 �������� 
�� 	������ 	�� �

����	���� 
 �'� ��� ��� 

	�
��
���� ��� ����������� ���&$��� ����� 

�	����� ����:���� (	.�. ���&���� ���
��, 

	��������� ���&���� ��� ���&���� 
������
���) 

���
��!����, �����$ �����, �� ����

�� 

�	�������� 	�������� (	.�. 	�
��
����$� �� 	
�� 

�
 &��
����, �
� �������� ��� ������� ��� ��� 

�������� �	����$���� ��:�� 
������
��� ��� 

��
����������) ��� �� ��� ��	����
�� �$��
�� 

�
���, 
 ��

�
 ��� �	���� 	�
������:����� 

��� �	��
:�$���� �� ��:
��
��� ���
. �� 2005 

������ 	
�	�
������������ �
������ ��� �
 

�
��
 �
� ��:�&�� �
� “������
� &��
����� 

!
����” (Value-at-Risk – VaR)5 �� ������$ 

�
�������$ ��� ��� ��:�
���� �
��� ���� 

���
� ���� ���&$���� 	�� ���&������ �� ��� 

:����� ��� �	���
��� ��
���������� �� ����
 

�� �� ��
��������� �����
�� (benchmark) 

�
� �'�. � VaR 	�
�����!�� �
������ 

������������ 	������������ ���, �� ��������� 

&����
� ���&$���, ���� ����� 	��$ &
������� ��� 

�

����	�������� �����, �	�� 	����	������� 

��� �	� �
 �	��&����
�� 	�� �
� �	�&�&�� �� ��� 

	������ ����������� �	�
����� �
� H�������� 

�� ����
 �� ��� �	�������� ��� ����������� 

�	��������.

5 F�����
 &��
���� !
��� (VAR) ����� 
 ���������
 ������
 
!
��� 	�� �	�
�� �� 	
��$=�� �	� �
 &���
��
�
 :����� 
�� &�&����
 �
����� 	�
��&� ��� �� &�&����
 	�:����
��. 
%�
�&�������� ��
��, 
 ������ VAR 99% ����� 
 !
��� 

 �	��� �	�
�� �� 	
��$=�� ��
 &��
���� ���� ����� �� 
	�:����
�� 1%.
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EKT 

������ ��	
��
2005

� 	
��:
�
 �
� ������ ������
���� ��� 

����
����� 	�

���� �	������ ����������� 

��:���� ��� ��
�����������. �� �$
�� ���� 	�� 

&��:���� �� ��
��$��
�� ��� �
� ��	��
��
 ��� 

��:������� ����$ �����, 	�
���
�� �� �
� ���
�
 

�	����=
�, 
 	�
��� �
�������� 	�

���� ��� 

&�����������$ ������. %
�� �� ���	� ����, �� 

��
��$��
�� ���� &
����
����� ��� �$��
�� 

&�����������$ ��� 	�

���� ������� 	���� �� 

��
�, �� �$��
�� TARGET (Trans-European 

Automated Real-time Gross settlement Express Transfer 

system). �� ��������� �
���� ����� ����� &����
�� 

�����:������ �
� ������
���� ��� TARGET, ��� 

�
�������� �� ������
 �
������ ��� �
� ���	���
 

�
� &�$��

� ������ ��� ����������, ��� 

TARGET2.  

��� C$������ ��� 2005 
 �'� ���&��� &����
 

	�������� �� ����� “%�
��� �	

����� 

	�

���� ���
�� ����� �� ��
� �	� ��� 

����
���� �
�	�!�� 	
�� �� 	�������� �&
$����”. 

#�� ������� ���� �	��:���!���� ��� 
 	�
��� 

&������$����� 	
�� �� 	�������� �&
$���� ���� 

���
� �
� �	���
����� 	�

���� ���
�� ����� 

�� ��
� �	�

��� �	� �� ����������� ��� �#'� 

��� �
� �'� ��� �
���������, �����$ �����, ��� 

�� �:�'� 	�� 	
����
��� �	

����� 	�

���� 

���
�� ����� 	
�� �� 	�������� �&
$���� 

��������� &������ �	�=
 ��� �	�������� ��� �� 

������������� 	�
������� �
� ���������
� 

���
��, ���	�
�����������
� �
� �����
� �� 

���$	����� �� ������.

M��� ���
� �� &����������� ���������� �	� 

������, �� ��
��$��
�� ��� 
 ���
� 	
����
��� 

&����
��� �
�������$� 	�� &������$���� �
 

&������
���� �
��
 ���������.

2.1 �� 
�
���� TARGET

>	� �
� 	�
�$�� ��
�� ���, �� TARGET ����� 

��� “�$��
�� ����
�����” �	�����$���� �	� 

�� �:���� ��������� &�����������$ �� ������ 

�
��� (#"#K) 16 �
����-����� �
� ��, �� 

�
������� 	�

���� �
� �'� (�LF) ��� ��� 

�
������� &���$�&��
� 	�� ��:���� &����� �
� 

�	���
����� 	�

���� �����$ ��� ���&�&�-

����� ����
�����. 

2  
�
������ �������� ��� ���������
��� 
������

�� 2005 �� TARGET �������� 	�
����
� 

��
� ������
��
 �
� ������� ���
�� �
������ 

��� ��
� ���, ��:�� ���� ����$ ������� 


 &���	�
����
 ��� 	����&������ 	
����� 

��� ��
�����������, �������$:
�� �� 

&��&
�����!�� �
������� 
��� ��
� ����� 

���
���� �
� ������� ������������ 	��������. 

�	��&� 	�
���� �	

����� &�����������$ �� 

������ �
��� ��� �� �
��� ����
���� �
�	�!��, 

���� ��� �	��&� ���$	��� ������ ��
�� �
� 

���
��, �� TARGET 	
�����$�� ��� 	������� 

����� 	�

����. �� TARGET �����$
�
�� 

�	
����	�� ��� �� �	������ ��� �� 2005. @ 

�
�:��� ��� 	�

���� ������� 	���� �� ��
� 

	�� &��������!����� ���� ��� ���������� ����$ 

�������� �� 	�
�����!�� ���&��� ���
, ������� 

	�� ���	

���� �� ����� 	�������� ��� 

��
����������� �� 	
��:�� �� &����������� 

��� 	�

���� �� �
��� ����
���� �
�	�!�� �� 

�� ���������
� ���� &�����������$. �� 2005 �� 

TARGET �	���
����
�� �� 89% �
� ��������� 

����� ��� 	�

���� ������� 	���� �� ��
�. �� 

TARGET �	�
�� �	��
� �� �

����	������� ��� 

���� ��� ������
�� 	�������� �� ��
� �����$ 

���&�&������ �
�	�!��, ��
�� ������� � 

�������� �
�� �����. C���� �� ������
�� 

	�������� �	�
�$� �� �������� ���� �����$ 

�
�	�!�� ��� �&�� �
����-����� �
� �� 

(���������� ����� ��� �
����-�����) ��� ��� 

�����$ �
�	�!�� �� &����
����� �
��
-���
 �
� 

�� (���������� �����$ ��� �
����-�����). 

*
���� 	�� &�����:
 �� 2005 �&���� ��� ���� 31 

"�����
��� 2004 �� ������������� ��� TARGET 

���� 10.564. ������� 	�

���� �	�
�$� �� 

�	������$� ���� ��� TARGET �� �������� 

53.000 �&
$���� 	�
�	��, �&��� �	������������ 

��� �������������, �� �
 �
��
 ���� ��&���$ 

�
�	�!��. 


������	�
 ��
� ��� TARGET
�� 2005 � ����� 
��
����� �
�:��� ��� 
 

���� ��� 	�

���� 	�� �	���
����
�� �� 

TARGET ����:
�� ���� 10%. #��� %����� 12 

	�
�����!����� �� 
��� 	�

���� ���� ��� 

���������� TARGET �� 2005 �� �$��
��
 �� �� 

2004. 
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EKT 
������ ��	
��
2005

D'��!   3�
�&��	
(����. �������'%�) 2004 2005 (%)

3�
�#� ��� ��
�! 

�� ���
%�-���%�
#$���� 69.213.486    76.150.602  9
���
����� 
����� �
��  267.234         296.306  10
��
�! 
�� 
���
%�-���%� 2)

#$����  52.368.115    58,467.492  10
���
����� 
����� �
�� 202.193         227.500  11
3�
�#� 
�� 
���
%�-���%�
#$����  16.845.371    17.683.110  5
���
����� 
����� �
��  65.040           68.806  5

(#��   3�
�&��	
(�����. ���%) 2004 2005 (%)

3�
�#� ��� ��
�! 

�� ���
%�-���%�
#$����  443.992         488.900  9
���
����� 
����� �
�� 1.714             1.902  10
��
�! 
�� 
���
%�-���%� 2)

#$����  297.856         324.089  8
���
����� 
����� �
��  1.150             1.261  9
3�
�#� 
�� 
���
%�-���%�
#$����    146.137         164.812  11
���
����� 
����� �
��    564                641  12

�$).*.# 12 W!*�# *.� .<$. ;&��B�@) �>/B 
TARGET1)

%
��: EKT.
1) 259 
��
�� ������
���� �� 2004 ��� 257 �� 2005.
2) %�
������������ ��� ���������� ������������� �� 
�	��������.

$�$C 2005

EPM (�'�) 99,52

ELLIPS (H�<) 99,66

KRONOS ("C�) 99,84

RTGSplus (/�L) 99,24

�LF�#-��
� (�<<) 99,80

SLBE (D#%) 99,93

TBF (/C<) 99,62

IRIS (DL<) 99,93

BI-REL (D�C) 99,89

LIPS-Gross (<@>) 99,93

TOP (@<<) 100,00

ARTIS (C>#) 99,86

SORBNET-EURO (%@<) 100,00

SPGT (%@L) 99,97

BOF-RTGS (OD�) 99,98

E-RIX (#@>) 99,89

CHAPS Euro (�H) 99,97

$������	 ���������
�
� 
�� ���
	��
�! 99,83

�$).*.# 13 
�)�&�*+ C�.F'/��"%�%. %�� 
TARGET

(	������ %)

%
��: EKT.

�� 2005 
 �������� &��:������
�� ��� TARGET, 

&
�. 
 &������
�� ��� ������������� �� 

�

����	���$� �� TARGET ���� ��� �
�� 

������
���� ��� ��
�� ���������, ��:��� �� 

99,83% (��. %����� 13). '��� ��� ���� 	������ 

95,59% ��� ���������� �����$ ��� �
����-

�����, � �
���� �	���
������ ���� ��� 	���� 

��	��. 

������������ ����� �������� 
���	��
 	�� ��
 
�
������
 
��������
 
�������
 
�� ����
�� ��� TARGET
<��� ��� ����
���$ 
���� 	�� &��&
�����!�� �� 

�$��
�� TARGET ��
� ���
� ��� �
� ��
���� 

��������� ���, ����� �	�
���
�� ��� �
� 

����	���
 ��� ����� ������
��� ��� �� &��:���� 

�
� ��&�&������
 	
������� �	� 	����$� ��� 

	�������� ���&$����. C���
 ��� �	� �������� 

���:����, ����� �	��$��� �	�
���
�� 
 

&���	�
����
 ��� ����
����� �
�������� 

	�

���� – &
�. ��� 	�

���� 	�� �	�
�$� �� 

&
����
������ ����
���� ���&��� ��� &�� ����� 

������ 
 �	���
����� ���� – �� ������� ��
�� 

��:����

�
. �� ��
��$��
�� ���� 	
����=�� 

���
� �������� �����
� 	
��������� �� 

����������� �
� �	
����	�
 �	���
����� 

��� 	�

���� �����, ����
 ��� �� 	�
�	���
 

&��������
���� ��� TARGET. �� 2005 &�����:
 

��� ���
� &������ �����$ ����
���� �
�	�!�� 

(�� �
������� 	�
�	������ �� �
 ��������� 

��	�
���� �
�	�!��) �� ��� �	���� �	��
:�$-

:
�� 
 ������
�����
�� ��� ���
�� �������� 

�����
� ��� TARGET ��� �	�������:
�� ��� 

�� ��
��$��
�� ����� �� :��
 �� ����
:�� 

�
� �&����
���
 ������
��� ��� ����
����� 

	�

���� ��� ��� �

����	��������� ���
�� 

�� ����������� �
�����.
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EKT 

������ ��	
��
2005


����
� ��� 
�
������� �������� 
��� ���� ������-����� ��
 �� �� �� 
TARGET 
��� @����
�� ��� 2002 �� "����
���� #����$��� 

�
� �'� �	������� ��� ���� �
 &��$
���
 �
� 

�� :� ����� &����� – ���� ��� �	��
������ – 


 �$�&��
 ��� #"#K ��� �:�'� ��� 

���� �
����-����� �� �� TARGET. '�:�� 

� �	����	�� �
���� !��� ��� ���������� 

TARGET �	� �
� 	�
�$�� ��
�� ��� ����� 

	�
��
������� ��� ��� �� �	�����:�$� 	�
���� 

���&�, �� ��
��$��
�� ���	���� ������������ 

�$���� ���� �
� 	��
��� ���������
�, �� �	���� 

��:����$� &����� �
 �$�&��
 �����$ ��� #"#K 

��� ���� �
����-����� ��� ��� ���������� 

TARGET �	� �
� 	�
�$�� ��
�� ���. 

� %������ ���� �� 	
��� �
����-����� 	�� 

	
����

�� ��� TARGET. #��� 7 F�
���� 2005 

�� #"#K �
� ����
���� �
�	�!�� �
� %�������, 

�� SORBNET-EURO, ���&�:
�� �� �� TARGET 

���� ��� ����������� ���������� (BI-REL) �
� 

����
���� �
�	�!�� �
� D������.


��
��
 �� ���
 ���
��
 ��� TARGET 
��� �� 
����
 ��������
�
 
�
� ����� 
����
������� ��������
�� �#'� &���

�� ������ ������� �� ���� 

�
����� ��� TARGET ��� ��
���� ���� �� 

������� ���� �� ����������� &������ �	�=
 ��� 

�� ��������	�!����� ������
��. M	�� ��� �� 

	
�
��$���� �
����, �� 2005 �������� �� 

����� �
����� &��������� ����������� �����$ 

��� 16 �:�'� 	�� ����� ���&�&������ �� 

�� TARGET ��� ��� �����������, �� ��:� 

��
�, ���&�� �

���� ��� TARGET. �	�	����, 

	
������	���:
��� &���
��� ����������� 

�����$ �
� @��&�� �
������ ��� �#'� ��� �� 

TARGET2 (Working Group on TARGET2) ��� �
� 

@��&�� �
������ ��� ��
�	�;��$ �
�	�!���$ 

����� ��� �� TARGET (TARGET Working Group), 

���� �	���� ��!
��:
��� :����� ������
���� ��� 

TARGET. W
������ ��
��
����� �	�����
��� 

�
� @��&� �	���� ��� �
 #�
��
���� %�

���� 

�� ��
� (Contact Group on Euro Payments 

Strategy), ��
� �	��� ��	
���	�$���� �� 

&��������� ��	�
���� ��� ����
���� �
�	�!��. 

�� ��
��$��
��, �� ��
��� &�����
��
� ���� 

�	� �� �����$��
� #"#K ���� �����, &���

�� 

������ ������� �� ���� &�����
����� ��� #"#K 

����� ������������ 	�
�����. @� ����������� 

&�����&����� �����$ ��� ����
�����, 	.�. ���� 

��� �
������ ��� #��������� "�����������$ 

C&�����	�
� #$�&��
� (Continuous Linked 

Settlement), ��:����$� �������� �� &������ ��� 

:����� ������
���� ��� ����
�����.

2.2  TARGET2

#��� 8 O��
���
��� 2005 
 �'� &
�������� 

�
� 	
��
 ��:��
 	
��&�� ��� �� TARGET2. � 

��:��
 ���� 	�
����� 	�

���
��� ������� �� 

��� �	������� 	�� ����� �� "����
���� #����$��� 

�� "�����
�� ��� 2004 ��� ��� �	

����� ��� 

TARGET2, �� ������ 	������ �������
�
� ��� 

������� �	

����� ��� �
 ����	���
 ��� 

TARGET2. %�
����� �	��
� ������ 	�
��
��� 

��� 	
��
���������$ ��� ���� �
���.

� &�$��

 ��:��
 	
��&�� &
�����$:
�� ���� 

21 @����
��� 2005. %�
������� ��� �	������� 

��� "����
����$ #���������, ��
��� ���� ���
� 

�
� 	
��
����������
 
��
��
��� ���
�
� 

������
���� ��� TARGET2, ��� 
��
��
���� 

��� &����
�� ������ (windows) �
� ����-

	���
� ��� �
� �������
�
 ��� �	

����� 

���	��
�
� 
������
��� ��� &�����������$ ��� 

���=
�������� ����
�����. �	��
� 	�
������� 

��� �$��
�� �������
�
� ��� ��� ������� 

�	

����� ��� TARGET2, �� �	��� :� ��!
�
:�� 
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������ ��	
��
2005

�� ��� �
�	�!��� ����� 	
�� �
�:�� �
������ 

�	����
. �����, 
 ��:��
 	�
���� ��	����
���� 

��� �� 
��
���� 	
��
���� �
� 
��
�� 

������
���� ��� TARGET2 ��� ��� �� �� �����-

��� �
�� 	�� ���
� �� ���
� �������� �����
�.

@� ��
����
�� 	
����������� 	�� ������ �� 2005 

���
�$��� �
� �
������	��
�
 ��� ������
����� 

	
�&���
����. � 	
�����
����� ��
�� ��� 

C��������� <�����
����� %
�&���
���� 

K

���� (UDFS) �����

�:
�� ��� ����� 

C���$���� ��� 2005, �� ����� ����
����� 

�� ���� �
����� ��� TARGET. @� �
������� 

C��������� <�����
����� %
�&���
���� 

K

���� (��&��
 2.0) &����:
��� ����� �
����� 

���� 30 �����
���. F��� �
� �
������	��
�
 

	
��:�:
�� 
 ���	���
 ��� 
 ������� ���
���� 

�
� ������� ������ 	�����
��� ��� �� TARGET2, 

��:�� ��� 
 	
���
���� ��� �����
���� 

����
����� ��� �	���
��� ������������� 

�$��� ���� �� ���&�:�$� �� �� ��� �$��
��.

M��� ���
� �
� 	
��
����������
 
��
��
��� 

���
�
�, �� "����
���� #����$��� ���������� 

���� ���
�� ���� 17 D������ 2005 ��� 
 	�
��&�� 

��� ����������� &�������$���� �� ���� �
����� 

�����

�:
�� ��� 
 ���
�
 ������
���� ��� �
� 

	
��
 ���&� ����	���
� ��� ��� �$��
�� :� 

	
������	��
:�� ��
 &��
���� ��� &�$��
�� 

�������� ��� 2007. F��� �	� &����&��� 

�������
�
 ��� 
�:������ 	
��
���������$, 

�
���
�� 
 19
 �����
��� 2007 �� 
��
��
��� 

���
�
� ������
���� (go-live date) ��� �
 

����	���
 �
� 	
��
� ���&�� ��
��. M��� 

�� ����
���� �
�	�!�� 	�� ����������� ��� 

TARGET2, ��!� �� ��� ����������� �:����� 

�
�	�!���� ������
���, ���������� �� 

�

����	���$� �� ��� �$��
�� �� �
����
� �� 

F��� ��� 2008. � ����
��� �
�	�!� �
� #��
&��� 

��� 
 ����
��� �
�	�!� ��� �������� H�������� 

�	�������� �� �
 ���&�:�$� �� �� TARGET2.

*��� ����� �
�������� ������ �
������ �� 2005 

���
�$�� �
� 	
���������� ��� �	��������� 

&
���

������� &������ ��� ����	���
�. �� 

��
��$��
�� ������
�� ��� 
 ����	���
 :� 

	�
��������� �����
� “�$����”, �� ��� �	���� 

�� ��������� :� 	
��
�!���� ���� ��� �������� 

�������. '�:� �$�� :� �	��������� �	� ��� 

���&� �:�'� ��� ��� ����������� �:����� 

�
�	�!���� ������
���. @� 	
��
������������ 


��
��
���� ��:� �$����� ����	���
� ����� �� 

����: 19 �����
��� 2007, 18 O��
���
��� 2008, 

19 F�V�� 2008 ��� 15 #�	����
��� 2008 (������ 

�
������� �� �

����	��
:�� 
 ���
 ������
� 

�����
�). �� F��� ��� 2005 �� ��
��$��
�� 

&
�������� �� �:���� 	
���� ����	���
� �� 

�	��� 	�
��
����� �
 �
��
 ��� ����&�� ��� 

���� ���������� �	� �
� 
��
��
��� 

����	���
� ��� ����
���� �
�	�!�� ��� 

TARGET2. @� &������ :� ������ �� ���� �
����� 

������� �� �� �$���� ����	���
�. /�� ��:� 

�$��, �� &������ :� 	�
���������� &����
��� 

������, 	.�. &������ �� �	�	�&� ����������� 

�&
������, �� �	�	�&� �:����� �
�	�!���� 

���������� ��� �� 	����
�	�;�� �	�	�&�. @� 

&������ �� ��� ����
���� �
�	�!�� ���� 

	
��
���������� �� ���������� ���� �
��� 

��� 2007. #�� ����� @����
��� ��� 2005 

&
�����$:
�� ������ 	�
��
���, �� 	
�� ��� 

	
��
��������� ��� ��� �
��������� 	�����, ��� 

&������ �� ���� �
����� ����� &�������$� 

��	��� ��� �:�'�.

�� 	
����	����� ���&�� �������
�
� ��� ��� 

������� �	

����� �	����	�� �� &$� �$
���� 

�������. %
����, :� 	
�	�� �� ��������!���� 

��
��� 	
�����
 ��� �$��
��, &
�. &�� :� 

	
�	�� �� �	�:�

$����� 
 ����
 ��������� 

���
���
�� �&
������. "�$��
��, 
 �������
�
 

:� 	
�	�� �� ����� ��������� ��� ���� 

�
�������$� ������������� ��
� ���
�, �� 

�	���� ����	
���	�$��� 	��$ ������ 	������ 

��� ���������� ��� �
��
���$ TARGET. �� 

���&�� 	�� 	�
�������
�� ��
 &�$��

 ��:��
 

	
��&�� �	��
�	�� ����� ������������� �� 

�	������� ���� (�) ���
�� �
����� �
���
 

100 ��
� ��� 	���� �
���
 0,80 ��
� ��� 

��������� ���� (�) �
����� �
���
 1.250 ��
� 

��� ������
���� 	
��&������ �
���
 	�� 

���������� �	� 0,60 ��� 0,20 ��
� ��� ���������. 

� �
����� �
���
 ����� ��� 	���� 	��� 	�� 

���������� ��:� ���������� ��� ����
����� 

&�����������$. @� ����� �
������ �$����� �� 

�� 	
����	����� ���&�� �������
�
� �����, �� 

���� ���&�� ��� ��
�� 	�� :� ����������� ��� 

TARGET2, �
���� ���
����
�� �	� �,�� ��� 

�
��
��� �$��
�� TARGET. M��� �� ����
���� 
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������ ��	
��
2005

�
�	�!��, �����
�
�� �	� �
� 
��
��
��� 

����	���
� �
� ��:�����, :� ���
������ ��� 

����� ��� TARGET2 ���� ���� ��� �� ��
�� ��� 

�
���� �$����� ����	���
� :� ����� 	���� 

�����:�� ��
� ����� 	�����
��, &
�. �	� �� 

F��� ��� 2008 ��� ����.

%
������	���:
��� �	��
� �
������ ������� 

�� ��� ��������� ��� ���� ������ !
������ 

	�� ���&������ �� �� TARGET2, ��:�� ��� �� 

�	����

������ 	������ (	.�. 
�:������ ������
� 

�����
� ��� ���
��	�&
��
 �� �� ���=
������� 

���������). �� ��
��$��
�� :� ��������� ��� 

�	����&��
���� &������ ��� �
 ����� ����
����� 

��� �� �
� ������
�� ��� TARGET ��� ���� 

�����

�:�� �� �
�� ��� :� 	�
�����!�� ������� 

��:����� 	
��&��.

2.3  ���
�������� ���
� �

������

�� �	�&���� 	�
�������� �������� 	�� 

	�
������� �� �������� ��� ��� 	��
� �$���� 

	����&������ 	
����� ��� ��
����������� 

�	�
�$� �� �

����	���$���� &������
���� 

���� ��� ���������� ����	��
��
��� ����
���� 

�
�	�!�� (#C'�) � ��� �	�&����� !�$���� 

�����$ ��� ����
����� &�����������$ ������ 

(#"�) �
� !��
� ��� ��
�. �� #C'� 	�
������ 

�	� �� ��
��$��
��, ��� �� �	�&����� !�$���� 

&
����
��:
��� �	� �
� ���
�.

� ���� ��� &������
����� ��������� 	�� 

&���
���$���� �	� �� ��
��$��
�� ����:
�� 

�	� 370 &����. ��
� �� "�����
�� ��� 2004 

�� 444 &����. ��
� �� "�����
�� ��� 2005. 

#�������, ��� ����� ��� 2005 �� &������
����� 

��������� ����	
���	���� 49,1% ��� ������� 

��� ��������� 	�� 	�
���
�:
��� ��� 

��
��$��
��. C��� ��
��
�� �
� ���������
 

���	��
�
 ��� �

����	��������� ���
�� ��
 

!��
 ��� ��
�, ��� ���
 	�� 	�
��

����� �� 

��������� �
����, ��:�� ��� �� ������� ���, ��

 

��
 &��&������ ����, �� ����������������� 

������� ��� ��� 	�
������
� �� &���
���$� ��� 

��
��������� ���� 	�
�������� �������� 	�� 

����� ��&�:�� �� ���
 ��
� �
� !��
� ��� 

��
�.

�� 
�
���� �������������� ��������� 
��������
�� #C'� 	�
������ � �$
��� �
�������� ��� �
 

&������
���� ���������
 ��������� ���� 

	
����� ������������ 	�������� ��� 	�
���� 

��&�
��
����� 	�����
� ��� ��
�����������. 

F��� ��� #C'� &������:
�� �� 36,7% ��� 

������� ��� ��������� 	�� 	�
���
�:
��� 

��� ��
��$��
�� �� 2005. �� 	�
�������� 

�������� 	�� &���
���� �� :������$����� �� 

#C'� ����:
��� �	� 298 &����. ��
� ��� ����� 

��� 2004 �� 353 &����. ��
� ��� ����� ��� 2005.

�� 2005 �
����� �� �
������ ��� �
� ���:��

�
 

�
� �������� ��� ������
����� &���� ��� #C'� 

�� �=�� �
� �	�������
� ���
����� ��� ���� 

	������� 	�� &��	�� �
 �$����
 ��������� ��� 

��
�����������, �	�� ���
�:
�� �	� �� 

"����
���� #����$��� ��� D�$��� ��� 2005. �� 

	������ ���� 	
����	�� ������ �������� 

�	�&����� 	�
��������� ��������� ��� ��:���� 

&����� �
 �
��
 ��� �
�	�!���� &������ �� 

��������� �� �	���&�	��� ��
� �
� !��
� ��� 

��
�. �	�	����, ������ �� 	
��� ������ ��� �
� 

���������
 ��
���� �	� �� ��� �
��
-���
 

�
� �� ��� #C'� �� �=�� �
� ����������� 

&��$
���
� �
� !��
� ��� ��
�.

'�:�� &�� ���� &
����
�
:�� ���
� ������� �	� 

�
� ���
� ��� �����

����
 �$�
 	�� �� ����� 

����������� 	
�� ��� �	

����� ��� #C'� ��� 

�� ���$	��� �
 !��
 ��� ��
� ��� �$���� �
�, 

�����=�� �
� �	���� ���&����
�� �� #C'� �� 

���������� �$��
��, 
 �'� �
���� �� ����$�� 

	�:���$� �
�	��� ��� �
� ���	���
 ���� 

������
����$ 	������� &�����
��
� ��������� 

��� ��
��$��
��.

��������
 ������
 ������ ��� ������� 

�
������� ���������
��� ������
/�� �
 &������
���� ���������
 	�
��������� 

��������� �����$ ��� �:����� #"� ����� &����� 


 �$�&��
 �����$ ����
����� �� ���
 

��������� ��� �������� 
�:������. @� �	�&����� 

������, ���$ �����������$� �� ���� #"� ���� 

����� ��� !�$����, �	�
�$� �� �

����	���$���� 

���� ��	���� &��&������� �� ��� �&�� �
�	� �	�� 

��� �� ����
��� ���������. C��� �
 ������ �� 

����������������� ����� ��
 &��:��� ���� 59 
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������ ��	
��
2005

!�$����, ���� ����� �	� ����� �

����	���$���� 

���
��. �	�	����, �� !�$���� ����� &�� ���$	���� 

�����


 �
 !��
 ��� ��
�. @� !�$���� �
������� 

�	�&����� ��� ��� 	����&������ 	
����� ��� 

��
����������� ������ 	�

�$� �� ����� 

�
���
�� 	�� ���� ��:��
���� �� ��
��$��
��.6 

�� ��
��$��
�� ��������� ��� ���� !�$���� � ��� 

�����:������ ��� �&
 �	�&����� !�$���� �� 

���
 �� �
���
�� ����. �� 2005 ������ 

�����:������ �
��� �&
 �	�&����� !�$���� ��� 

��������:
��� :�����.

� ���� ��� ��������� 	�� &���
���$���� ���� 

!�$���� ����:
�� �	� 72 &����. ��
� �� 

"�����
�� ��� 2004 �� 91 &����. ��
� �� 

"�����
�� 2005 ��� ����	
���	��� �� 8,6% �
� 

��������� ����� ��� ��������� (&������
����� 

��� ����
���) 	�� ��

�$��� ��� ��
��$��
�� 

�� 2005.

�� 2005 �� ��
��$��
�� �	������� ��� 

����� &����� 
 �
��
 ������� !�$���� �����$ 

#"� ��� �
 &������
���� 	�
���

�
 

��������� 	
�� �� ��
��$��
��. *����
 !�$�
 

(relayed link) ����� ��� ������� 
$:���
 

����!����
 �� �������� 	�� �	��
�	�� �� &$� 

#"� 	�� &�� ����� �	��:���� ���&�&����� �� 

&��������!��� ���������� ���� �
���� #"�. 

/�� �� �
� ����:���� �� ��
��$��
�� �� 

���	�:$�
���� ���&$����, �� ������� !�$���� 	�� 

�

����	���$���� �	� ���� ������������� ��
� 

���
� :� :��
�$���� �	�&����� ���� ������ 
 

�&�� 
 !�$�
 ��� �� #"� 	�� ���&��� 	�

�$� �� 

�
���
�� ��� ��
�����������. #�� 	������ 

����, �� ��
��$��
�� ��:��
��� ��:�&������ 

��� �
� �������
�
 ��� ������� !�$����. @� 

	
���� ������������ ������� !�$���� �
����� 

�� 2005.

6 “Standards for the use of EU securities settlement systems in 
ESCB credit operations”, D�����
��� 1998.
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3 �������	�������� ��� �������

3.1 �����
���� ��� ��������
� 
�������	��������� ��� �������� 
����

����
� �������	��������� ��� 
�������� ����
�� 2005 
 ���� ��� �
�	�!��
�������� ��
� 

�� �������
�� ����:
�� �	� 63,9 &����. ��
� 

�� 565,2 &����. ��
� (��. "���
���� 42). @ 

������� 
�:��� ���&�� �	���

�� �� 12,8% 

	�
�	��, �	� 15,0% �� 2004. @ �
�:��� 

��� �
�	�!��
�������� ��
� �� �������
�� 

&����
��:
�� �� 10,4 &����. ������� 

��� ����� ��� 2005, �
���������� ������ 


�:�� �$�
�
� 7,4%, ������ 6,8% �� 2004 

(��. "���
���� 43). #$����� �� ����������� 

����$����, 
 ������!����
 �$�
�
 �
� !��
�
� 

�
�	�!��
�������� ��
� 	
��
�����, �� ��
��, 

�	� ���
�� ����� �
� !��
� ��� ��
�. ��������� 

��� 10%-20% ��� �
�	�!��
�������� ��
� �� 

�������
�� &���
���$���� �	� �
 ��������� �
� 

!��
� ��� ��
�, ��
��� �� ���� �	�:
���
����$ 

� �� 	�
���
�� �������.

� ���� ��� �
�	�!��
�������� ��
� �� 

�������
�� �������$:
�� �� ��������� �� 

���$��
� 
�:�� �	� �,�� � �
�:��� ���� �� 2005, 

�	�� ��������� ��:� �
��� ������ �����:
���. 

� ������
 ���� �	�&
����� &��
�� ��� ����
� 

!��
�
 �
�	�!��
�������� ��
� �����
� 

����������� �����. � ������
 ��� ��:� 

���������� ���� ���� 	�
����� �	�� �� 2004: 
 

��:!�.��. 43 
�)�&�*"# .��F�"# %B) 
%�.;'L�!�.��.%$B) '��@ /' *�*&�H��$. �'%.<D 
2002 *.� 2005
(&����. �������)

%
��: �'�.

6

7

8

9

10

11

2002 2003 2004 2005
6

7

8

9

10

11

��:!�.��. 42 
�)�&�*+ .<$. %B) 
%�.;'L�!�.��.%$B) /' *�*&�H��$. �'%.<D 2000 
*.� 2005
(&����. ��
�)

%
��: �'�.

�
�	���	
������� �:����� ����������
�
�	���	
������� ��
�
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100
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�������
�� ��� �
�	�!��
�������� ��� 5, 10, 20 

��� 200 ��
� �
������ ���
�� �$�
�
 

(3,1%-3,9%), ��� 
 �������
�� ��� 

�
�	�!��
�������� ��� 50, 100 ��� 500 ��
� 

����:
�� ������, ���� 11,4%, 10,8% ��� 20,9% 

���������� (��. "���
���� 44).

� 	����
�� ��� 
 ���� ��� ��
����� ��
� �� 

�������
�� ���������� ������� �	� ��� 

D�����
�� ��� 2003. �� 2005 
 ���� ��� ��
����� 

��
� �� �������
�� (&
�. 
 ��:�
� �������
�� 

����� ��� �	�:������ 	�� �

�$� �� �:�'�) 

����:
�� ���� 8,5%, �	� 15,3 &����. ��
� �� 

16,6 &����. ��
�. @ �
�:��� ���� ����:
�� 

���� 12,1%, �	� 56,2 &����. ������� �� 63 

&���������$
��. � �����
 ���&�� ��� �
�:��$ 

��� ��
����� �� �������
�� ��������� ��
��� 

��
� ���������
 !��
�
 ��
����� ���
�� 

�����. 

��������
� ��� �������	��������� ��� 
�� ����
�
����
� ����
� ���&��� ���
 �
� ��&��
� 

�
�	�!��
�������� ��
� ��� ��� ����������� 

����:����� 	�� ���� �
����:�� �� 	
�
��$���� 

��
 ��������
�� �� 2005. @ ��������� �
�:��� 

��� ��&�:����� �
�	�!��
�������� ��
� 

����:� �� 31,3 &����. �������, ��� 30,6 &����. 

������� �	���
��
��� ���� �:�'�. 

M�� �� �
�	�!��
������� ��
� 	�� 

�	���
������� ���� �:�'� �
� !��
� ��� ��
� 
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�	���������� �� ������ ��
����
��� ��� 

������
���
��� 	
�� �������
��, �� ��&��� 

	��
�� ��������	��
���� �
��������. %�
�	�� 

1 &����. 	�
������
� �
�	�!��
������� �	� 

�,�� �� 2004 �����:
��� �� ����� ��� �
�	� 

�� 2005. '�����
��
��� 	�
�	�� 4,3 &����. 

�
�	�!��
������� �	��&� �
�:
��� �������
�� 

	
�� �������
�� ���� 
$	�� � �:�
��.

3.2 � ���������� �������	��������� 
���� ��� � �������� ��


���
�� �������	�������� ����
@ �
�:��� ��� 	������ �
�	�!��
�������� 

��
� 	�� ����	���
��� 	�
������ ���:�
�� �� 

2005. C	� �
� �
�� ��� 2004 ��� �� ����� ��� 

2005, �� 	����� �
�	�!��
������� 	�� 

�	��$
����� �	� �
� �������
�� ���� ���� 

��:!�.��. 44 ���F�"# %�.;'L�!�.��.%$B) '��@ /' *�*&�H��$. �'%.<D 2002 *.� 2005

(����. �������)

0
100
200
300
400
500
600
700
800
900

1.000
1.100

0
100
200
300
400
500
600
700
800
900
1.000
1.100

500 ��
�
200 ��
�
100 ��
�

2002 2003 2004 2005
0

500

1.000

1.500

2.000

2.500

3.000

3.500

4.000

2002 2003 2004 2005
0

500

1.000

1.500

2.000

2.500

3.000

3.500

4.000

50 ��
�
20 ��
�
10 ��
�
5 ��
�

%
��: �'�.

 €5 €10 €20 €50

%������ % 1 7 21 59

 €100 €200 €500 $�����

%������ % 7 4 1 100

�$).*.# 14 �&./%: %�.;'L�!�.��:%�. *.%: 
�)��./%�*+ .<$.

%
��: ��
��$��
��.

���� �
� 49.000 	�
�	�� ��:� ����. @ ��������� 

�
�:��� ��� 	������ �
�	�!��
�������� 	�� 

&��������
��� ��� �:���� '���
� C�����
�7 �� 

2005 ���� 	�
�	�� 582.000, 	�
������ �	�� �� 

2004 (594.000). �� ����� &�� 	
�	�� �� ��
����� 

������� �� �
� �������� ��� ����������, 

&���� �� ��
� ����� ��� ������� 	�� ���
�� 

�=
��� 	
�������� ��

 ��� �	�
�$��
��� 

��
���

������ ��������� ���, ���� ��� ��
� 

�	�������������
�� ��� ��
�	�;��� ��� 

�:����� &�������� �
���. %�����, 
 �'� 

������� ��� ����� �� �	��
�	��� ��� �� �
� 

����� ��� �
�	�� ������ (�	����, �� �
� ��� 

��� ������
 �	� �����).8 �� "���
���� 45 

	�
�����!�� �
� ������
 ��� �	���
������ �	� 

�
� �������
�� 	������ �
�	�!��
�������� 

��� ����
�� �	� �
� �������� ��� 

�
�	�!��
�������� ��
� ��� ����. C	� ��� 

%����� 14 �������� ��� �� �
�	�!��
������� ��� 

50 ��
� 	�
������ � &
���������
�� ������ 

��� 	�
���
�����. �� 	������ ��� �	� ��� 

������� ��� 	������ ��
� ����:
�� �	� �� 

2004, ��� ����:
�� ���������� �� 	������ ��� 

�
�	�!��
�������� ��� 100 ��
�.

7 '���
� 	�� �&
$:
��� �� ��:� �
����-����� �
� �� ��� 
�
� �
���� ������
 	������ �
�	�!��
�������� ��
� �� 
�:���� �	�	�&�.

8 <�	����
���� ��. ��� http://www.ecb.int/bc/banknotes/security/
html/index.el.html.
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��
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�������� ��� ������������
� �'� ��������:�� �� ����
��!���� ����� 

�� ��� �:�'� �
� !��
� ��� ��
�, �
� ��
�	�� 

��� �
� ��
�	�;�� �	��
�	� (������
�����, 

�
� ��
�	�;�� >	

���� '���	����
�
� 

�
� C	��
� – OLAF) ���� ����� ���� �
� 

	�
���
��
� ��� ��
�. �� ��
��$��
�� 

�������� ���
�� (����� ��� ����� �
� ��) 

�
� ��	��&���
 ��
��� 	�� ���’ �	������� 

���
�!����� ���

��  ���� ���
� �
� ���-

���
��
 ��� �� ���
���� ��� 	������ 

�
�	�!��
��������. 

�� "��:��� '���
� ��� �
� C	��
�	� ��� 

%�
���
����� (ICDC) ��������� �� ��� 

�
�������� ���	�
������ ��� �� ��� ��������� 

�	��
�	�� ��� 	�
���
����� ��� ��

�!�� �
� 

@��&� '���
���� �
�	�!�� ��� �
� %
��
=
 

��� %�
���
����� (Central Bank Counterfeit 

Deterrence Group), �	�����$���
 �	� 27 ����
���� 

�
�	�!�� 	�� ����
��!����� �	� �
� ����&� 

��� &����
��� ��� ����
���� �
�	�!�� �
� 

@��&�� ��� 10 (G10). � �	�����
 �
� �
��
� 

����
����� �	��
�	�� 	�
���
����� �&��
�� 

�� �
������� �$�
�
 �
� &
���

���
��� ��� 

ICDC. � �	�&��� ��� �
� ����	����
�
 ��� 

	�
���
����� ��������:�� �� ���	�$������. 

#�����
�����, � �����:�������� &�������� 

��	�� www.rulesforuse.org ���� ��������� �
� 

�	��������� �����$ ��� ��&������ �&
������ 

��� ��� 	������ ������� �� �� ��������� 

�	��
�	�� ��� 	�
���
�����.

3.3  ����
� ��� ����	�	� 
�������	���������

����
�� 	�� ��� ������
�� ���
��� 
��� �� �����	� �������	��������� �
 
���������� ���
 �����
���� 
%
��������� �� ����������� �
 ��
����
�� ��� 

�
� ���� ��������
 ��� �
�	�!��
�������� �� 

�������
��, 
 �'� &
�������� ��� D�����
�� 

��� 2005 ��� 	������ ��� ��� ����	���� 	������ 

��� �
 &������ �
�	�!��
�������� �� 

������
��� 	
�� �������
�� �	� �� 	�������� 

�&
$���� ��� ���� ��
��� 	�� ���’ �	������� 

���
�!����� ���

��. �� 	������ ���� ��:�
�!�� 

��� ����� 	������� ��� �
� ����$����
 ��� 

�
�	�!��
�������� 	�� ��������� �	� ���� 

	������ ���� �� 	�������� �&
$���� ��� �� 

���	�� ��
��� 	�� ���’ �	������� ���
�!����� 

���

��. �	�	����, ��
:� ���� �� �&
$���� �� 

��	�

����� ��� �	��
������ ���� �$����� �� 

�� �
:
� 6 ��� '��������$ (�') �
�:. 1338/2001 

��� #��������� ������� �� ��� ����	���� ��� 

�
� �	���
�
 �	� �
� �������
�� 	������ 

�
�	�!��
�������� ��
�. %
��������� �� 

����������� �
� ������ ���
���� ��� 	������� 

��� ��
��$��
��, �� "����
���� #����$��� 

���&��� ��� �����
�&�� &��&������� �� 

"�����
�� ��� 2005. @� �:�'� ����� �	�$:���� 

�� :����� �� ���
���� �� 	������ �� �
����
� 

���
� �� ����� ��� 2006, ����������� �	�=
 ��� 

��:!�.��. 45 ���F�"# ;&./%@) 
%�.;'L�!�.��.%$B) '��@ ;�� .;�/D�F�*.) .;" 
%�) *�*&�H��$. �'%.<D 2002 *.� 2005
(�����&�� �������)

%
��: ��
��$��
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���:���� �
� ������� ��
�� (	.�. �� ���������� 

	�
�������, �
 &��
:
��
 ��� �
�	�!���$ ����� 

��� �� ���������� &����� �	�������
����� �
� 

�:�'�). %
����	���� &����� ���������� 

	�
��&�� – ��� �� ����� ��� 2007 �� �
����
�  – 

��� �
� 	
���
���� ��� &��&������� ��� ��� 

�
���
����� 	�� �&
 �

����	���$���� �	� �� 

	�������� �&
$���� ��� ���� ���	�$� ��
��� 	�� 

���’ �	������� ���
�!����� ���

��.

H����� ��
���

������ ��� 	������� ����� 


 �	��
���
 ��� 	��������� �&
������ ��� 

��� ���	�� ��
��� 	�� ���’ �	������� 

���
�!����� ���

�� �� �������� �
 ��
����
�� 

��� (�$����� �� �� �������� 	
���	� &�������)  

�
� ������
���
�� 	
�� �������
�� ��� 

�
�	�!��
�������� 	�� ��������� �	� ���� 

	������ ���� ��� &��:����� �� ���� �� ������ 

	������. #� 	�
�	���
 	�� �� 	�������� 

�&
$���� ��� �� ���	�� ��
��� 	�� ���’ �	������� 

���
�!����� ���

�� �	��������� �� �
� 

������������ �
�	�!��
�������, :� ���������� 

�� ����� �
� �	����� �� ���$	���� ��� ������� 

���� �� �
�	�!��
������� ��
� ���� ��� 

�:�'�.

�� �
�	�!��
������� 	�� &����:����� �	� 

��������� ���������������� �
����� (C�F) :� 

���������� ���� �
���
����� �	���
������ 

�
�	�!��
�������� 	�� ����� &��������� ��� �
 

�����
���� ���� 	
�� �� 	������ �	� ��� �:�'� 

�
� !��
� ��� ��
�. C��������� ��� �	� ���� 

�	����	��� ��
��� 	�� &�����
�!����� C�F, 

�&��� ��� ��	�
���� �	����
�����, �� �������� �� 

�
�	�!��
������� �$����� �� �� 	
���	� ����. 

�� ��
��$��
�� :� 	�
������:�� ��� ��������� 

���� ����� ����.

�� 	������ �	��
� 	
����	�� ��� �� 	�������� 

�&
$���� ��� �� ���	�� ��
��� 	�� ���’ �	������� 

���
�!����� ���

�� :� 	�
����� 	�

���
��� 

���� �:�'� ������� �� ��� &�����
����� 

�

������$, �$��� ���� �� �	�
�� �� 

��
��$��
�� �� 	�
������:�� �
 �����
���
 

	
�� �� 	������. �� "����
���� #����$��� 

�	������� �� "�����
�� ��� 2004 ��� �� 

��
��$��
�� :� �
������	������ ��� 

��	����
���� ������� �� �
 ������� ����� ��� 

��������� ���� �	� &����$����
 �� ��� 

�
�	�!��� �����. %
�� �� ���	� ����, �� 

��
��$��
�� ������
�� �� 2005 ����� ���&� 

&
��
� (task force) �� �
 ��������� ����	
���	�� 

�	� �
� �
��&�� ���&� �
������ ��� ��
�-

	�;��$ #��������� %�

���� (EPC Cash 

Working Group) ��� �	� ��� ��
�	�;�� 

#$�&���� F�����
�� C�������� (European 

Security Transport Association). F� ������� �
� 

�	����� ����	
� ����������� �	���
���
�, �� 

�&
$���� 	�� ������������ �
�	�!��
������� 

��
� ���� C�F :� 	�
����� ������
������ 

������� 	�

���
��� ������� �� �
� �	�&��� 

�	���
������ ���

��� ��� ��� &��&������� 

�	���
������ �
�	�!��
�������� 	�� 

&��:�����.

�������� ���	����� ECI
� �'� ������ �
� ���
���� 	
��
������� 

��� �
� 	�
�����$:
�
 �
� �������
��� 

�
�	�!��
�������� ��
� ����� �
� !��
� ��� 

��
� ���� �
�	�!��-:������������ (extended 

custodial inventory – ECI), 	
��������� �� 

&������$��� �
 &��:�� &������ ���� ��� �� 

��������� �
� 	�
�����$:
�
 �
� &��:��$� 

�������
��� ����, ��:�� ��������� ��� 10 ��� 

20% �
� ��������� ����� ��� �
�	�!��
�������� 

��
� �� �������
�� &���
������� ����� �
� 

!��
� ��� ��
�. �� ECI �
�!���� �� �������� 

�	�:��� 	�� �

����� �� �&������ �
�	�!� 

(�
�	�!� ECI). #$����� �� �� 	
��
���� ����, 

�� �
�	�!�� ECI :� �����
��� ��� ��
��$��
�� 

��� 	
��
���� ��� �
� 	
������
 ��� 

�
�	�!��
�������� 	�� &������$�, :� ��������� 

	�

���
��� ��� �� �������:���� 	����� ��� :� 

����	�!��� �
�	�!��
������� 	�� ����� 

�������
�� 	
�� �������
��, 	�
������� ���� 

��� ��
��$��
�� 	�

���
��� ��� �
 �
��
 

��� ��
� ����� �
� !��
� ��� ��
� ��� ��� 

	�
���
�����. �	��
�, �� �
�	�!�� ECI �	�
�$� 

�� ��
:�$� ��
�  ��
��
��
 ��� �����$ ������� 

�� �
� �������� ���� ���
�� �
�	�!��
�������� 

��
� ��� �� &������$���� �
� ������������
 

��� 	������ ���
��. %
���$ ����� �
������ 

�	����
 ��� �
� ��:��
��
 ��� �
 ������
��� 

��� 	
��
������� ����$, 
 �'� :� �������� �
� 

	�:����
�� �� ���
����� �	� ��� ���� 	������� 

	
��
���� ECI ���� &$� �
�	�!�� 	�� �&
�$��� 

��
� C���.
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EKT 

������ ��	
��
2005

@�����
��	 ����
�
�   ���
� ���
�#�� (���
�������  ����� �����&��
 
������) 
�� ����'�'	

€5 530 /C<
€10 1.020 /�L, �<<, DL<, C>#
€20 700 D#%, /C<, @<<, %@L, OD�
€50 1.100 H�<, /�L, D#%, D�C, @<<
€100 90 D�C
€200 - -
€500 190 /�L, <@>
#$���� 3.630

�$).*.# 15 �.%.)��+ %�# ;.�.!B!+# 
%�.;'L�!�.��.%$B) '��@ %� 2005

%
��: EKT.


�
���� ����	�	�
 
�� 2005 	�
��:
��� �������� 3,63 &����. 

�
�	�!��
������� ��
�, ������ 1,6 &����. �� 

2004. � �$�
�
 �
� 	�
������ �� 2005 

���������$�� ���� ���� 	�
�������: �) �
 

�
������� �����
 ��� �	�:������ ��� �:�'� 

�� 2004, �) �
� ���
���
 �������
�� 

�
�	�!��
�������� �� 2005, �) �
� �$�
�
 ��� 

�
�:��$ ��� �������
�$���� �
�	�!��
�������� 

	�� �	
�	� �� �����������:�$� ��� &) �
� 

�	����
 �� �����:�� ��
�� ��� ����������� 

������� �� �
�	�!��
������� �� 2005. F� �
� 

�	����
 ���� :� 	
�	�� �� ����:�$� �� 	�
��&�� 

��������� 	�
������ ��� ������ ��� �� ����� 

�	�&�������

 
 �
��
 ��� 	�
�������$ 

&�������$ �� �	����� �
����.

�� 2005 
 	�
����� ��� �
�	�!��
�������� 

��
� �������� �� ����������� �����$ ��� 

�:�'� �$����� �� �� �	�����
����� �$��
�� 

	�� ���:���:
�� �� 2002. "
��&� ��:� 

�:�'� �
� !��
� ��� ��
� ����� �	�$:��
 

��� �
� 	
���:��� �
�	�!��
�������� ��� 

������
������ ����������� ����� ��� ��� 

������
������ 	������$ ��� ��������� 

������� 	�� �
� ����� �����:��. @ %������ 15 

	�
�����!�� �
� �������� �
� 	�
������ �� 

2005.

� ������� 
���� �������	��������� 
����
C��$ �� "����
���� #����$��� ����
��� �� 

��
��
���� ���&�� ��� �
� ���	���
, ���$	��
 

��� ��&��
 �
� &�$��

� ���
�� �
�	�-

!��
�������� ��
�, �� �������� �
������ 

�
����� ��� �&
 �
�������� �� ������
. @� 

�$
��� ������ ��� �
��� ����� � ��:�
����� ��� 

������
����� ��� �������� �	�������� ��� 

&����
�� ���&�� �

���� �
�	�!��
��������, 


 �	��������
 ��� �������� ������$ �
� 

	�
������ ��� ��� ����	���� 	�:���� 	
�-

��
����� ��
� ���$	��
 �� �����
 �������, 

� ���&������ ��� �� 	
�	�
������������ 

�
������, 
 	������� 	�
�����, 
 ���$	��
 �� 

�����
 ������� ��� 
 ���&���� ��&��� ����.

@� ������� ������
����� �	�������� ��� �� ��� 

�
�	�!��
�������, �����$ ��� �	���� ��� ��� 

���
� �	� 	
���������� ��
���

������ 

���������, ��:�
�!����� ���� �	� �
���� ���
�� 

��� &�������$���� �� ��� ��
�	�;��� ������� 

����������� ��� �
� ��
�	�;�� *���
 

������. #��� &�������$���� ����������� � 

�
�	�!���� ������, �� ����
��� �

����	�������, 

�� ��	�
���� �	����
����� ��� � ���&�� ��� 

��������� �
���
����� 	��
�
�, ��:�� ��� 
 

����
 ������������� ���	�����$ �	���
������ 

�
�	�!��
��������.

�� 	
��� �
�	�!��
������� �
� ���� ���
�� 

���������� �� ��&�:�� 	
�� �� ����� �
� 

&��������. �� ��
���� �
���&���
���� :� 

���
�
:�� �	� �
� 	
��&� �
� &��&������� 

��:�
����$ ���� ��
���

������� ��������� 

��� �
� ��������
 ���� ���
� �� 	�����. #�
 

&�$��

 ���
� :� &���


:�$� �� �&��� 

����������� �����, ��� � ���&������ ���� :� 

����!���� ��
 :������� ����
�� “�	���� ��� 


�:���”, �	�� ��� ��
� 	�
�$�� ���
�.
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EKT 
������ ��	
��
2005

� �'�, �	����
�$���
 �	� ��� �:�'�, �������� 

��� &
�����$�� ��
$ ����� ����������� 

��������� �� �	��� ��
:�$� ��
 ��
��
 �
� 

������������ 	�������� �
� !��
� ��� ��
� ��� 

��
� ��	��
��
 &����
�� ��:
������ ��� 

�#'�. M	�� ��� �� 	
�
��$���� ��
, �� 2005 
 

	�
��� ����������� ��������� ������:
�� 

�����. �	�	����, �
����� �� &
�����$����� 

���� ����������� ���
�� �$����� �� �
 

����	
�:���
 ��
��
���� �
� �'� ���� ����� 

�
� ����������� ��� 
 �'� �������� �� 

��������� ��
� ���
�����
 ��� ����������� 

������� ��� �� 	
��:�� �
� ��

�� ���� �� 

����
����� �� :������ �
���� �
� '�����
��� 

��� ������ &��:���� �
�������$�. 

4.1  	�����
 
����
����
 ��������
 
�� 
���� ��� ����

�� ��������� �
���� ����� �	�����:�� �
������� 

�	���������� ���� ���
� �
� ���	���
 

����������� ��������� ��� �
 !��
 ��� ��
�. �� 

���������� 	������ ��� �
 !��
 ��� ��
� 

�	�&����� �� �������� �����
�� �	�=
 ��� 

�������� ��������� 	�� �������$���� ���� 

�

����	��������� ���
�� ��� �
� ��������� 

��������
�, ���$	������ 	�
���
�� �� 

���	�������� ���������� ���� 	�� ����	�!����� 

�	� ���� �
����� ��� ����������� ��������� 

����� ��� ����� �
� �'�. '��� �
� ��	��
��
 

����� ��� ������, 
 �'� ���� �������� 

�
 &������
 �� ���
��!�� ����������� 

�����
����� &��&������� ��� �� 	�
��
�!�� ��� 

�������� �
� �	���
���
 ��� ��
��� 	�� 

�	�������� ��������. /�’ ���� ��� �� 	
������� 

��� ���� � �
������� ���&����
������� 

����������� ���
�� �	�������� �� ������
 

�������-�������� �� �
 ��������� ���� ��� 

��
��� 	�� �	�������� ��������, ��� �	

����� 

	�� ����
��!��� ��� ����������� ���
�� ��:�� 

��� ��� �

����.

'�
����� 	
���
����
�� �	������ � ���&������ 

��� 
 ����
���
 ���� ���������� �
��
������ 

�

����	��������� ��� �
 �

����	��������� 

����
������ ��� :������ ����� ��� �
 !��
 ��� 

��
�, �� �	��� ��	������� �	� �� ��
��$��
�� 

�� ����
����� �� �
� ��
�	�;�� �	��
�	� 

(Eurostat) ��� ��� �:����� ����������� �	

�����. 

C��� �� �����

����� �$��
�� ����
������ 

���������� �� ����� ������ �� 2007. ?� 

�	������!�� ��� ���
��	�&
����� ������� 

����� &����
��� :������$� ������ �
� ���������� 

(�
 �

����	��������� �	����
�����, �

��-

��	��������� �	����
�����, ����
�
�
 ��� 

�������
��), ��:�� ��� ��� ���
��	�&
����� 

�����$ ����� ��� ������ ��� ��� �	����	�� 

������. ?� 	�
���� ��� 	������ ��� �
� ������
 

��� ������� �����$ ��� �

��������������� 

��� �
 �

��������������� ��������� ��
� 

���������, ��&�����
� 	
��������� ��� ����:
 

�	�����!����� �� �	����	�, �	�� 
 �	��������
 

��� �� �	��&$���� ��� �������
��� ��� ��� 

�	����
�����, �� &
����������� �������� ��� 

�� C�%. *���, �� �
� 	�
�&� ��� �
���� :� ����� 

&������ �� �����!����� ���$��
� �� &����
�� 

&������ ����&��
� �
� ������������ 	�������� 

��� �� ����$����� ��
������
� �� �	�	������ 

��� ����������� &����
���� ��
 !��
 ��� ��
�. 

������, �� �
��
������ ����
������ ��� �
 !��
 

��� ��
� :� �	��
�	��� �	��
� �� 

	�
������:����� ��� ��
$ ����� ����������� 

����:�� ��� ������� &������ ���� �� ��� ������ 

��� ��������� 	������ ���
������������ 

����������.

� �'� ���	�$���� �	��
� ��� 	������ ��� �
 

������� ���
���������� ����������� ��������� 

������� �� �� �
 ����������� �&
$���� 

�

����	��������� &���������
�
� (�� 

����
��
 ��� ������������ �	����
����� ��� �� 

������ ���������), �� �&�����

 �����
 ��� 

�������� �������� �	��&�����$ ��
����
�, �� 

�=�� ��� &��
��� ����������� 
���� ����� ��� 

�&
������ ���� �

����	��������� ���
�� �
� 

!��
� ��� ��
�.

� 	
���������� ��� �
 ���������� &��$
���
 

�
� !��
� ��� ��
� ����� ��� ���� ����
��� 

�������� �
� ����	
�:���
� ��
��
����� �
� 

�'� ���� ����� �
� �����������. � �'� 

����
��!���� ����� �� ��� �:�'� ��� ����� 

!��
� ��
� �
����-����� ���� �� ����������� 

��� �� ��
�� �����, �&
 �	� �
� 
��
��
��� 

������� ���� ��
 !��
 ��� ��
�, :� �	�������� 

�� ��
$ ����� ��� &�&������ ��� �� �	��� 
 

�'� ���� �
� �$
�� ��:$�
. %
��������� �� 

4 
����
���� 
�������
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EKT 

������ ��	
��
2005

������������ ��� :� �	�
���� &��:������ 

����������� ���
�� 	�� :� ���$	���� �
���� 

���
� &��������� �� 	�
�	���
 �	����&�	��� 

&��$
���
� �
� !��
� ��� ��
�, ���:���:
�� ��� 

������ 	������� ��� �
 &�������
 �
�������� 

���&
������ ��������� �	� ��� �� �
��
-���
 

�
� ��.

� �'� ����
��!���� ����� �� �
� Eurostat ��� 

������ &��:���� �
�������$� ��� ���������� 

���
�� ��
� �� �������� ���:��

�
 &����
�� 

	��������� ����������� 	
��$	��, �	�� �� 

#$��
�� �:����� <���
������ (SNA 93) ��� �� 

�����
�&�� ��� "�� ��� �� D��!$��� %�

����. 

� 	�
����
� ���	���
 ��� ���
���� &��:��� 

������
����� ����������� 	
��$	��, ��:�� 

��� ������� &������
�
�
� ���� ����� �
� 

�����������, ��:���� &����� �
� ����
���
 

������	������� �������
������ ����:�� ��� �
 

!��
 ��� ��
�, �	��
�	�� ����
����� �����$ 

��
�� ��� ��������� ��
� ����	����� ��� �
� 

��������������
�� ��� �	��
��� ����������� 

���������.

4.2 ���
 Y ����������
 
����
����
 

����


@ �
�	�	��
����� '��������� �
� �'� ��� �
� 

���	��
���
 ��������� ��������
 ��� ����� 

��� �KD ��:
�� �� ���$ �
� 1
 D�����
��� 2005. 

#$����� �� ��� �� ���� '��������, �� 	�������� 

�&
$���� ��� �� �������� �������� �
� ���
�� 

�
������ �	��
��$���� �� ���������� �� 

�����
��� �� �	����	� ��� &������ ��� ��� 

����:����� ���� ��
� ���������� ���� 

����, �����
�
�� �	� �
� ���
���� ��� 

"��:��� %
��$	�� K

��������������� 

%�

���

�
� ��� �

����	�������� ����, 

�$��� ���� �� &�������:�� 
 ������������ ���
 

�
� ������������ �����������.

C	� ��� D�����
�� ��� 2005 
 �'� &
�����$�� 

����
����� ������
 ��� ���!����� 	�

���� 

��� �
� &��:��$� �	��&������ :��
� �
� !��
� 

��� ��
�. C	� ��� C	
���� ��� 2005 
 &��:��� 

�	��&����� :��
 &
�����$���� ��� �
��
��. 

C���� �� ���� ����������� ���
�� 	�
����� 

	�
������
�� 	�

���
��� ��� ��� �	�&
����� 

��� &������
����� ���������� ��� :����� ��
� 

��������� �
� !��
� ��� ��
�.

��� #�	����
�� ��� 2005 
 �'� �����
�� 

�� &
�����$�� ����������$� &������ 	�� ���
�$� 

�� ��:�� ���	��
�
� ���� ��
����
�� �

��-

��	��������� ���
�� �
� !��
� ��� ��
�, &
�. 

���� ���
�� �
������, ��������, ������� ��� 

�
� �
�	�!��� ���
�. @� &������ ����� ���$	���� 

�	� ��

������ �������� ���
� ��� ���������� 

�����
� �������� �	� ������� (��. ����
�� 3 

��� '�������� 3).

*����� �	��
� �
������� 	�
����
� ������� 

��� ������ 	������ �
� �'� ���� �� �������� 

&����� 
 &
�������
 ���� ����������� ���
�� 

��� ������. #$����� �� �
� 	
������
:���� 

��
��
���� ��� �
� ����
���
 ���� 

�����

����
� &���
� �
��
������ �

��-

��	��������� ��� �
 �

����	��������� 

����
������ ��� :������ ����� ��� �
 

!��
 ��� ��
�, �� "����
���� #����$��� 

�
�	�	��
�� �
� '����:����
�� /
���� �
� 

�'� ��� ���� �
��
������� �

����	��������$� 

����
�����$�. *��� :� ������������ 

	�

����

 ��� 	�� �����

 ����
���
 

�
��
������ �

����	��������� ����
������ 

�	� �� 2006, �� 	��

 ������
 ���� ����� ��� 

����, ��:�� ��� 	�

���
��� ��� ���� ������ ��� 

����������������� ������� �� �� &����� ��� ��� 

����:����� (�	� �� 2008). �	�	����, 
 ���:��
�
 

�
� '����:����
��� /
����� �
� �'� ��� �� 
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EKT 
������ ��	
��
2005

&
����������� ���������� �������� &��������� 

�
� ���������
 ��� ��������� ��� ����� �
� 

����
�
�
� ����� �
��
������� ����
�����$� 

�
� !��
� ��� ��
� ��� :������ �����. 

�
��
����� �������� ���� ��� �� &
����� �
��� 

��� ��� ��� �
� 	
���
���� �����������-�
���� 

�
� !��
� ��� ��
� &
�����$����� �&
 �	� �� 

�����
�� ��� 2005.

#$����� �� �
 &������
 �
� �'� ��� �������
 

�
� &��:������
��� ��� �
� 	����
��� ��� 

����������� ��������� ��� �
 !��
 ��� ��
�, �� 

"����
���� #����$��� ���:��
�� �� 2005 ���
� 

���
�� ���� �� �	��
�	��, ��� ����������$� 

���	�$� ��� ����, 
 ��������� ��	���������� 

	�

���
��� �����$ ����������� �	

�����. 

F� �
� �������� 	�

���

�
 �	� �
��� 

����

�� ��	����������
��� &�� :� !
��$���� 

	����� ��
�� �� �&��� 	�

���
��� �	� ���� 

�	���������� ��
���.

%
��������� �� &������$��� �
� �	�����
 

��� ������� K�
�� %�

���� �� ��
� 

(��. '������� 3), �� "����
���� #����$��� 

������
�� �	��
� �� �
� 	
����
 �
� 

��
�	�;��� �	��
�	�� �� ���
:��, ���� 

	�

���� �� ��
� ����� �
� ��, �� 	��� 	�
�� 

��� �	���� �	�������� �	����� ��������� ��� 

���� ���	�$� ��� ���!����� 	�

����. � 

	
����
 ����, ������ ���
�:��, :� �
������ 

��� �	� ��� D�����
�� ��� 2008 �� �
�	�!�� 

&�� :� ����� �	��
������� �� ������	���$� 

&������
����� 	�

���� 	������ �� ��
� ��� 

	��� ���� ��� €50.000.

�� 2005 ������ 	�
����
� ���������� ���� 

���
� �
 &��&��
 ��� �
� 	
���������
�� ��� 

����������� ���������. /�� ��	��� �	� ���� �� 

��������, ���� ��������&�� �
� �'� ��� ��� 

	�
������
�� �:�'� �
� !��
� ��� ��
� 

�
����� �� &
�����$����� 	������ 	�� 

	�
���������� ���� �� �������
����� ����:
 

��� �
 !��
 ��� ��
� ��� ��� ������
 ���� 

��
�. #�������
��� �	��
� �� �
������ 

	
��������� �� 	�
������ �� ��
��� ��
��
� 

	��������, ���� ��
��
��
�, ��������, 

	���	���
�����$� ��� ���	�$� �
����� ��� 

����������� ��������� ��������

 	
�����
 

���� ����������� 	�

���
��� ���� ��� 

&�������$ ��	�� �
� �'�. @� �
������ ����� 

���������� �� �����

�:�$� �� &�$��
� 

����
�� ��� 2006.

4.3  
����
���� 
������� 	�� ��� 
������	�
� ��
 
�	���
�


� #��:��
 �
�!�� ��� 
 �'� ��� 
 ��
�	�;�� 

�	��
�	� ���������� ��:��
 ��� �
 �$�����
 

����������� ��� ��
� ��:� &$� �
���� � �	��� 

�� !
����� �
����-����� 	�� &�� ���������� ��
 

!��
 ��� ��
�. @� 	
������� ��:����� ��� �
 

�$�����
 :� &
������:�$� �� 2006.

�� ���������� �������� ����� ��� �	���� 

������������ ���� 	���� �� �
��
-���
 ����� 

��	�

���� �� �
���
�� �$�����
� 	�� ���
�$� 

��� �����, �
 &
����������� ��������
, ��� 

��������������� ��������� ��� �� ���
�	
�:���� 

�	������ 	�
������� �	� �
� Eurostat. � �'�, 

�	� �����$ �� ��� �:�'� ��� �	� ������
 

�
����-�����, �	����
�� �
� Eurostat ��
� 

	�
��� ����������� ��������� ��� �� 

���
�	
�:���� �	������ ��� �������� ��� 

����
��!�� 	
��:���� ����������� 	�

���
��� 

	�� ���	�

����� ���� �����
��� ������$� 

&������.

�	��&� 
 �������
�
 �
� &��&������� �$�����
� 

���
����� �	���������� �	� �
� 	����
�� ��� 

�
� ���
����
�� ��� ������� ����������� 

&�&������, 
 �'� 	�
������:�� 	
�������� ��� 

	
������� ��������� �� 	
�� �
� ����
���
 ��� 

�	����� ��� ����������� ���������, �&��� ����� 

	�� ���
�$� �� &
����� ����������. #� ���� �� 

	������, 
 �'� �	��
���� ��� 	
���������� 	�� 

������� 
 ��
�	�;�� �	��
�	� �� 2005 ������� 

�� �
� ���
���� ���� '�&��� @
:�� %
������� 

��� �
� Eurostat ��� ��� �:����� ����������� 

�	

�����. � ��

�
 ��� �� ���� ��&��� 

���������� �� �����$��� �
� �����
�
���, �
� 

���
����
�� ��� �
 ����&���� ��� �:����� ��� 

���������� ����������� �	

�����, ���� 	�� 

����� �	�
���
�� ��� �
� 	�
����� ����	����� 

��� �=
��� 	����
��� ����������� ��������� 

��
� ��.
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EKT 

������ ��	
��
2005

#��	�� �
� ����������� �
����� 	�� &��������� 

��
� �'�, ��:�� ��� ��� ��
��$��
�� �� 

�$����, ����� 
 ����
��
�
 ���� ����
�� 

:��

����� ��� ��	��
���� ���
� ��� �
 ��
��
 

	��������. *���, 
 ���������� �
���� 	�� 

&��������� ����� ��� ��
����������� �	�&����� 

�� ��������� �
 ������
��� �
� ���������� �
� 

!��
� ��� ��
� ��� �� 	
����
�� ����$����, 

���
����������� �	�&������� ��� ���� �
������ 

	�� ����� �
����� ��� �
� ���
�
 �
� 

������������ 	�������� �
� !��
� ��� ��
� ��� 

��� ��	��
��
 ��� ���	�� ��:
������ ��� 

��
�����������. 

5.1 ��������	�� ��
 ������


� :���������� �
� �
����� ��� �� 2005 ����=� 

��� �$
��� ����
���: �) ���
����������� ��� 

�����������, �) &��:�� ���������� ��� 

�

��������������, �) �

����	�������� 

���:�
��
��, &) �

����	�������� ���	��
�
, 

�) ���
����������� �	�&������� ��� �
������ 

	
����=���, ��:�� ��� ��) ������ ���������� 

��� &��
:
����� :�����. 

#��� ����� ��� ���
������������ ��� 

������������, �� ������� 	�� �����

�:
��� 

�� 2005 �	����
�$� �� �	��
������ �� 

��������
� ���&$��� 	�� �������������� ���� 

�	�&����� ��� �������� �������!����� �� �� �� 

:������&
 ���
����������� ����:
, 

�	��
�	����� ���� �
� ��
������

 �����
�
 

��� 	
��&����� ��� ��� 	�
:�
���� �� ���
 

	�

���
��� 	�� �����$���� �	� �
� ���
�, 

��:�� ��� �� ����$���� �
 �
 
���
&���� 

���	�
���
� ��� �������
��� ��� ��� �������� 

��� �

����	��������� ���
��, �	�� �� 

	��������� 	�
��
����� ��� �� 
��� ���� ���� 

�
������� ����&��
� �
� ������������ 

	��������. Q��� :����� 	�� �������
��� ���� 

�� &����������� ��� ����� ��� 	�
��������� 

��������� �	� �
� �	�=
 �
� �
������ ���� ��� 

�
 ����������� 	�������, � ����	����� 

������
��� ������� 	��������, � 
���� ��� 

�
������, 
 �
����� �
� �	���������� ��� 

����
���� �
�	�!�� ��� �� &����
�� �� 	
�� ��� 

����������� ��������� ��� �
 !��
 ��� ��
�.

5 ���������� ������

M��� ���
� �� &��:�� ���������� ��� 

�

��������������, ����������� �����
� ���� 
 

�����$���
 ��� ��������� �
� ��������������� 

���������, 
 ����&��
 ��� &����
���� &��:���, 

� �	���
����� ��� ���&$��� �� ��� ����������� 

����
, �� 	
��&��
������� 	�
������� ��� 

	��������� �����

�	��� ��� �� 	�

���
��� 

	�� �����$���� �	� �
� ���	$�
 �	�&�����.

� �
���� �� :����� �

����	��������� 

���:�
��
��� ���
�$�� �
� ���	���
 ���� 

�������� ���

�
� ��� ���&$��� ����:���� 

����������� �
�	�!��. #��� ����� �
� 

�

����	��������� ���	��
�
� ���������
�� 

�
������� �
���
���� �
�� ��� �� ���&����� 

��� �	�������� &������ �

����	��������� 

���	��
�
� ���� ����� �
� !��
� ��� ��
� ��� 

��� ��� ��� �
��
-���
 �
� �� (��. %������ 10). 

@����

�:
�� �	��
� 
 �
���� ������� �� �
� 

��������� &������
 ��� TARGET2.

#
������� 	
��&�� ���������
�� �� 2005 ���� 

����� ��� ���
������������ �	�&�������� ��� 

��&�����
� �� ����
 �� �� ��� “>	�&����� 

��� �
 W��
 ��� ��
�” (Area-Wide Model) �
� 

�'�, �� �	��� �����������
�� �$����� �� ��� 

���������� ��������� �
� ���
������������ 

:��
���. #���
����� �� 	�������
� �	�&�������, 


 ��� ����� ���
������������ �	�&��������, �� 

�	��� ����� ������ �� &������� ���������� 

�	�&������� ������� ���

�	��� (DSGE), 

����!����� 	��$ 	�
������
� �� 

���
������������ ������� ��� �	��
�	��� 

��	����
����

 ������
 ��� ����������� 

&����
����. �� �	���������� �	� ��� �������� 

������� ��� �� ��� >	�&����� ��� �
 W��
 ��� 

��
�, ��!� �� �� 	
��� ��	��
��� �	���������� 

���� ����
 DSGE 	�� ����������� �������-

����� ��� �

����	��������� ������
���, 

	�
�������
��� �� ����&
�� 	�� &��
����:
�� 

�	� �����$ �� �� #����$��� "����
��� ��� 

@���	��&����$ #��������� '���
���� 

�
�	�!�� ��� �%C ��� �� "�� �� "�����
�� 

��� 2005.

%�
����
� �
���
���� �
�� &�����:
 ��� �
 

�������
 ��� �
���	
�:����� 	
������ ��� 

��� 	�
:�
���� ��� �
� �$�
�
 ��� C�% ��
 

!��
 ��� ��
�. #�����
�����, ����$:
�� 
 



122
EKT 
������ ��	
��
2005

����&��
 ��� &����
���� �����$ ��
��, ������ 

��� ���&��, �������
�� 
 	
����	���� 

������
�� ��� “	���������” ������ ��� 

	�
:�
����$ ��� &��
����:
��� �� ������
��� 

&��&������� �	������ �	�&��������. Q���� 

������� �������� �� ����
����� 	������������ 

��� 	
����=��� 	�� ���
�$� �������
������ 

��� ���������� ���
�� ��� �������� �� 

	�

���
���� 	�
�������� ��� ��������� 	�� 

&����:����� �� �����
 ������
��.

M��� ���
� �� ������ ���������� ��� 

&��
:
����� :�����, 
 �
���� �� 2005 

������:
�� �� ��� �	�&
����� ��� :������� 

��
���

������� �
� ���
�� �
������, ���� 

	�
������� 	�� �	

��!��� �
� 	
����
� 

�
������ ��� ��� �:����� &����
�� �� 	
�� ��� 


��� �	�����
�
� ��� ���� 	
��������$� 

���:�$�. %�
����
� �
���
���� �
�� &�����:
 

������� �� ��� �	�&
����� ��� &
������������ 

����

�:������, �&��� ��
� 	�
�	���
 ��� ���� 

�
����-����� �
� ��.

� 	�������
�� ��� �
���
����� �
������ 	�� 

��	���:
��� ����� �
� �'� � �� ����
����� �� 

�
� �'� 	�
�������
�� ��
 ���
� Working 

Papers ��� &����
������� ��
 ���
� Occasional 

Papers �
� �'�, ��:�� ��� �� &����
� ����&
�� 

��� �
�����
��. �� 2005 &
�����$:
��� 145 

������� ��
 ���
� Working Papers (������ 126 �� 

2004). #�
 ����
��� ��� 68 �	� ����� (72 �� 

2004) ����	
���� ������
 �
� �'�, ��� ���� 

�	����	�� 77 (54 �� 2004) ����
����� ���� 

�����
���� �
���
��� ��� 	������ 	
��
������� 

�	����	��� �
���
��� � ����&
��� 	�� 

�
������ 
 �'�. %���� Working Papers 	�� 

��&�:
��� ������ ����������
�� 
 ���
� �� 

1999 ����� &
������:�� � 	
������� �� 

&
������:�$� �� �	���
������ 	�
��&��� (123) 

� ������ (22). '�:�� 
 &
�������
 �
��� ���� 

��� &��&������� �������
�
� ��� �������� �	� 

�
����� ��������������, ���� 
 �&
 �
������� 

�������� ���������� �� ���
:�� �� 2006. �� 

"���
���� 46 &������ �
 ���� �	�
��� ��� 

:������ 	�� ���&������ �� �
� ���
�
 

������������ ��� ����������� 	��������. @� 

������� �
� ���
�� Working Papers �
� �'� 

��
�!����� �� :�������� ���
��
��� �$����� �� 

�
� �������
�
 ��� Journal of Economic Literature. 

�� :��� 	�� ���$	����� �������
� ��
 ���
� 

���� ����� �� “���
����������� ��� �����������” 

��� ������:�$� �� “��:
������� ��� 	�������� 

��:!�.��. 46 
'��: Working Papers %�# ��� (%.<�)"��/� %�� Journal of Economic Literature)

(	������ %)

%
��: EKT.
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, �������	���� ��������� ��� ���������� ��	�:���

10 Q���� :�������� ����
���
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��:�&��”, �� “�

��������������” ��� �� 

“&��:�� ����������”.

#�
 &��
���� ��� ����� 
 �'� &��
������ 	���� 

����&
�� ��� �
�����
��, �	�� �� �
�����
�� 

�� :��� “� ���
���� �
� ������������ 	�������� 

��
 !��
 ��� ��
�: &�&������ ��� 	�
��:����� 

��� 	
�������� ��� ���������” (“Monetary policy 

implementation in the euro area: lessons from the past 

and challenges ahead”), �� �
��� ����&
�� ��� 

"��:��$� �
���
����$ O�
��� ������������ 

%�������� (International Research Forum on 

Monetary Policy), ����&
�� �� :��� “�� �	�&
����� 

����� 
 @�� ��
 !��
 ��� ��
� ��� ��� ��
��-

���
 �
�;” (“What effects is EMU having on the euro 

area and its member countries?”), �
�����
�� 	�� 

�
����:
�� �� ����
����� �� �� Centre for 

Economic Policy Research (CEPR) �� :��� “C��
�� 

�
������ �� ��� &���
����
 ��
�	�;�� *���
: 

�� :� �$���� �
� �	�����
�
;” (“Labour markets 

in an enlarged European Union: what would raise 

employment?”), ����� �
�����
�� �'�-�"" 

�� :��� “'�������� ���
������������ 

�	�&�������� �
� &��
:
��
� ��� �	������� 

���� &��
����” (“Macro-finance modelling of the 

term structure of interest rates”), �� ����� ������ 

����&
�� ��� CEPR-European Summer Institute 

�� :��� “"��
:
������ ����

�:������ ��� 

���������� ���	���
” (“Structural reforms and 

economic growth”), �� ����
�� �
���
���� 

����&
�� ����
���� �
�	�!�� 	�� &��
����:
�� 

�	� �����$ �� �
� ����
��� �
�	�!� �
� D�	����� 

��� �� #����$��� "����
��� ��� @���	��&����$ 

#��������� '���
���� �
�	�!�� ��� �%C �	� 

�
� ����&� �
� �	��
�	�� ��� �� %�������� 

K

����	�������� #$��
�� (Committee on the 

Global Financial System), ��� �� ����
�� 

�
�����
�� ��� ��� �������� 	
����=���, �� 

:��� “C������
�
 	
����=��� ��� 	
����=��� 

�	� �
���” (“Forecast evaluation and conditional 

forecasts”).

5.2  ���������� ������

#� 	����� 	�
�	������ 
 �
���� �
� �'� 

&��������� ��� 	������ �
��������� &���$��, 

&
�. ���&�� �
���
��� 	�� ����
��!����� �� 

��
$��
� – �� 	
�� �� ����������� ��� �� ���	� 

���� – 	
��
������. #�� &����� ���� ����������� 

������������� �	� �
� �'�, �	� ��� �:�'� �
� 

!��
� ��� ��
�, �	� ����� ����
���� �
�	�!�� 

��� �	� �	�������$� �
�������$�, ��:�� ��� 

	���	���
������. � �'� �������!�� �� 

�
���
���� &����� ��� ���� 	�
���� �
�������� 

�	����
��
, ���
 �
� � �	� �����$ �� ���� 

�&
$����. 

�� �
���
���� "����� ��� ��
����������� ��� 

�
 F����
 �
� ������� ��� %�
:�
����$ 

(Eurosystem Inflation Persistence Network), ��� 

�	��� ����������� �
���
��� �	� ���� ��� 

����
���� �
�	�!�� ��� ��
����������� 

&
����
��:
�� �� 2003, �� ���	� �
� ������
 

�
� &�������� ��� 	�
:�
����$ ��
 !��
 ��� 

��
� ��� ���� �:����� ����������. �� &����� 

������
��� �� �
�� ��� �� 2005. /�� �� 

�����
:�$� �� ��������� �
� ������� ��� 

	�
:�
����$ ��� ��� ��:�
����$ ��� ����� 

�

����	���:
�� ��� ��
$ ����� ���������, 

�	�� �������� ��� ��� ����� ���������� ��� 

	�
�����$ ���� ���&�� ���:�� ��� �	

����� 

��� ���� �����, ���
������������ 
�:��� 

	�
:�
����$ ��� �	���������� �
����� 

�����
���. �� 2005, ��
 ���
� Working Papers 

�
� �'� &
�����$:
��� 23 ������� �������� 

	
�� ��� &
���

���
��� ��� &���$��. � 

���&
��;�� ������
�� ���� �
� �����
�� �� 

&����	���� �� ������ �
� �� 	�
��������� 
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	�� ������ ��� 	������ �
� ������� #���&�� 

�
� *���
� C��
������ @������������ 

(American Economic Association) ��� ��� ������� 

#���&
��� �
� *���
� ��
�	���� @�����-

������� (European Economic Association) 

(	�
������
�� ��	����
���� ��. ��� %������ 4).

�� �
���
���� "����� ��� ��� @��������� '$��� 

�
� W��
� ��� ��
� (Euro Area Business-Cycle 

Network), �� �	��� �
����:
�� �� ����
����� 

�� �� CEPR, ������ ��� ���������� �$��� �
� 

!��
� ��� ��
�. #���������� �
���
��� �	� �
� 

���&
��;�� ������
��, �	� ����
���� �
�	�!�� 

��� �	� ������ �	�������$� ��
���. �� 2005 �� 

&����� &��
������ �� �
��� �	���
������ 

	
��
���� �� ����������� ��� ���
�������� 

�
���������� ���
�� ��� 	
����=���, �� �	��� 

��������:
�� �	� �
� ����
��� �
�	�!� �
� 

D������. "��
����:
��� �	��
� &$� �
�����
��, 

��� ��� �
� �����
 �� &
����
�
:�� ��� ���
 

&�&������ �� 	
�������� �
��� ��� �
 !��
 ��� 

��
�, �� �	��� ��������:
�� �	� �
� ����
��� 

�
�	�!� ��� H������, ��� ��� ��� �
� 

	�
��������
�� ��� ��� ���������� �$��� ��
 

!��
 ��� ��
� ��� ��� �%C, �� �	��� 

��������:
�� �	� �
� ����
��� �
�	�!� �
� 

O�����&���. �� 	�
������� �
���
���� �
�� ��� 

&���$�� &
�����$���� �� ��&��� ���
 &�&������ 

��� "��&����� (251 �������) ��� ��
 ���
� 

“Discussion papers” 	�� ��&�&���� �� ����
����� 

�� �� CEPR.

�� �
���
���� "����� ��� ��� C��
�� '�������� 

��� �
 K

����	�������� ���	��
�
 ��
� 

��
�	
 (Research Network on Capital Markets and 

Financial Integration in Europe), �� �	��� �&
$:
�� 

�� 2002 �	� �
� �'� ��� �� Center of Financial 

Studies (CFS), ���� ����� �� ��:�

$��� �
� 

�
���� ������� �� �
� ���	��
�
 ��� 

�

����	��������� ����
����� ��
� ��
�	
 

��� ��� &��:���� ���&����� ����. � �'� ��� �� 

CFS �	�������� �� ���������� ��� 

&
���

���
��� ��� &���$�� ��� �� 2007, 

	
��:������� �
��� ������ 	
���
����
���: (�) 

����
 �����$ �

����	��������� ���	��
�
� 

��� �

����	��������� ���:�
��
���, (�) �����
 

��
� ��, ���	���
 ��� �

����	��������$ 

���������� ��� �

����	�������� ���	��
�
 

��� ���� �
����-����� ��� (�) ������
������� 

��� �

����	��������$ ���������� ��� 

���������� ���	���
 ��
� ��
�	
. #���� ������ 

����$� �	����:
��� ��� �� �	��
����� Lamfalussy 

(“Lamfalussy Fellowship”), ��� �
���
���� 

	
��
���� 	�� &
����
��:
�� ��� 	������ ��� 

&���$��. �� 2005, 
 ����
��� �
�	�!� �
� 

C���
��� ���&��
������ ��� �������
�� ��
 

H����
 ��� ����&
�� ��� �
���
����$ &���$�� 

�
� �'� ��� ��� CFS ������� �� �
 

�

����	�������� ���	���
, ���	��
�
 ��� 

���:�
��
�� ��
� ����
���, ��������� ��� 

�������������� ��
�	
 (	�
������
�� 

��	����
���� ��. ��� %������ 10). 
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6.1 
�����
�
� ���
 ��� ���	����
� 
����
������
 �����������
�
 ��� 
����������
 ���
��
�


#$����� �� �� �
:
� 237(&) �
� #��:��
�, ���� 

�����:�� ��
� �'� �� ��:���� �� 	�
������:�� 

�
 �����
���
 ��� 25 �:�'� �
� �� ��� �
� 

�'� 	
�� ��� &�������� ��� �
:
�� 101 ��� 102 

�
� #��:��
� ��� ��� '��������� (�') �
�:. 

3603/93 ��� 3604/93 ��� #���������. �� �
:
� 

101 �	���
�$�� ��
� �'� ��� ��� �:�'� �� 

	�
����� &������$����� �	�
�����=��� � 

����� ��&��� 	��������� &������$����� 	
�� 

����
������ ��� ��������� �
���� � 

�
�������$�, ��:�� ��� �� ���
�!��� �
���
��� 

�	��:���� �	� ����$�. �� �
:
� 102 �	���
�$�� 

�	���&�	��� ���
� – ������ &�� �	���
�$���� 

�	� ������ 	
��
	����� �	�	����� – 	�� 

:��	�!�� 	
�������� 	
�����
 ��� ����
������ 

��� ��� ���������� �
����� � �
�������� �� 

�

����	�������� �&
$����. %�
���
�� �� �
� 

�'�, �
 �����
���
 ��� �
����-����� 	
�� 

��� �����
� &�������� 	�
������:�� ��� 
 

��
�	�;�� �	��
�	�.

� �'� 	�
������:�� �	��
� ��� ���� 

��	�:������� ��� ����
���� �
�	�!�� �
� �� �� 

�
���
��� ��� &
������ ����� �
� ������� 

��
�� � ��� ����� �
����-�����, �� �	��� 

�	�������� ��
 &����
����� ���
�. #$����� �� 

�� ���	���� ��� '��������$ (�') �
�:. 3603/93 

��� #���������, 
 �	���
�
 �
���
���� ��� 

"
������ ��
 &����
����� ���
� &�� 	
�	�� �� 

�

����	������� ��� �
� ������
����
�
 ��� 

�
:
�� 101 �
� #��:��
�. � �	���
�
 ���� &�� 

	
�	�� �� �	������ ��
�� �����
� ������������ 

�

����&��
�
� ��� &
������ �����. 

�� 2005 �� "����
���� #����$��� &��	������ 

&$� 	�
�	������ �
 �����
���
� 	
�� ��� 

�����
� &�������� �
� #��:��
� ��� ���� 

�������$� '��������$� ��� #���������. @� 

�:�'� �
� D������ ��� �
� C���
��� ����������� 

��� ���
���� ��
� 	
������� ���
� �
���
��� 

�
� ��
�	�;��� �
�	�!�� �	��&$���� (���	). 

#�����
�����, 
 �:�'� �
� D������ ���
��� 

���� 13 @����
��� 2005 �
���
��� �
� ���	 

�� &���
�� �%C ����� 10 ����. &���
��� �%C 

��� ���	�$� &�����
��
� ��������������� 

6 ����� ��������� ��� ���
���������


&��:������ ��� 
 �:�J� �
� C���
���  ���
��� 

���� 14 #�	����
��� 2005 �
���
��� �
� ���	 

�� ��
� ����� 200 ����. ��
�. ������ 
 ���	 

����� ��������� �
����, �� ���
�� ����� 

����������� ��
� �	���
���
 �
� ������������ 

�

����&��
�
� �$����� �� �� �
:
� 101 �
� 

#��:��
� ��� ��� '�������� (�') �
�:. 3603/93 

��� #���������. #�
 ��������, 
 �:�'� �
� 

D������ 	��
�� ��  �� ���� �
���
��� ���� 

8 F�
���� 2006 ��� 
 �:�'� �
� C���
��� ��� 

����� @����
��� 2005. �	�	����, ��� �� &$� 

�:�'� ������ ����� ���
� ���� �� �
� 

�	����
�:�$� ������� 	�
�	������  ��� ������. 

�� 20049 �� "����
���� #����$��� &��	������ 

��� 	�
�	���
 �
 �����
���
� �:�'� 	
�� ��� 

�����
� &�������� �
� #��:��
� ��� ���� 

�������$� '��������$� ��� #���������. '��� 

�
� �:
�� �	�����
�� �:����� ��
����� ���� 

�:�'� �������� �
� ��������� ��� 

�
�	�!��
�������� ��� ��� ��
����� ��
� �	� 

1
� D�����
��� 2002, 
 �:�'� �
� O�����&��� 

�	� ��� @����
�� ��� 2001 ��� �� O��
���
�� 

��� 2004 �	�
������ �� �
�� ��� 10% �	� ��� 

��
����� �� �������
�� 	�� 	
����	���� ��� 

�
:
� 6 ��� '��������$ (�') �
�:. 3603/93 ��� 

#���������. �� F�
��� ��� 2004 ���� 
 

��������
 &��
:�:
�� 	��
��, ��� ������ 

�

�$���� �� &�������� �
� #��:��
�.

6.2 
������������
 �������	��


#$����� �� �� �
:
� 105 (4) �
� #��:��
� 	
�	�� 

�� !
������ 
 ����
 �
� �'� ��� ��:� 

	
���������
 ��������� � �:���� ����:����� 


$:���
 	�� ��	�	��� ��� 	�&�� �
��&������� 

�
�.10 M��� �� ������ �
� �'� &
�����$����� 

��� &������� ��	� �
� �'�. C	� ��� D�����
�� 

��� 2005, �� ������ ��� 	
����������� �:����� 

����:������ &�������� &
�����$����� ���� 

9 � �����
� �� �������� ��� 2004 ��
� 	�
�$�� 
������ *�:��
 ��������� ��� ��� 
 ���������
  &��&������ 
	�
�����$:
�
� �
� �'� �����

�:
�� ���� �
� 
��������� 
��
��
��� 	�� ����	�� 
 	�
����� ��:��
.

10 #$����� �� �� %
�������� ��� �
������� &�������� 	�� 
���
�$� �� ������� H������� �
� F����
� H
������� ��� 
�
� H�
���� D
���&���, �	�� 	
���
��:
�� ��
 #��:��
, 

 �	��
���
 �� !
������ 
 ����
 �
� �'� &�� ���$�� ��� 
�� ������� H�������.
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������ ��	
��
2005

������ ������ ���� �
� ��&��� ���� ��� �
� 

�����	��
�� ���� ��
� �
�� 	�� �	����� �� 

���
��, �	�� ����� �&
 ��� ��� ��� ������ �	� 

	
����������� ���������� &��������. ��� 

D�$��� ��� 2005 
 �'� &
�������� ���
��� �� 

����� “@&
��� &����$����
� ��� �:����� �
��� 

�� �
� ��
�	�;�� '���
��� �
�	�!� ���� 

���
� ���&�� ����:������ &��������”, �� ����� 

�
� 	
������ &���������
 ��� �
� ��
��
��
 

��� �:����� �
���.

�� 2005 
 �'� ���&��� 61 ������, 13 ���� �	� 

���
�� ��� #��������� �
� �� ��� 48 ���� �	� 

���
�� �:����� �
���, ������ 39 �� 2004, �������� 

��� ���
����� �
�:��$ ���
����� �	� �� ��� 

�
��
-���
 ���� �� 	
��� ���
��� ���� �
� 

���������� ���� ��
� ��. '�������� ��� 

�����&������� �
� �'� ���� �� 2005 	�
������� 

��� ������� 	�
�
�
�� �
� 	�
�$��� *�:��
�.

� �'�, ���� �����&������� �
� �	� ��� ���� 

'��������� ��� #��������� �
� �� – ��� �
� 

�	�	���� ��� &
������ ����������� ��� �
 

&��&������ �	�
������$ ����������� – 	�� 

�
�	�	���$� �� #$����� #��:�
��
��� ��� 

C��	���
�,11 ������ ��� �� ������ &
{������{���� 

	�������� ����� :�{����&��� 	�
������� ��� �
� 

�	������ �
� ������{���� ��� ��{��{������ 

����
� (@��) ��� 	
��	����${��� �
� 

{��
�������{���� ���:�
��
���, �
� ���	���
� 

��� ������� ��
 !��
 ��� ��
�. �	�	����, 
 

�'� ������ ��� :��
�� �������� 
 &��&������ 

�	�
������$ ����������� �� ����� ����	���
 ��� 

�� �

����� ��� ����

� �
����� 	������ (��. 

�	��
� '������� 4.1.1). � ����
 �
� �'� 

!
��:
�� ��� �	� ��� '��������$ ��� #��������� 

��� �
 ���������� �������� ��� ��
� �� ��� 

�
��
-���
.12 � �'� ��
��� ��� 
 ������
 

&��
���� �
� ����������� 	�
��&�� �	� �
� 

���:��
�
 ��� ��
� ��� �
� �������
�� ��� �� 

������ ��
�� ��� ��� �
��
-���
 :� 	
�	�� �� 

����� �� 	��$ �
�� ��
 ��� ������� �� �
��
-���
 

:� 	
�	�� �� ��:�

��:�$� �� ���
������ 

����
 ���������

 ���������� 	�
��&�. ������ 

�	��
� ��� ����� �
������� �� ����� ������� �� 

���� �
� �&�� �������� �� ���� ��� �	��
��� 

������� �
� ��, ���$ ������� �
�:�� �	�=
 
 

$	�
�
 &����
������ ���������.13 

@� �:����� �
��� ��������� �� !
��$� �
 ����
 

�
� �'� �	� :������ 	�� ���
�$� �
� 

�����
�
��� ��� �:�'� �� ����� ��� �#'� 

(�	�� �.�. ��
� 	�
�	���
 �
� �:�'� �
� 

D������, �
� <�:�������, �
� #�������� ��� �
� 

D�	�����),14 ��:�� ��� ������� �� ��� 

�
�	�	������� ��� ������������ ��� �:�'� 

�
� ��:�����, �
� <�������, �
� <�:�������, �
� 

#�������� ��� �
� #��
&��� 	�� 	
����=�� �	� 

�
� “*�:��
 ��� �
 #$�����
 2004” �
� �'�.15 

@� �:����� �
��� !��
��� �	��
� �
 ����
 �
� 

�'� ��� :����� ������� �� �
� �	���
���
 

������������ �

����&��
�
� 	�� 	
����	�� 

�� �
:
� 101 �
� #��:��
�, �	�� �	� ���&��� 

����� 	�� �������&���� �
� �:�'� �
� C���
��� 

�� ����:���� ��� 	��� �� ��&��� ����
����� 

�

�$���� ��� "�� �	�
 ��
�� 	�� ����� 

	�
��� �	� :���
���� ��� 	������ �
� 

&���������
� ��� �
 �����
 �
� �������� ��� 

�
� ���	���
16, ��:�� ��� �	� ���&��� ����� ��� 

�
� 	�
��� 	�������� �	� �
� �:�'� �
� 

D������ 	
�� �� <�����.17 � �'� ��
��� ��� �� 

����
���� ���&�� ����� &�� ���������� ��
� 

�	���
���
 ������������ �

����&��
�
�, 

��:�� ��	�	��� ��
� 	
����	����
 �	� �� 

��������� &����� ����
��
 	
��������� 	�
� 

�

����&������� �	� ��� �:�'� �	��
������ 

��� &
������ ����� ������ ��� "��.18 C���:����, 

��
� 	�
�	���
 ��� �������$ ���&��� �����, 
 

11 CON/2005/18 ��� CON/2005/17 �
� 3.6.2005.
12 CON/2005/51. @� �:����� �
��� ��	���� ���� �
����-�����, 

�.�. �
� <�:������� ��� �
� #��������, !��
��� �	��
� �
 
����
 �
� �'� �	� 	
������� ���  �:����� ����:������ 

�:������ 	�� :� &������$���� �
 ���������� �������� 
��� ��
� ��� �� ���� �
��
-���
 (��. CON/2005/38 ��� 
CON/2005/57).

13 � ����
 �
� �'� !
��:
�� ��� �	� ����� �
�������� 
	
����������� ������� 	
����� �
� �� 	�� �����!����� 
�� ����� ����
���. ��&������� �����
����� 
 	
����
 
�&
���� ��� �
� ���������� �	�
���� (CON/2005/4) ��� 

 	
����
 �	����
� ��� #��������� ������� �� �
� 
�	��
��� �
� #$����
� �
� K��
� ���� ���
� ������� 	�� 
�

�$���� �� &���������
��� (CON/2005/7). %�
������
�� 
��	����
���� ��. ��� '������� 3.2.

14 CON/2005/25, CON/2005/30, CON/2005/34, CON/2005/38, 
CON/2005/58. 

15 CON/2005/20, CON/2005/26, CON/2005/38, CON/2005/54, 
CON/2005/59, CON/2005/60.

16 CON/2005/29.
17 CON/2005/1.
18 #$����� �� �� �
:
� 7 ��� '��������$ (E') �
�:. 

3603/93 ��� #��������� �
� 13
� "�����
��� 1993 ��� ��� 
	
��&��
���� ��� ������� 	�� ����� ��������� ��� �
� 
���
���� ��� �	���
�$���� 	�� �����
����� ��� �
:
� 
101 �
� #��:��
�.
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�&.$/�� 9

�����
��
 ��������
�
 
������	������� �����
���� ��� �� 
����
�
����

��� D�����
�� ��� 2005 ��:��
�:
�� ��� ��� 	������ ����� ��� �	���� �� ��
��$��
�� :� 

&�����
�!���� �������������� &��:����� �� ��
� ��� ����
����� 	������ ���. �� ��� 	������, 

	�� �	��:$����� �� ����
���� �
�	�!��, ������������ �
��� ��� �
�����$� ��
��� ��
�� ����� 

�
� !��
� ��� ��
� ��:�� ��� �� &��:���� �
�������$�, 	
����	�� ��� 	��
�� ����� 	�
�������� 

�	

����� 	�� &���� �
� �����
�� ����� �����
������� 	������ �� ��������!��� �
� �	�&����� 

&�����
��
 ��� ��������������� ���� &��:������ �� ��
�. %�
��������� ����
�����$� 

:������������ ��� �������� �	

����� :������������ (������$� �$���
�) ��� &�����������$, 

���� ��� �	

����� ��������� &�����
��
� ��� �	��&������ �	

�����. @� �	

����� ����� 

	�
������� �	� ���
����������� �
��� ��� �$����� �� �� ������ 	
���	� �
� ���
�� �	� 

�	���
��� ����
���� �
�	�!�� ��� ��
�����������, �� �	���� �� 	
�������� ��
���

�!����� 

“��
��� 	�
���� �	

����� ��� ��
�����������”. @� �����
������ 	������ ����� 	
�����
 

��� �$���� ��� �	

����� &�����
��
� &��:������ 	�� ���$	��� �� ��� 	������ ���� 

�	����&�	��� �	� ���� �� ���� ��
��� 	�
���� �	

�����. 

�	� ��� 	�
����� �	�
���� ��� ��
��� 	�
���� �	

����� ��� ��
�����������, &
�. �� ����
���� 

�
�	�!�� �
� /�
������, �
� D�	�����, �
� /������, �
� D������, ��� <�������$
��� ��� �
� 

19 CON/2005/9, CON/2005/24, CON/2005/26, CON/2005/39.
20 CON/2005/36.

�'� ��
��� ��� 
 	
���������
 ��
��
�
 

	�������� :� �	�����$�� ��
�� ������������ 

�

����&��
�
� 	�� �	���
�$���� �	� �
 

#��:��
. '���	�� ��$���, �� �������� �
��� 

�	���
�� �� ������
����� ���&�� �����.

� ����
 �
� �'� !
��:
�� �	��
� �	� �:����� 

�
��� �	� ����:������ 	
������� �������� �� 

�� 	������ �	�	����� ��� �

����	��������$ 

����������.19 � �'�, ��
 ����
 �
� �	� ���&��� 

����� 	�� �
�!� �
� �:�'� �
� ������� �� 

���
 �	�	���� �
�� ��� �

����	��������$ 

���������� �
� �������, &���$	��� �
� �	�=
 

���, ��:�� ������� �� ����
�
:�$� �� 

	�
�&������ �
�� �����$ ��� ����� ��� 

�
�	�!��, ��� ���
��� ����� ��� ��� ��������� 

��� �� �=�� ��� 	
�������� 	�� �	�

���� 

��� �
� 	
��
	���� �	�	���� ��� �
 ���:�
��
�� 

��� �

����	��������$ ����������, ��� 
 

�:�'� ����� 
 ���
 �	�	���� �
�� ��� �� 

�$���� ��� �

����	��������� ���
�� :� 

����� 	�:������� 	�� �	������������ ��� �
�� 

�
� �	� �,�� 	����� ��� ��
����� ��� ��:� 

����� �	�	����� ��
���. #� ���
 ����
 

�
� �	� �������$ ���&��� ����� ��� �
� 

���
������
��,20 
 �'� ����
��� �
� 

���
������ �
� ��� �� ������� ��� �� �� ���� 

���&�� ����� ������
�!�� �
� �
��&���
�� �
� 

�:�'� �
� ������� �� �	�	��$�� ��� �
�	�!�� 

	�� ��������	�!��� ����������� &����
���� 

���� ��� �� �	�����!�� ������� �� �
� ���
�
 

&��&������� ���
������
��� �������� ����.

6.3  ��������
� ��� �������������� 
��� ������������� ������� ��
 
���������
 ���������


#$����� �� �� �
:
� 123 (2) �
� #��:��
� ��� �� 

�
:
� 9 ��� '��������$ (�') �
�:. 332/2002 ��� 

#��������� �
� 18
� O��
���
��� 2002, 
 �'� 

��������:�� �� ����� �
��&�� ��� �
 &�����
��
 

��� &������
	����� ��� &�����&������ 	
����� 

	�� ����������� 
 ��
�	�;�� '�����
�� ���� 

��� F
�������$ F���	
�:���
� @���������� 

#��
��
�. '��� �� 2005 
 �'� &�� �������� 

������� ��&��� &�����
������ ��:������, �	��&� 

&�� �	�
��� �������
�� �	����	� ��� ����� 

��� 2004 �$�� ������ ���� 	
����� �� 2005.
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@����&���. @� �	����	�� ����
���� �
�	�!�� ��� ��
����������� �	�
�$� �� 	�
����� ��
���� 

�	� ��� �	

����� 	�� ���$	��� �� ��� 	������. �������, ���� �� ��
��� 	�
���� �	

����� ��� 

��
����������� ��� ��� �� ���	�� ����
���� �
�	�!�� ��� ��
����������� �	�
�$� �� 

	
����
��� 	
��:���� �	

����� &�����
��
� ��������������� &��:������ �� ��
� �� 

�������������
 ���
. � �'� ����������� �� ������ ����������, ��
�������� ��� �
� ����� 

������
��� ��� 	�������.

�� ��� 	������ ����� :������ �	�&���� �	� ���� �����
������� 	������. H���� ��������� 	�� 

�������� 
 �'�, � �
�:��� ��� 	������ 	�� &
���$
�
��� ������������� ������� �� ��� �	� ��� 

����
���� �
�	�!�� ��� ��
����������� �������� �� ����� ����	
���	������� ��� ������� ��� 

�����
������ 	������ ����� �	����� �	��:������ �� ��� 	������. M��� ���
� ��� �&��� ��� 

�	

�����, �� �������� �	����	� �� ���

�� � �� ������� 	�� �

�$� �� 	������ �� ����
���� 

�
�	�!�� ��� ��
����������� ����:
��� �� �$��
��
 �� �� &����
�� 	
�� �	� �
� ���
���� 

��� ���� 	�������. C��� ���$�� �&�����
� ��� ������� 	�� ����� ��&�:�� �	� ����
������ ����� 

��
�� ��� ��� �
 ��
� �
� ����
���� �
�	�!�� ��
� �	��� �

�$����. @� 	������ �	��
� 

��������� ����;�� �
� �������
 &���������
 �	��&$���� &��
����� ���� 
��
��, 
 �	��� ���� 

	�
������ �	� �� ��� 	������ ��� ���� &���� �
 &������
�� �� �	��&$��� �������� �	��:���� ���� 

���������� ��
�� 	�
���� �	

����� �/��� ��
� ���
�, �� ���������� �	�&�����.

M	�� ��������� �	� ���
� ���� ���� �
� 	�
��� �	

����� &�����
��
� &��:������, �� ��� 

	������ ��

�!���� ���� ������� �
��� 	�� &��	��� �
 &�����
��
 ��� �	��
��� ��������������� 

&��:������, �	�� 
 �������� �	� ���������� ��� ������ �	�=
 ��� 	
� 	����� 
 ��	����������
��. 

@� �	

����� &�����
��
� &��:������ ����� ��� ���� 	������� 	
����
����� �� 	�
�&������$� 

	������ ��� ����
���� �
�	�!��, �	��� ���$	������ �� �&�����
�� ������� ��� �&
������ 	�� 

&
���

��	���$���� ���� �&�� ����� �
������ �	�� ��� �� ��
��$��
��.
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�� ��
��$��
�� ��������� ��
� �� ��
��� ��� 

�
��&��� �:����� �
��� ����� ���
�
 

	�������� 	�� ���
�$� �
� 	
��
	���� �	�	���� 

��� 	��������� �&
������ ��� �
 ���:�
��
�� 

��� �

����	��������$ ����������. �	��
� 

	�
���� ��������� 	
�� ����� ��� �
��� ��� 	
�� 

�
� ��
�	�;�� �	��
�	� ������� �� �
� 

�������� ��� �
� ���
���� �
� ���������� 

����:����� ����� �� ���� ������.

1.1 �����������
� ��
 
���������
������
 
����������


� �'�, �� ����
����� �� �
� �	��
�	� 

�
�	�!���� �	�	����� (BSC) ��� �#'�, 

	�
������:�� ���� ���&$���� 	�� �	����$� �
 

�

����	�������� ���:�
��
��, 	
��������� 

�� ��������� �
� ������
�� ��� �

��-

��	��������$ ���������� �� �	�

��� ���� 

��������$�.1 C���������� �
� 	�
�����$:
�
� 

����� ��
��� �� �
�	�!��, ������ 	�
������� �� 

������� ��
��� &���������
�
� ��� �
 

&��������
 ��������� �	� ���� ����:���� 	
�� 

���� &�������	��� ��
 !��
 ��� ��
� ��� 

�	������ �	�����$� �
������� &����� ���� ��� 

�	���� �� ���&���� ����� &������ �� ���	��:�$� 

��� �	����	� �

����	�������� �$��
��. 

U�����, ��:�� ��������� 
 �	��&����
�� ��� 

����� �

����	��������� �&
������ ��� 

���
�� ��� 
 ���
����
�
�� ���� �� ��� 

�
�	�!��, ����� ��	�:���� �’ ����� ��� ���������� 

��� �

����	��������$ ���������� ��&������ 

�� ���	��:�$� ��� ���� �
�	�!��. /�’ ���� �� 

���� 
 	�
�����$:
�
 ��� ��������� ���������� 

��� �’ ����� ��� ����� ����������.

�������
 ��������

�� 2005 
 ������
�� ��� �

����	��������$ 

���������� �� �	�

��� ���� ��������$� 

�����$:
��. �� �

����	�������� �&
$���� 

�	�����:
��� �	� �
� �	�����
 �
� 

����������� &
���

���
��� 	���������, 
 

�	��� ��������
�� �� �
���� �=
�� 
�:�� 	�
� 

��� 	�
����
� �������� ��� ����� ��� 	��
������, 

��� �	� �
 ������!����
 �������
 ��� ������� 

����:�� ��� ����������$ ��� ������� 

�	����
����� �
� !��
� ��� ��
�. #�� 

	�
������� ����, 
 ��
&���
�� ��� �
�	�!�� 

1 ���������
������ 
����������

�
� !��
� ��� ��
� ������:
�� 	�
����
� 

��� �� ����������� ��� ������������ ����
��� 

�����$:
���. U�����, ���� �
�!���� &��-

�
������� �
������� ���&���� ��� �� �

����-

	�������� �&
$����. C���� �� ���&���� 	
��!��� 

	.�. �	� �� ��&������� �	����
� 	
���
����� 

��� 	��������� �����

�	���, �	� �
� ��	�:��� 

�� 	�
�	���
 &��
:��
� ��� ����� – �� �	���� 

&��:
��� �����
 �:
�
 	
�� �� ��� ���� 

�
� ������$� 	
��	�:���� ��� �	��&���� �� 

�	��$���� �=
����
�� �	�&����� – �� �
������� 

���
�� ������ ���:�
�$ ����&������ ��� 

	��������, ��:�� ��� �	� �
� 	�:����
�� 

	
��:���� �������� ��� ����� ��� 	��
������. 

�	�	����, 
 ���������� ��������
 ��� 

�������
��� 	�
������ ��	�:�� �� 	�
�	���
 

&��
:����� ��� ����� ��� ��������� �� 

�
������� ��
��.

#��� �
�	�!��� ����� �
� !��
� ��� ��
�, 
 

������=
 �
� ��
&���
��� ��� ������� 

�
�	�!�� 	�� ���� �
����� �� 2003 ��������
�� 

��� �� 2005, �� ���, ��� ���� �
�	�!�� ���:��
��� 

�� "��:�� %
���	� K

����	��������� 

%�

���

�
� ("%K%) �� 2005, ����� 	�� 

&$����� �� ������ ����
����� �� 	
�
��$������ 

&������ ��
&���
���. #
������� ����� ��� 
 

������=
 �
� ��
&���
��� ���� �
���� 

����������
, ���$ �	����:
�� ��� �� ��
�� ��� 

�	���� � �
�	�!���� ������ ���� �����
�=�� 

�	�&����� ���� ��� ����� �
�� �� 2003. @� 

��
����
�� 	
��� �
� ���
���
� ��
&���
��� �� 

2005 ���� �� ��������� 	
����=��� ��� �	������ 

&�����, 
 ���:�
� �$�
�
 ��� ��

������ 	
�� 

��� ����� ��� �������
��� (��
��� ��� ���
� 

���������) ��� 
 �
�����
 ������=
 ��� 

��

������ 	
�� ��� �	����
�����. � 	�
���	� 

��� �������, 	�� ���� �������� ��
� ��
&���
�� 

��� �
�	�!�� �� 2004, ���� ���
���

 �� 2005.

1 C	� �� ����� ��� 2004 ��� ���� 
 �'� &
�����$�� ����
����� 
��:��
 ������� �� �
 ���:�
��
�� ��� �

����	��������$ 
���������� �
� !��
� ��� ��
�, �� ����� “Financial Stability 
Review”. �� 2005 &
�������� �	��
� �
� ����
�
 ��:��
 
�� ����� “EU banking sector stability”, 
 �	��� 	�
�����!�� 
�� ��
����
� 	�
������ �	� �
� ������� 	�
�����$:
�
 
�
� ���:�
��
��� ��� �
�	�!���$ ����� �� ��
��� �
� 
�'�. '�� �� &$� ��:����� &
�����$����� ��� &������� 
��	� �
� �'�.
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EKT 

������ ��	
��
2005

@� ��
�����:����� 	
����=��� ��� �	������ 

&����� �������$:
��� �� ���������� �� 2005, 

���� ��� 	�
��
������� 	�
�	������ 

���
������
��� ���� ����� ��� �������
��� ��� 

��� �	����
����� ��� �
� �
����� ���� 

�	�&�����
� �
� 	����
��� ��� ���
�
����$ ��� 

�
�	�!��, ��� �� �
�������� &���
���� � 

�	�������� ��:����
�$����� &�������� 

������� 	�
��:����� ����, ����������� �� 

�
������� ��
�� �
� !��
� ��� ��
�, ��������� 

�
� �	�&
��
 ��� 	��������$ ���&$��� ����� 

����������$� ��� �
�	�!��. �	�	����, �	�
���� 

��&������ ��� �� 	������ ����=
� �	� 

	
����=���, &
�. � ����� ��� 	
����=��� 	
�� 

��� �	�������� �	��������, �
������ 	���
 �� 

2005. "�� �	��������� 	����� �� &�&����
 �
 

�����
 ��� ���� 	
����=��� – �� �
������� 

��
�� ������� ��� ��� �&
 �����
������� – �� 

	
����=��� �� �	�&���:�$� ���	�
���� �� 

	�
�	���
 �	
��&��
��� &������� �������� 

&����������� ���� ���
� ��� 	��������. 

� �	�������
 ��� 
�:��$ �$�
�
� ��� &�������$ 

��� �	����
����� ���� �� 2004-05, ��� 

����������, �	�
�� �� &���� ���� �
�	�!�� �
� 

�����
�� �� &����
�	������� ��� 	
��� ���&�� 

���� 	�
�� ��� ����� ��� �������
���. U�����, 

	�
� �
� �$�
�
 ��� $=��� ��� ��

������ 

����, �� ��:�
� ���&� �	� ������ – 	�� 

�	�����$� �
� ��
����

 ��������� �
� 

��
&���
��� ��� �
�	�!�� – ��������� �� 

�	���
�$� �� 2005, ���� �
� &���
��
� ��� 

�	��������� 	�
�:�
���. � �	���

�
 ���� 

��������� ���� 	�
��
���� �
� ����
� �
� 

���	$�
� �	�&�����, ��� �	����� ���
�� 

�	������ ��� ���� ������ ����������� �����$ 

��� �
�	�!�� �� 	
�� �� &����� ��� ��� 

����:�����. M��� ���
� �� ��:�
� ���&� ��� 

�
�	�!�� �	� ����� 	
��� ����� ��� ������
�� 

�
������ ����, �� �
�	�!�� ������ �����
�=�� 

���
���� ���&� �	� ������� ��� 	
���:���� 

��:�� ��� �	� �

��������������� ����������. 

#� �
������� 	�
�	������, �� ���&� �	� 

����� ��� 	
��� ���� ���� �=
�� ���� 

�	�
�������:����� �� �������� ���&� �	� �
� 

�	�&��� ����:����� ��� �
 ��
��
�
 &������, 

	�� ����� 
 �$
�� &
���

���
�� ��� �
�	�!��. 

@� ��
����
�� �	�	����� &������ ��
������
��� 

��� �
�	�!���$ ����� �
� !��
� ��� ��
�, 	�
��� 

�� �
������� ��
�� ������:
��� 	�
����
�, 

	�
������� �� ������� �
����� �������
��� �� 

2004, �� 	�� 	
������ ���� ��� �� �	��� �	�
���� 

&��:����� ���	��
���� ��������. �� �
 

���	��
���� �������� 	�� ����� &��:����� ��� 

��� ���&� ������� �
�	�!�� �
� !��
� ��� ��
� 

&������� ��	��� �������
 ��� &������ 

��
������
��� �� 2005.

@ ������ ��� ������������ ����
��� �������� 

	�
����
� �
� ��
&���
�� ��� �
 ���������� 

���
 ��� �� 2005, �� ���, �� 	�
������� ���
-

��� �	�������, �� ����&
�� �	� �	��&$���� 

	�
������ 	�
��
������. � �������
 ������� 

����:�� ��� ����������$ ���� ���&� !
���� 

	
���:� �	� �
 �������
 �
� ��
&���
��� 

���� &
���

���
��� ���&���� ���&$��� 

(underwriting), ���� �
� ����

���

� 

�������
�
�. #��� ���&� ��� ��������� !���, 
 

�����
 ��� ����
����� �	�&����� ��� 

�	������������ 	
�;����� �������� ��
 

�������
 �
� ��
&���
���, �	�� ��� 
 	�
���	� 

��� �������. �������, �� ������!������ 

����

�:������ ��� &
������ 	
��
������� 

��������� ��
 !��
 ��� ��
� ����
��� �
� 

�&������ �	��������
 �� ����������� 	
�;���� 

!���. #��� ���&� ��� �������������, 
 �����
 

�
� ����� ��� 	��
:����� ���������� �������� 

��
� 	���
 �
� ��
&���
���.
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������ ��	
��
2005

@ ���&�� ��� ��������� ��������� 

�������:���
� ���&$��� (hedge funds) 

�������$:
�� �� ����:$����� �� 2005 �� 

	�������� �	�	�&�. #�������
�� 
 ���
�� ���� 

��	�:������� ���� ���&� ��:’ ��
 �
 &��
���� 

��� 2005, �� ��� ���
����
�� ��	�� �� �´ ��� �´ 

�
��
��, ���� ��� ��������� �	�&����� ��� 

���&��. #�����
�����, �
������� �	��&������ 

��
��
����� �	�&���:
��� !
�������� �
� 

�����
 ��� 2005 ���� �
� �	���:���
 �
� 

	�����
	����� ������
��� &$� ������� 

�������
������
������ ��� �%C �� ��:�� 

���� ��� �	��&�����$. �	�	����, �� &�&����
 

�
� ���������
 	�
����� ��� hedge funds ���� 

���
�� �

��������������� 	
�;����� 

“�������� �����” ��� �$�:���� 	�
������, &�� 

�	���������, ��� 	�
��


:�� 	�
����
� 

������
���
�� ���� ���
�� 	��������, �� 

�
�	�!�� �� ����:�$� ���� ���&��� ����������� 

!
���� �	� ��� ���������� ���� �� hedge funds. 

U�����, 	
�����
 �
���� ��� �

����&������ 

���������� ��� �
�	�!�� �
� �� ������ 

��������� ��������� �������:���
� ���&$���2 

�&���� ��� ���� 	�
������
�� ��
�� �� 

���������� ����� ��������� ���� ������� 

	�
��
������� ����:��� �� ����
 �� �� 

���
�
���� ��� �
�	�!�� ��� �� �$��
��
 �� �� 

��������� 	�
������ �
�	�!�� ��� �%C. C��� 

��������� �� ������� ��� ��
� 	�������� ���
� 

�	

����� 	�� 	�
������� �	� 	
���$����� 

&���������
��� (prime brokers) ��������:�$� �� 

&��	�!��� �� ���
������� �

����	�������� 

�&
$����. %�����, �� �
�	�!�� �������� �� 

��������!��� �
� �
:� &�����
��
 ��� ���&$��� 

	�� ���&������ �� �� hedge funds.

�����������
 ��������

@� &��
:
������ ������� ���� �
�	�!��� ���&� 

�	�
�$� �� �	

������ �
 �

����	�������� 

���:�
��
�� ���
�	
�:����, 	.�. ���� 

��������� ��� ���:
��� �����������$ � ���� 

�
� ���
���
� &��:��	��
�
�. #��� �
�	�!��� 

���&� �
� !��
� ��� ��
� �������$���� 

�&
 �
�������� &��
:
������ ��������� ���� 

���
� �
� ���	��
�
, �
 &��:��	��
�
, 

�
 �

����	�������� &���������
�
 ��� �
� 

����
�
 	�
�� ��� �
�	�!��. C� ��� 
 

&��
:
��
 �
� �
�	�!���� ���
�� ��������:�� 

�� &����
�� �	� ��
� �� ��
� ��
 !��
 ��� 

��
� �� 	
�� �
 �������
��
, �� �&����
����� 

��:�����, �
� ���
 	�
�����, ��:�� ��� �� 

����:�� ��� �
 �
����� ��� &���$�� &������� 

��� �
�	�!���� 	
�;�����, 
 ��������
 ���� 

�	�
�� �� ������� ���� �
� ���
���
� 

&
���

���
��� �������$���� ��� �����
�� 

(#&�) ���� �
�	�!��� ����� ��� ����� 

&��
:
������ ���������.3

@ 
�:��� ���	��
�
� ���� �� �:���� ��� ��� �� 

&������
���� �	�	�&� �	��
�&$�:
�� �� 

��������� �
����, �	�� &������ � ���
�� �
�:��� 

#&� ��� 
 �	��
�&���
 �
� �����
� ��� �
�:��$ 

��� 	��������� �&
������.4 U�����, ��
 

&��
���� ��� 2005 	
������	���:
�� ��� ���
� 

�	� ������� &������
����� ��������� #&�, 

�	������������� ��� ��&������ 	�� ����� &������� 

�� 2004 ��� ���� ������:�� �� ��&����
�� ��� ��� 

&������
����� �������$����. #� �
������ 

�
��
-���
, 
 ���
 �������$���� �����$ 

������� ����
��� �
�	�!�� ��&������ �� 

	�
���!�� ��� ����� �
�, ��:�� �� ����������� 

�
�	�!���� ���
�� �&
 ��
���

�!����� �	� 

�=
�� ��:�� �������
��
�. U� �� ��$���, ����� 

�	� �
� �
������ ���	���
, 
 &������
���� 

���	��
�
 �	������ 	���� �
� �$
�� ��
��
���� 

�	�����
� ��� �� ���� �
��
-���
, 	�
� �� 

���	�������� ��	�&��.

>	�
��� �	��
� ��&������ ��� ������������ 

���&���� 
 &��
:
��
 ��� ����������� ��� 

�
�	�!��, ��:�� � 
�:��� �$�
�
� ��� 

��

������ ���� �=
����
�� �	� ��� 

���������� 
�:�� ��� ����:�����. � ���
 ���� 

�	�
�� �� ��������� �
 �������
 ����������
�� 

��� ����:����� ��� �� �������
�� �� ��� 

	�
������� 	�� ��
���

�!���� �	� �	����� 

���
�� �	������ ��� ������������
 ����
 

2 ECB, “Large EU banks’ exposures to hedge funds”, �����
��� 
2005.

3 <�	����
����

 ������
 ��� &��
:
������ ��������� 
���� �
�	�!��� ����� �
� �� ��� �
� !��
� ��� ��
� 
	�
������� ��
� ��:��
 �
� BSC “Review of structural 
developments in the EU banking sector” (@����
��� 2005) ��� 
��� �
:
� �� ����� “���	��
�
 ��� &����
�	��
�
 ���� 
�
�	�!��� ����� �
� !��
� ��� ��
�” ��� ��$��� F�V�� 
2005 ��� F
������ "������ �
� �'�.

4  @ �
�:��� ��� 	��������� �&
������ ����:
�� ���� 2,8% 
�� 2004 ��� ���� 2,3% �� 2005 (	������ ��
����� �� ������ 
���
, �	� �������� 	�� ���$	���� ��� ��� �� �´ �
��
��) 
��� &����
��:
�� �� �	�	�&� ���� ���
����
� �	� 6.300. 
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EKT 

������ ��	
��
2005

���&$���-�	�&�����, ��:�� ��� &��
:
�����$� 

	�
�������, �	�� �� &
���
������ ���������, 

	�� �������� �
 �	��&����
�� ��� �&������� 

��������&������ ��� ������������ 	
�;�����. 

�	��
� 
 ���
 ���� �	�&
����� ��� �� �
�	�!�� 

	
����$���� ��� ��� 	�
������
� ��
� ����
�
 

	�
�� �	� �
 &���
�	�!��� ���
� ��� ��� 

����������
��.

@� �
�	�!�� �
� !��
� ��� ��
� �������� �	��
� 

��� &
���

��	���$���� �� �����$��
� ��:�� �� 

���������� ������
�� ���&$��� 	
�� ������ 

������ �
� ���������� ��� &�� 	�
��
�!����� ��
 

�������
�
 �����$ &�������� ��� &������
-

	���, �
������� ������� 	�$��� �� &
���

��-

	���$���� �� ��� �� ����� ��� �

����-

	��������� �	

�����. M���, 
 �
�	�!��� 

�

����&��
�
 	�
������ 
 ��
��
�
 ��
�� 

�

����	��������� &���������
�
� ��
 !��
 

��� ��
�.5

�����, �� �
�	�!�� ��� ��� 	�
������
� 

���:���$� 	�� ��������� ��
��� �
�����
�, ��� 

	
�� �� ���	� ���� ����
�$� ��� �	���

������� 

�
������ ���� �� �����
���$� ��
��� � 

����&���$����� �� ������
����� ���&�� ��� 

�$���� ��� ����������, 	.�. �
���� ������, 

	�
�����, &������ � &������������.

�� ��������&�, � 
���� ��� �
�	�!�� ��
 

!��
 ��� ��
� ����������� ���&����. � 

�

����&��
�
 �	��:���� �	� ��� ���
�� 

��������� �	���� �����$��

 �	��&����
�� 

��� ���� ��
��� 	�
���� �

����	��������� 

�	

����� 	�
�� ��� 	�
�&������� ������� �� 

&
���

��	���$���� �� ������
������� ������ 

�
�	�!���� �
������, �	��� ����������� 
 

�	�&������
�� ��� �

����	��������$ �����-

����� �
� !��
� ��� ��
� ��� ������������ �� 

��	�� ���� ���
� ���� ���&$����.

1.2 
����	�
�� 
� ����
��
��
 ���
��


�� 	������ �
� �� ��� �
 ����
����� �����$ ��� 

�
��&��� �
��� ���� ����� �
� &�����
��
� 

�
����� ������:
�� 	�
����
� �� 2005. 

%
����, �� F��� �� ��
��� �
�	�!���� �	�	�����, 

�� ����
���� �
�	�!�� ��� �� �	��
���� 

����������� �
� �� �	��
�=�� F�
����� 

#���
������ �� ����������� �
�����, �� �	��� 

��:
�� �� ���$ �
� 1
 D������. �� F�
����� – 

	�� ���:���:
�� �	� �
� ����&� �
� @���������� 

��� "
������������ �	��
�	�� – ���
��!���� �� 

����������� �
����� 	�� ��&������ �� ����� ���� 

&������
����� ��� ��� ����
����� ����	���� 

��� �� 	�������� �&
$����, ���� �
�	�!���$� 

������� � ��� �
�	�!���� �	����
����� ��� 

�

����	��������� ������, ��:�� ��� �� 

	�
�	���
 ����� ����
����� &����
���� �� 

&������
����� �	�	������ ���� �

����	��������� 

���
��, ���	�
������������� ����� 	�� 

�	

��!��� �� ��������� 	�

���� � ����� 

�	�&���� �
� ���
��. @� �
��� ��� �� �	�&���� 

	�� 	�
������������ ��� F�
����� ���
�$� 

�
� ��������� 	�

���
���, �	�=��� ��� 

������������ �����$ ��� �
��&��� �
��� ��� 

�
 ����
����� �� �:���� ��� &������
���� 

�	�	�&�. %
��������� �� ������:�� 	�
����
� 
 

�&
 ����� ����
����� �����$ ��� �
���, �� 

F�
����� 	�
��������� �	��
� 
�:������ ��� �
� 

����
���
 ���&��� �������� �����
� �� ���	� 

�
 &�����
��
 �
�����, �� ���&����� �� 

	
����������� ����������� �
�����. ������� 

��&��� 	
��������
 :� &�����:�� ����� ��� 2006 

��� ��� �� �&�� �� F�
�����.

"�$��
��, 
 BSC ��� 
 �	��
�	� ��
�	�;��� 

O�
��� �
�	�!���� �	�	����� (CEBS) �������� 

�	� �����$ 	�:���� ���������� ��� 	������� 	�� 

&��	�� �
 &�����
��
 �
����� ��� ��&�����
� ��� 

	
������� ��� ����
���� �
�	�!�� ��� ��� 

�	�	����� �
��� ��� �
 &�����
��
 �
����� �� 

&������
���� �	�	�&�.

5 @� ����
��� 	�������� �� 	������ ��� C�% &����
��:
��� 
�� 115% �� 2005, ��� 
 �

������

���� ���� ��� ������� 
����:� ��� 68% ��� C�%.
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2.1 	����� ��������

��� D�$��� ��� 2005 
 ��
�	�;�� �	��
�	� 

�	����� 	
�� &
����� &����$����
 �
� 

“%
����
 H���� ��� �
� 	������� ���� ����� ��� 

�

����	��������� �	

����� (2005-2010)”. 

#������������ ��
� �� ���� &����$����
, �� 

��
��$��
�� ������ ���, ��
� 	
��	�:��� 

�������
� ��� 	������� �
� �� ��� �
� �	�	���� 

��� �

����	��������$ ����������, :� 	
�	�� 

�� ����	��
:�$� ��� �	��
� �� &������
��� 

��� �	���� 	�
���� �� 	������ Lamfalussy.6 

�� ��
��$��
�� ����
��� �	��
� �
� 

�	�:���� ��� ��� 	�
����
� ����������
 ��� 

�

����	��������� ������� ���� �
� �
��
� 

��� ������� ��������� ��� 	������� Lamfalussy. 

%
������ �� ������� �������

 &���
��
 

������� ���� ������� �
��� (����:���� �´ 

�	�	�&��) ��� ���� �������� ��	����
���� 

(����:���� �´ �	�	�&��) ��� 	�
���
�� �� 

�	�&���:�� 
 	�
����
� �$�����
 ��� �	�	����� 

	
�������, 
 �	��� &��&
�����!�� �	��
� 

�
������� 
��� ��
� �������
�
 ���
���� ��� 

�
��
-���
. �� ��
��$��
�� �
������ �	��
� 

��� 
 $	�
�
 ����
�� ��� ���:�
�� ��������� 

����
������ �����$ ��� �
��� �
� ��
�� 

	
������
� ��� �
� ��
�� �	�&���� ����� 

�&�����

 �
����� ��� ���� �

����	��������$� 

������� 	�� &
���

��	���$���� &������
����. 

M��� ���
� ��� ��������� ��� �
 �

��-

��	�������� ���:�
��
��, �� ��
��$��
�� �� 

������ 	�� �	�&������� �������
 �	������� 

�����$ ����� �
� 	�
�����$:
�
 �
� 

�

����	��������� ���:�
��
��� &������
���� 

��� �����$ &����
������ ��
����� ��� 

�

����	��������$ �����, �
 &�����
��
 

�������� ���� �

����	��������� ���
�� ��� �� 

��������� ���$
�
� ��� ����:�����. 

2.2 �������


F��� �
 &
�������
, ��� D�$��� ��� 2004, ��� 

���:��

����� 	������� ��� �
 “"��:�� 

�$�����
 ��� ��:�&�� �	��������$ ��� 

����������� �	�������� ��� ��� ������� 

	
��$	��”, ������$ �� “H������� DD”, 
 	
����� 

�
� �	��
�	�� �
�	�!���� �	�	����� �
� 

H�������� (BCBS) ��
��
�� �� ������ !
������ 

���
�����. � BCBS ������:
�� �	��
� �� 

&����
� ������� :�����.

#� ��
�	�;�� �	�	�&�, �� �$����� “H������� 

DD” ��������:
�� ��� ��������� &����� �� �
� 

�
�	�	��
�
 �
� '�&���	��
���
� �
�	�!���� 

@&
���� ��� �
� @&
���� ��� �
� '��������� 

�	�
����. �� ��
�	�;�� '������$��� ��� �� 

#����$��� �
� �� ����
���� �� ������ 

����:����� ������� �� #�	����
�� ��� ��� 

@����
�� ��� 2005 ����������. �� �
��
-���
 

:� 	
�	�� �� �
�	�	������� �
� �:���� 

����:���� ���� ��� �� ������������ ���� ����� 

�������, �� �	���� :� ��:�$� �� ���$ �	� �� 2007. 

�	��
�, ��� ����� ��� 2005 
 BCBS ��	��
�� 

�
� 	��	�
 �����
 	�������� �	�	������ 

(“QIS 5”) ������� �� ���� ����� ������� 	�
� 

����������� �	�
�����. �� 	�
������ :� ����� 

&��:����� �
� �����
 ��� 2006 ��� ��&������ �� 

�&
������ �� 	�
����
� 	�������� 	
���
����� 

��� 	�������. #�
 �����
 ���������� ��� 
 

CEBS.

� �'� ��������:�� �� ��

�!�� �� �
�� �
� 

BCBS ��� ��������� �� ���� ���� �
� 

���������� �
� �� �
� �&���
�� ��� 	�
��


�� 

��
� �	��
�	� ��� �� ������ �	’ ����� �
����. 

�	�	����, 
 �'� ���&��� ����
 ������� �� �� 

��� 	������ ����������� �	�
����� �
� ��, �� 

�
� �	��� ��:
�� ���’ �
��� �	�
 ��� ���� 

�������. 

� �'� ������� �	��
� ��� 	�:���� �	�&
����� 

��� ���
����� &������
����� &
���

������� 

��� �
�	�!�� ��
� ��, �	� �
� �	�=
 

�
� &��������
� �
� �

����	��������� 

���:�
��
���. � ������
 ����, 
 �	��� 

��	���:
�� ��
��� ���� �
� BSC, ���$	��� 

������ �	�� 
 �	�	���� ��� �

����	��������$ 

����������, 
 &�����
��
 �
�����, 
 	�
�-

����$:
�
 �
� ���:�
��
��� ��� �

����-

	��������$ ���������� ��� �� ��������� 

���$
�
� ��� ����:�����. �� 	�
������ ������� 

�� ��� ��������� ���� ����� �	�&���:
��� 

2  ������
���� �����
� ��� �������� ��� 
���������
������� 
�
������


6 “������ *�:��
 �
� �	��
�	�� #���� ��� �
 L$:���
 ��� 
��
�	�;��� C��
�� '��
��� C����”, 15 O��
���
��� 
2001. � ��:��
 &
�����$���� ��� &������� ��	� �
� 
��
�	�;��� �	��
�	��. H�. �	��
� �
� ������ *�:��
 �
� 
�'� ��� �� 2003, ���. 138.
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�
����� ���� �
� ���:��

�
 �
� @&
���� ��� 

�� #�������� ���$
�
� '���:����� 	�� 

	
������	���� 
 ��
�	�;�� �	��
�	�.7

2.3 ������
 ����


�� 2005 �� &
���

���
��� ���� ����� ��� 

���
��� ����� ����� ����������� ��
��� �
 

���	��
��
 ��� �����������$ 	������� �
� 

�� �� �
� ���:��
�
 ��� �	����	�� ���
�� 

���
����� (����:���� �´ �	�	�&��) �� 

����
 �� �
� @&
��� ��� ��� C��
�� 

K

����	��������� F���� ��� �
� @&
��� ��� 

�
 "��������. "�&����
� �
� �
������ ��� 

���
�� ����� ��� �
� ���	��
�
 ��� ��
�	�;��� 

�

����	��������� ���
�� ��� �
� �������
 

�
� �

����	��������� ���:�
��
���, 
 �'� 

	�
�����$:
�� �	� ����� ��� �������� &��
������ 

��� �������� �’ ����� ���� �
� ���������� �
� 

��
� ��
�	�;�� �	��
�	� '��
��� C����.

�� ��
��$��
�� �������� ��� &������ ��� 

�
� ���:��

�
 �
� &��&������� Lamfalussy 

������!����� �
� 	
�����
����� �������
�
 

	�� �	����� 
 ��
�	�;�� �	��
�	� 

	
�� &
����� &����$����
. �� ��
��$��
�� 

�	��������� �
 :����� ����
 ��� ���� ���
� 

�� 	������ Lamfalussy. #�����
�����, ������ 

��� 
 &��&������ Lamfalussy :� 	
�	�� �� 

�

����	������� �� �
�	� ���� �� �
����:�$� 

�	������������ �� ����������� ������������ 

�	�������� ��� �� ���	���:�� ��� ����� 

�$���� ���
���������� �������� ������� 	�� 

�� ����	��
������ ���� ������� ���� ��� 


�:�������� �
��� ��� ��� ��� ������������� 

��
� ���
�. C��� �� ����� �$���� ���
-

���������� ������� :� 	
�	�� �� �	������ 

��� ���� ������������� ��
� ���
� 	�� 

	
����
��� &������
����� �	

����� �
 

����&��� 	
�� &���������� ��� �	��
������ 

����� ������������ ������.

�����, �� ��
��$��
�� �������� ��� &������ 

������� �� �
 �������
 ��� 	������� �
� �� ��� 

�� �������� �������� �	��&�����$ ��
����
�, � 

�	���� ����������
�� �� �
 &
�������
 �
� 

%
����
� H����� �
� ��
�	�;��� �	��
�	�� (12 

D������ 2005) ��� �
� �	����� �
� �� &
����� 

&����$����
. �� ��
��$��
�� �	��
������ ��� 

�� 	�
����
� 	
��	�:���� ��� �
� �
�
 ��� ��� 

���������� ������������ ��� ������� ��	�&��� 

�	�
�$� �� �&
������ �� 	�
����
� ���	��
�
 

��� ����� ��������� ��������� �	��&�����$ 

��
����
� ��
� �� ��� �� ����������
 ��� 

	
����
������ 	
�;�����, �� ���������:� 

����
 ��� ���� �	��&���� ��� ��� �
 

�

����	�������� ���
� �
� ��. M��� ���
� �� 

�������� �������� �������:���
� ���&$��� ��� 

��� ��
������ ��� �	���� 	
�����$� ��� �
 

�

����	�������� ���:�
��
��, ��
��� ���� 

�
� ���
��	�&
���� ���� �� �	����
����� 

�	�������� �� �	�	����, �&��� �
�	�!��, �� 

��
��$��
�� �	����
��� �
� 	
�������
 	�� 

������:����� ���
� ����
� �� &��:��� �	�	�&�.

2.4  ��	�
����

�
� 1
 D�����
��� 2005 ��:
�� �� ���$ � 

'��������� (�') �
�:. 1606/2002 ��� #���������, 

����� ��� �	���� ���� �� ���
������ ����
���, 

���	�
������������� ��� �
�	�!��, 

�	��
��$���� �� ���������� ��� ���	��
����� 

����������� ����������� ���� �$����� �� �� 

"��:�� %
���	� K

����	��������� %�

�-

��

�
� ("%K%). F� &�&����
 �
 �
����� 	�� 

����� �� �
:� ��������� 	
���	� �	� �
 ���	�� 

�
� �

����	��������� ���:�
��
���, 
 �'� 

�������$:
�� �� ��������� ���� &��
������ ��� 

�
� ���
���� ��� ���� ���������$ 	������� 

��
� ��.

�� 	
��� ����
�� ��� 2005, �� :��� 	�� 

�	�����
�� �� �
��&�� �
���� ���� 
 	
��:��
 

��� "��:��� <�������� %
���	� 39 ("<% 39) 

���� ���� &���
������ ����
���� 	�� �	��
�	�� 

�
� �	����
�
 ��
� �$���
 ����8 ��� ��� �� ��&
 

7  European Commission, “Review of the Deposit Guarantee
Schemes Directive (94/19/EC)”, 14 D������ 2005. �� �������
&����$����
� &
�����$���� ��� &������� ��	� �
� 
��
�	�;��� �	��
�	��.

8  U� �$���
 ���� ������� �� 	��� �� �� �	��� :� �	�
�$�� �� 
���������� ��� 	�
�������� �������� � �� &������������ 
��� ������ �����$ &$� ��������������� �
 ���&�&������ 
�����$ ���� 	�� ���
��$� �� �
 :��
�� ���� ��� �� 	��

 
����
 ��� ���:
��� �
� ���
��. #���� ��
� 	
��
, 
 
�$���
 ���� ���$��� �� �
� �
������ ���� ��
� ���������
 
���
� � �	�����!���� �� �������� �	����
�
� 	�� 
	
�������$� ��� ����������� ����&
������� 
���.
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�

����	��������� �����. �	’ ����$ ���-

	�$�:
�� �	����&��
����� &������� �����$ �
� 

�'�, �
� BCBS ��� ��� @
�������$ "��:��� 

<��������� %
��$	�� (IASB), �� �����
�
 ��� 

��� �	������ ��� %
��&
�� �
� �'� 	
�� ��� 

IASB ��� C	
���� ��� 2005, �	�� ���
�!���� 
 

�	����
��
 �
� �'� 	
�� ��� 	
����������� 

�
�	�	������� ��� "<% 39. @� �� ���� 

�
�	�	������� ��������:
��� ��
 �������� 

�	� ��� IASB ��� D�$��� ��� 2005.

#�� 	������ ����, 
 �'�, ������������� �� �
� 

�&���
�� ��� 	�
��


�� ��
� �
��&�� ��� �� 

��������� :����� ���&� �
������ (Accounting 

Task Force) �
� BCBS, �������� �	��
� ��
 

&���$	��
 �&
���� 	
�� ��� �
��� �
�	�!���� 

�	�	�����. ��� D�$��� ��� 2005 
 BCBS �	����� 

	
�� &����$����
 ������� �� ����� “Supervisory 

guidance on the use of the fair value option by banks 

under International Financial Reporting Standards”, 

�� �	��� ��
��� �������!�� – �	� �	�	���� 

���	�� – �
 �
��
 �
� &���
������ ����
���� ��� 

�	����
�
 ��
� �$���
 ���� �� ��� �
:�� 

	
������� &�����
��
� ���&$���.9

�� &����
���� �����$��� �
� �	��
�	�� "��:��� 

<��������� %
��$	�� (International Accounting 

Standards Committee Foundation – IASCF), ��� 

�&
$����� �	� �
� ����&� ��� �	���� ������
��� 

� IASB, ������
��� �
� ���:��

�
 ��� 

�����������$ ��� �&
$����� ��� C	
���� ��� 

2005. <���������� �	�=
 �� ������ 	�� 

����� ���� �
� 	
�
�
:���� &����$����
, 

�����$ ����� ��� �	� �
� �'�, �� �&
��� 

�	������� �
� �	����$����
, �� ��� �$�:��
, 

��� #������������$ @
����� ��� �� %
���	� 

(Standards Advisory Council) �� �
��&���
�� 

�� ���
������ �	� ��������
�� ��
��
����� 

�����:$�����, ��:�� ��� �
 ����
��
�
 ���� 

�������������� ���&�� (Trustee Appointment 

Advisory Group) 
 �	��� :� �����&���� 	
�� �	� 

�� &��
���� ���� ����� ��� &����
����$ 

����������. � �'� ��	
���	����� ��� ��� &$� 

�
����.

�� �´ �
��
�� ��� 2005 
 BSC �����
�� �
������ 

��� �
� ������
 �
� ����
� �����$ ��� 

���������� :������ ��� �
� ���:�
��
��� ��� 

�

����	��������$ ����������. ��&�����
� 

�����!����� �� ����	���� �
� ��������� ��� 

"%K% ��� �
 ���:�
��
�� ��� �

����	����- 

����$ ���������� ��� ���� 	���� �� �� 

���� 	
���	� ���������� �	������������ 

��
� 	�
����
� �������
 �
� ���:�
��
��� 

�����.

9 �� �� ���� ������� &�� :��	�!�� 	
��:���� ���������� 
�	��������.
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EKT 

������ ��	
��
2005

#�� 	������ ��� ������� ��:
������ ���, �� 

��
��$��
�� ��&����
���� 	��$ ��� �
 

�

����	�������� ���	��
�
 ��
� ��
�	
, 

�&��� ��
 !��
 ��� ��
�. "���� 	
����, ��� �� 

�

����	�������� �$��
�� ����� �	�
��� 

���	��
����, &������$����� 
 ����� ��� 

�	������������ ����&��
 �
� ������������ 

	�������� �� ��
 �
 !��
 ��� ��
�. "�$��
��, 


 �

����	�������� ���	��
�
 ���&����� 

����� �� �� ��:���� ��� ��
����������� �� 

&���������� �
 ���:�
��
�� ��� �

����-

	��������$ ����������. ����� �	��
� �
������� 

��� �
� �	������������ ��� �	
����	�
 

������
��� ��� ����
����� 	�

���� ��� 

&�����������$. �	�	����, �$����� �� �� �
:
� 

105 �
� #��:��
�, �� ��
��$��
�� ��

�!��, �� 

�
� �	��$���
 ��� 	
���
����$ ���	�$ ��� 	�� 

����� 
 ���:�
��
�� ��� �����, ��� ������� 

����������� 	�������� ��
� '�����
��. � 

�

����	�������� ���	��
�
, �� 	
���$�� 

���������� ������, ��������� ��
� ���	���
 

�&.$/�� 10

���������� ������ 	�� ��
 �	���
 ��
������ ��� �� 
���������
������ �������
� 
��� ������

� �'� ��� �� Center for Financial Studies (CFS) ��
 O
�����$
�
 ��������� ��� &
���

���
��� 

��� �
���
����$ &���$�� ���� ��� ��� ���
�� ��������� ��� �
 �

����	�������� ���	��
�
 ��
� 

��
�	
.1 � �
������ &�$��

 ���
 �
� �
���
����� &
���

���
��� �	����:
�� ���� �� 

���	�
������ �
��� ������ 	
���
����
���: (�) ����
 �����$ �

����	��������� ���	��
�
� ��� 

�

����	��������� ���:�
��
���, (�) 	
����

�
 ��
� ��, ���	���
 ��� �

����	��������$ 

���������� ��� �

����	�������� ���	��
�
 ��� ���� �
����-����� ��� (�) ������
������� 

��� �

����	��������$ ���������� ��� ���������� ���	���
 ��
� ��
�	
.

�� 	
��� ����&
�� �
� &�$��

� ���
� ��� &
���

������� ��� &���$�� ��������:
�� �	� �
� 

����
��� �
�	�!� ��� H������ ���� H
������� �� F��� ��� 2005, �� ���&��
������ �� '���
� 

�
����� @���������� %�������� (CEPR). �� ����&
�� ���� ����� “C�����������, ���:�
��
�� 

��� ���	��
�
 ���� ��
�	�;�� �
�	�!��� �����” ��� ������:
�� �&��� �� ��� 	
���
����
��� ��� 

&���$�� ���� ���
� ��� ����������� �����$ ��� �
�	�!�� ��� �
 ����
����� �������� ��� 

�
�	�!���� �
������, ��:�� ��� �
 �

����	�������� ���	��
�
 ��� ���:�
��
��.

*�� �	� �� �$
�� :����� 	�� ��!
��:
��� ��
 &�����=
 ���� 
 &������
���� &
���

��	��
�
 

��� �
�	�!�� ��
� ��
�	
. #$����� �� ������� 	�� ����$��� �
� 	�
����� ����� �
�	�!�� �� 

���&������� ���
��, �����!����� ��� ��
�� �
� ����
���� ��� ���������� ��
�	
�, �
 L���� ��� 

3  ���������
������ �������
�

��� �

����	��������$ ����������, ���������� 

���� �� ���	������� &�������.

�� ��
��$��
�� ��������� ��
� �������
 �
� 

�

����	��������� ���	��
�
� �� �����
��� 

�
�	���: (�) ��
:� �� �����&
��	��
:�� 
 

���������
�� �
� ���	��
�
� ��� 	�
������:�� 

�
� 	
��&� �
�, (�) &
� �� �����$�
� ��� 

��� 	
���������� ��� �&������$ ����� 

&������$������ �
 ��������� &
��
, (�) 	�
���� 

��������� ��� �� ����:����� ��� 
�:������� 

	������ ��� �

����	��������$ ���������� 

��� (&) 	�
���� �	

����� ����
���� �
�	�!�� 

	�� �	��
� ���������� ��
� ��
�	�;�� 

�

����	�������� ���	��
�
. '�:’ ��
 �
 

&��
���� ��� 2005 
 �'� �������$:
�� �� 

	
��:�� 	
���������� ��� ����� �����
��� 

������, �	�� 	�
��
������ 	�
�����. 

/�������
�, 
 �'� �������� �	��
� ��� 

�
���
����� &
���

���
��� �
� ��� �
 

�

����	�������� ���	��
�
 (��. %������ 10).

1 %�
������
�� ��	����
���� ��. ��� %������ 10 �
� ������� *�:��
� �
� �'� ��� �� 2003 ��� ��� %������ 12 �
� ������� 
*�:��
� �
� �'� ��� �� 2004, ��:�� ��� ��
� ��������&� ��� &���$�� (www.eu-financial-system.org).
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EKT 
������ ��	
��
2005

�����������
� ��
 
���������
������
 �������
�

�� #�	����
�� ��� 2005 
 �'� &
�������� ��� 

	
��
 ��
� ��:��
 ��� �
 �

����	�������� 

���	��
�
 ��� �� 	
��� �$���� ������� 

&������. %
������� ��� ��� ������ �������
�
 

��� ��:��$ ���	��
�
� ��� ��
����
� ������� 

�
� �

����	��������� ���
�� �
� !��
� ��� 

��
�. /�� ���� ���	�$� ����� �
� �������
�
�, 


 ���
� ���� ������
����
� ���
��
��� 

�

����	��������� 	
�;����� � �	

����� 

:��
����� 	��
�� ���	��
���
 ��� ���� �� 

�����&��� ����������� ����&�� 	�� 

&
���

��	���$���� ��
� �� ���� ���
� 

�	�������� �� �������
���� �������, ����� 

��
 	
�����
 ��� ������
 ��������	��
. 

�������
��� &������ 	�� ��	�	���� �� &$� 

������� ���
��
���: ������� 	�� ����!����� �� 

����� ��� ������� 	�� ����!����� �� 	����
���. 

@� &������ ����
����
��� ���� �� ��:
������$� 

�	��������$� (	
��������� ��� �
� ��	��� 

�	�����
 � ��� ������) ���� �� ���
 

���������
��� �	�&�������. �� �$���� ��� 

&������ :� ��	���������, �&��� �� &������ 	�� :� 

���
�$� �� �

����	�������� �&
$���� ��� ��� 

�	�&���� ��� ���
��.

�
� @��
����, �� ��

������ �	� �
�	�!�� ���
� �&����
���� ���� ��
�� ����� �����$��� �
� 

���	���
 ��� �	����
����� �	� �
� �	�=
 ��� 	������� ��� ��� ���
�
����$ ����.2 C��� ���$�� 

����
 ��� ��� ���
���
�� �	����
�����, �� ��� ��������:�$� �� ������ ��
�&�� ���
�� �� 

�������$� �
���. �	�	����, 
 	�
����� ����� �
�	�!�� �	

��!�� ����;�� �� $=�� ��� &��:������ 

	��������, &���� �� ����
��� �	����
�����, �	�����$����� �	� �� ���
����
� �	������, �������� 

�� �
��� ���� �� 	������ ��� ���
�
����$ ���� ��� �	��
�$���� �
 ���
 &��
���� ��� 

�	��
������ ���� ��
� 	���
� ��� 	�:
����$ ����. �����, 
 ����&�� ����� �
�	�!�� ��
� ���
� 

�������� ��� �����$�� �
 &������� ��� �
�	�!���$ ���&�� � �
 �������
 “&
����
���� 

������
���”, ������ ���������� �� 	�
�	������ ����&�� ��� ���&�� ����
��� 	
�� ��� �	� �
� 

���
�.

�� &�$��
� ����&
�� �
� &�$��

� ���
� ���&��
����:
�� �	� �����$ �� �
� ����
��� �
�	�!� 

�
� C���
���, 
 �	��� ��� �������
�� �� ����&
�� ��
 H����
 �� �����
�� ��� 2005. ?��� ��� 

���� 
 “C��	���
, ���	��
�
 ��� ���:�
��
�� ��� �

����	��������$ ���������� ��
� 

����
���, ��������� ��� �������������� ��
�	
” ��� ��&�����
� 
 	
���
����
�� ��� &���$�� 

	�� ���
� �
� 	
����

�
 ��
� ��, �
� ���	���
 ��� �

����	��������$ ���������� ��� �
 

�

����	�������� ���	��
�
. C	� �� �	���������� 	�� ����� �������
�:�� 	
��$	��� ��� �� 

(����
 ���
��) �

������

����� ���
�� ��� �����$��
�� ��
�� �
� ����
���� ��� ���������� 

��
�	
�, &
�. �
� �������, �
� @����
��� ��� �
� %�������, �������������� ��� ��� 

	�
������
� ���� �

������

����� ���
�� �
� !��
� ��� ��
�. "�� ���$�� ���� �� �&�� ��� ��� 

�

������

����� ���
�� ��� ���
���
�� ��
�� �
� ����
���� ��� ���������� ��
�	
�. "�� 

�	�
���� �
����� �	�&������ ��� �� �	���

��:�� ��� �� ���
�� �
������ �������� ��� ��
�� 

�
� ����
���� ��� ���������� ��
�	
� ����� ��������:�� ���� ����������� ���
�� �
� !��
� ��� 

��
�.

�� &����� :� ��������� ��� &
���

���
��� ��� �� 2006 �� ����&
�� 	�� :� �������
:�� �	� �
� 

@���	��&���� �
�	�!� �
� /�
������ ��� :� �����
:�� �� ��� ����� 	
���
����
��� 	�� ���
� 

��� ������
������ ��� �

����	��������$ ���������� ��� �
� ���������� ���	���
 ��
� 

��
�	
. ?� ������:���� ����&
�� 	�� :� �������
:�� �	� �
� ����
��� �
�	�!� �
� D�	����� 

��� :� ���� :��� �
 �

����	�������� ���	��
�
 ��� ���:�
��
��.

2 ECB Working Paper No 498, D�$���� 2005.
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EKT 

������ ��	
��
2005

#$����� �� �� &��:����� ��������, � ��:��� 

���	��
�
� 	�������� �
������� �����$ ��� 

������ �
� ���
��. � ���
� �
������ ��
�� 

	�
��� ��������� ���	���:
�� 	��
�� ���� 

���� �
� �������� ��� ��
�. #
��������� �	��
� 

����� 	
��&�� ��
� ���	��
�
 �
� ���
�� ��� 

repos. @� ���
�� �
������ �������� ����� 

���	��
:�� �� �
������� ��:�� �&
 	
�� �	� 

�
� ���
�
 �
� ������������ *���
�, �� ��� 

��������:�$� �� �	�
���� �
������� &����
�� 

�	�&����� 	�� ���������$�, �����$ �����, 

&����
�� �� 	
�� �
� 	�����
	���� &����:���
 

��� ��&���� ��� �
 
������
�� ��� ��������. � 

���
� ����
���� �������� 	�
�����!�� �	��
� 

�=
�� ��:�� ���	��
�
�, ��� ���� 	
���
���� 


 ���	��
�
 ��� ���
�� ��������� ������. 

#��� �
�	�!���� ���
��, �&��� ���� ����� ��� 

�
������ ��������, 
 ���	��
�
 ����� 	��$ 

���
���

. /������, ��������:�$� �� 

	�
��

�$���� �
������� &����
�� �����$ ��� 

�	���
��� ��
�� �
� !��
� ��� ��
� �� 	
�� �� 

�
�	�!��� �	������ ��

������ ��� ����:����� 

(��. %������ 11).

�&.$/�� 11


�	���
� ��� ��������� ��� 
��	�
����� ������� ������ ��� 
����
������ 
�� ���� ��� ���� ��� ��
 ���

#�� 	�
�� 	������ ����$���� � ��:��� �������������� ��� ��
�� �
� !��
� ��� ��
� ���� ���
� 

�� �	������ ��� &������ 	
�� �� �������
�� ��� ���
� ���������. � &��	�����
 ��� �� �	������ 

��� ����������� &������ ������!��� ������� �����$��

 &���	�
� �����$ ��� ��
�� �
� !��
� 

��� ��
� �	� �,�� �����$ ��� 	�
����� ��� �%C ��&������ �� �	�&
����� ��� 
 ���
� ����������� 

&������ �
� !��
� ��� ��
� ����� ������
� ���	��
���
. ?� 	
�	�� �� �
����:�� ������� ��� �� 

�������� ��� ��� �%C 	�� �

����	���$���� ��
� ������
 &�� 	�
���������� �
 &���	�
� ����� 

��� 	�
����� (&
�. �����$ 	��������). 

@� &����
�� �� 	
�� �
 &��
:
��
 ��� 	
��� ���� ��� �	���� �� �
�	�!�� �����$� 	�
��� ��� 

��
��
�
 ����������� &������ 	�:���� �	

��!��� �� ��&�� ��� 	�
�������� 	
�;����� ��� 

�	�
�� �� �	�����$� ����� ��� �
������� &����
�� ��� �	������ ��� ����������� &������ ����� 

�
� !��
� ��� ��
�. � ���
� ����������� &������ ��
 !��
 ��� ��
� ��������:�� �� ����� 

������
��������
 ���� ���
� ��� 	
������� ����
�
� 	�
�� ��� �
�	�!��, 	.�. ����:�����, 

��
������� ���������, ������ 	�� ���$	������ �	� �	�:��
. F�� ���
 ����� �	�
�� �� ����� �� 

�	�������� �� 	
�� �� ��
���

������ ��� 	
�;�����, �
 &��
���� �
� 	�
��&�� ��:�
����$ ��� 

��:!�.��. � ��./;��: %B) *��.�)"�')B) *.� =�.(�;�"F'/�B) ';�%�*$B) ';$ /%'!./%�*@) C.)'$B) 
�'%.<D %B) (B�@) %�# L@)�# %�� '��@ *.� �'%.<D %B) ;'��H'�'�@) %B) ���
(�	������ ��� ��� &�����, ����������� &���$����
�)

W��
 ��
�: ���	�:
�� &����� �� ����������� �	������ ��� �
���� 	�
��&� ��:�
����$ ��� �	������� ��� ��� ����
��C: �	������ 	
���
�������� ��� ����

0,16

0,14

0,12

0,1

0,08

0,06

0,04

0,02

0

0,16

0,14

0,12

0,1
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0,04

0,02

0
D��. F�
. F���� D�$�. #�	. ����. D��. F�
. F���� D�$�. #�	. ����. D��. F�
. F���� D�$�. #�	.

2003 2004 2005
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��
2005

�� ����
�
���� �
 ��������
 	�� 
�����������
 ��� ��������� �����
� 	
��������� STEP (Short-Term European Paper), 

�
� �	��� �����
�� ��� &���:$��� 
 *���
 

K

����	��������� C��
�� (Financial Markets 

Association – ACI), 	
����� �
 �$�����
 ��� 

	
��$	�� �����$ ��� ������
���������� 

��
�	�;��� ���
�� �
���	
�:����� ������. 

%
�� �� ���	� ����, �� ������������� ��
� 

���
� ����$���� �� ���
������ �
 ��������� 

	
������ �
� ���
�� (“%
������ STEP”), 
 

�	��� ���
� �
 &��������, �
� ����

���
, �� 

&����������� ��� �
� 	�
��� ����������� 

���������. C	� �� F��� ��� 2005 ��� ����, 
 

��
�	�;�� @���	��&�� �
�	�!�� (FBE) 

��

�!�� �
� ACI ��
� 	
��������� ���� 

��� :� �������� ����� ��
 ������
��� �
� 

���
�� STEP. �� 	
��� 	
��
���� ��&����� 

�
���
���� �� ������
 STEP ���������� ���� 

�
��� ��� 2006.

� �'� ��

�!�� �
� 	
��������� ���� &
����� 

�� �����$�
�, 	.�. &������$��� �� &������ ��� 

��������� �
 &
����� &����$����
 �
� ACI ��� 

&������� ��	� �
�. �� ��
��$��
�� :� 	�
���� 

�	��
� ������
���� �	����
��
. ��� D�$��� ��� 

2004 �� "����
���� #����$��� �	������� �� 

��

����, ���’ �
���, ��� &
���

���
��� 	�� 

���
�$��� �
� �������� ������
� STEP �
� 

	
��
 &����� ���
����� �
�. � /
�������� 

STEP, �
� �	��� &�����
�!���� 
 FBE, :� 

���
����� �
 ������
 STEP �� �
 ���
��
 

�
����� �:�'� �
� !��
� ��� ��
�. �� 

"����
���� #����$��� �	������� �	��
�, ���� 

�	������� ��� ��� 	
��������� ��� 	������ (	.�. &����
����� &��
���� ��� &������ � &����
����� 

����
 ������� ��� $=�� ��� &������ ��� �
� ���� ��� ���
�!������ ��������), ��:�� ��� �� 	
�� 

�� 
��� ��� �
����� ��� �� ����������� 	������ �
� ���
��.

F� ���� �� &�&�����, 
 &���	�
� ��� �	������� ��� &������ 	
�� �� �������
�� ��� ���
� 

��������� �����$ ��� ��
�� �
� !��
� ��� ��
� ���� �
������� �=
����

 �	� �,�� �����$ ��� 

	�
���
���� ��� �%C �
� 	�
��&� �	� ��� D�����
�� ��� 2003 ��� ��� @����
�� ��� 2005 (��. 

"���
������ C ��� H). 

%
���: Freddie Mac, Primary Mortgage Market Survey ��� �'�.
#
��������: /�� �� �	�����:�$� ��
�������� ��� ��������� ���� ��� ��� � ����� �
� ������
����
� ���
��
��� &������ 
����� ���
��� � ��������
��� �� �
������� ��
��, ��� ��� �	�������� �
� &���	�
�� ��
 !��
 ��� ��
� ����� �
�:�� 
�	�=
 ���� �� ��
�� �	�� �� ����������� ����� ����� �
��������. /�� ��� �%C �����
���� 
 &���	�
� �����$ ��� 	���� 
	�
���
���� ��� �%C (��
�������������, ���������������, ��
�������
����, �����&������, &������ 	��������). "�� 
�	��������� ��� ��
�� �
� &���	�
�� ����� ��:� 	�
���
���� (&
�. �����$ �	���
��� 	��������) �� &����$��� �	� ��� 
���
�����, �	��� �� �� ����	�������� ��� :� 	
����	��� �=
����
�� &������ &���	�
�� ��� ��� �%C. �	�	����, � ��:��� 
&���	�
�� ����� 	�:��� �� �	

��!���� �	� �� ����:�� ��� ����������� &��������.

��:!�.��. � ��./;��: %B) �.*��;�"F'/�B) ';�%�*$B) ';$ /%'!./%�*@) C.)'$B) �'%.<D %B) (B�@) 
%�# L@)�# %�� '��@ *.� �'%.<D %B) ;'��H'�'�@) %B) ���
(�	������ ��� ��� &�����, ����������� &���$����
�)

W��
 ��
�: ���	�:
�� &����� �� ����������� �	������ ��� �
���� 	�
��&� ��:�
����$ ��� �	������� ��� 
��� 5 ��� ��� 10 ��

W��
 ��
�: ���	�:
�� &����� �� ����������� �	������ ��� �
���� 	�
��&� ��:�
����$ ��� �	������� ��� 
��� 10 ����
��C: �	������ ���:�
� 	�� 15 ��

��C: �	������ ���:�
� 	�� 30 ��


2003 2004 2005

0,15

0,1

0,05

0

0,15

0,1

0,05

0
D��. F�
. F�� D���. #�	. ���. D��. F�
. F�� D���. #�	. ���. D��. F�
. F�� D���. #�	.
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EKT 

������ ��	
��
2005

�	� ������ �
� �	�������������
��� �
� 

&��&������� �������� ���������, �� &��:�� �� 

���
�� ��� ������ ����
���
 ��� &
�������
 

����������� ��������� STEP ������� �� ��� 

�	�&����� ��� �
� ���� ��� ������.

�� 2005 
 �'� �������$:
�� �� ��

�!�� �� 

	
��
���� ��� �
 &
����
��� ��� ������� K�
�� 

%�

���� �� ��
� (Single Euro Payments Area – 

SEPA), 	
�������� ��
��� �
� �����

 �	�����
 

��� 	
���� ���&��� ��� 	
��
�������, 	�� 

�
������ ��� �� 	������ �
� !��
� ��� ��
�, �� 

�
����
� �	� 1
� D�����
��� 2008, :� �	�
�$� 

�� �

����	���$� �� ���� 	�

���� ��� SEPA 

��� ������
�� 	��������, ������ �
������ ��� 

���������� ���� ��
��� 	�
���
�� �� �� 

���������� �:���� ���� 	�

����. �	�	����, 
 

�'� 	�
�����$:
�� �� �
�� ��� �
�	�!���$ 

���&�� 	�� �&
��� ��� &�$��
� ���&��, �� �	��� 

���
� �
� ����:�&
��
 ���� 	��
�� 

���	������
� �	�&���� ��� SEPA ��� ������
�� 

	��������, ������ �
������ ��� ���������� 

���� ��
��� ��� �� ����� ��� 2010 �� �
����
�. 

� �'� ���
��� ���
�� �� ��
�	�;�� #����$��� 

%�

���� (EPC) ��� 	
������	���:
�� 

����������� �=
��$ �	�	�&�� �����$ ��� 

��
����������� ��� ��� EPC �� ����&
������ 

�
� @��&�� �	���� ��� �
 #�
��
���� 

%�

���� �� ��
�. /�� �� ������������ 
 

��������� ���� ��� ��&����
������, �� 

��
��$��
�� �
������ &����
�� ����������� 

�� ������$� �
����� ��� SEPA, �	�� �� 

�
�������� ��� �����������, �� ���
�������� 

�	����
�����, �� ��	�
���� �	����
����� ��� �� 

�	�$:���� ��������� &�����
��
� ��� ����
���. 

#�
 �������� �
���� &������ �� ��� �
�	�!�� 

���!
������ �
�	��� ���� �� ��������:�$� �� 

	
��&����� ��� �� �	�������� ��� ���&�� ����� 

��� 	
��
���� SEPA. � �'� ������
��� �� 

�	��&��� �	������� �� �
�� ��� EPC ��� ��� 

��:�
���� 	
��$	�� ��� ������� ���������� 

��� ��� ��
���, ��� ������
�� 	�������� ��� ��� 

������ �
������ ���� SEPA, �
���������� 

	�
���
�� ��� ����� �� ������ ����
 	���� ��� 

�� �	�
���
:�$� �� �:���� ��	�&�� ��� �� 

�����	��
:�$� �� �	�������� ��� &����
�� 

������� �

����. �� �=�� �
� ��������� ����� 

	�

���� SEPA ���� �:����� 	�

���� �	� �� 

2008 ��� ����, 
 �'� �����
�� &������ �=
��$ 

�	�	�&�� �� ��� ����
���� �
�	�!�� ��� 

��
����������� ��� �� ������ 	�������� 

�&
$���� �
� !��
� ��� ��
� ��� �� ����������� 

�
 &������� ���� �� ��������� �	��&$���� �� 

�	�&��� ��� ��� SEPA ��� �� ��
��� ��� 	�
�� �� 

������ �
��.

� �'� 	
������	��
�� ������ ��� ���������� 

������
 ������� �� ��� &���
�	�!���� 	
���:���� 

	�� ���
��!��� �� ��������� 	�

���� ���� 

��
��� ��
 !��
 ��� ��
�. �	��
�, �� ����� 

����
����� �� ��� �:�'�, 
 �'� &�������� 

�
���� 	�� ����=� 	�
������
� �	� 100 

&����
����� ��������� 
����
������ 	�

���� 

��
� ��, ����������� 	�

���
��� ��� 

��������� ��������� 
����
������ 	�

����, 

�� �	���������� �
� �	���� :� ����� &��:����� 

�� 2006.

#��� ����� �
� ����:�
��
� ��� ��� 

&�����������$ ������, �	�
��� ������������ 

�����$ ��� ��
��� 	�� &
���

��	���$���� 

��
� ���
� ��� 	
����
��� &����
������ �$���� 

���	��
�
�. ��� �� ��
��$��
�� �

�� 

��&���

 ����
 ������ ����� ��� �$����, 

��

�!�� �:���
� �
� 	�
����
� ���	��
�
. #�� 

	������ ����, 	
������	���:
��� ����
������ 

����������� �� �
� @��&� �	���� ��� ��� 

>	�&���� ������ �� ��
� (Contact Group on 

Euro Securities Infrastructures), ��
� �	��� 

����������� ��	
���	�� ��� �
�	�!�� ��� 

��� ����
����� &�����������$ ������ �
� 

!��
� ��� ��
�, �� :��� �
� ���	��
�
 

��� ���&�� &�����������$ ������. *����� 

�	��
� ����������� �� �
�������� ��� 

���&��. �	�	����, 
 �'� ���������� ��
 

#������������ @��&� ��	��
��������� �� 

?����� ����:�
��
� ��� "�����������$ 

(Clearing and Settlement Advisory and Monitoring 

Experts Group), ��:�� ��� ��
� @��&� ��� �
� 

C������� "������ (Legal Certainty Group), 	�� 

����
���:
��� �	� �
� ��
�	�;�� �	��
�	� �� 

2004 ��� �� 2005 ����������, �� ���	� �� 

��������� ��
� �
�
 ��� 15 ��	�&��� ��� �
� 

���	��
�
, �	�� ����	���
��� �	� �
� @��&� 

Giovannini. �� ��	�&�� ���� ����������� �� 

�������� ��:�&��� � 	
������� ��� ���
��, 

��
�������� &��&������� ��� ������ !
������. 
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EKT 
������ ��	
��
2005

� ��
�	�;�� #$����
-%������ (European Master 

Agreement – EMA) �	������ 	
��������� 

��� �
 &���������
 ��� &������
����� 

�

��������������� ���������� �� ���
 

��� ������ �$����
-	������. %
������� ��� 

�������� ���
��������
 �����$ �������, 

������� ������ ��� 	
�;�����, 
 �	��� ���$	��� 

�&��� ��� ���������� �� repos, ����������, 

	�
����� ��� &����� ������. � �'�, 
 �	��� 

���������� ��
 &����
���
 �
� EMA, �
 

�

����	���� �	� �� 2001 ��� ���� �� ���� ��� 

���������� �
� �� repos �� ��
�	�;�� �&
$���� 

��� 	������ �
� &�����
��
� ��� ������������-

��� &��:������ ��� ��� �&��� ��������� �
� 

���, �	� ��� D�$��� ��� 2005 ��� ����, ��� ��� 

���������� �
� �	� 	�
������ �� 15 ��
�	�;��� 

��
��.

������ 
�������� 	�� �� ������
���� 
��� ���������� ����
�� ��� 
���������
������� 
�
������

�� ��
��$��
�� �������� ���� &
������ 

&�������$���� �
� ��
�	�;��� �	��
�	�� 	�� 

���
�$��� �
� %
����
 H���� ��� ��� 

	
���
����
��� �
� 	�������� ���� ����� ��� 

�

����	��������� �	

����� �
� �	����
 

	�������� (��. ����
�� 2.1 ��� 	�
����� 

���������), �
 �������
 ��� 	������� �
� �� 

��� �� �������� �������� �	��&�����$ ��
����
� 

(��. ����
�� 2.3 ��� 	�
����� ���������), �� 

���������� &����� ��
� �� ��� �� ��������� 

����:�
��
� ��� &�����������$ ������. � �'� 

���������� �	��
� ��� �
�� �
� ��
�	�;��� 

�	��
�	�� 	�� ���
�$�� �
 &
����
��� ���� 

���� ������$ 	������� ��� ��� 	�

����, ���	�� 

��� �	���� ����� �� ������=�� �� ������� ��� 

������ ��	�&�� ���� �� 	�

���� �� ����� 

�	�&�������
�� ��� ���������
�� ��� �� 

��������� �
� 	
������� ��� �����������.

�� F�
��� ��� 2005 
 �'� ���&��� /���
 	�� 

���
�$�� 	
����
 ��� �	����
 ��� #��������� 

������� �� �
� �	��
��� �
� #$����
� �
� 

K��
� ��� ������� 	�� �

�$���� �� 

&���������
���. � �'� �
������ ��� 
 

#$����
 �
� K��
� 	
����
�� ��� �	� ��� 

	�:���� 	
���������� ��� �
� �	����
 

	
���
����� �$��
���
� ����� 	�� �	�

���� 

�	� �
 &������� 	
��&��
����$ ��� ��	�� 	�� 

�

����� ���� ����
������ ������ ��� ��� :� 

���� �	�:��
�� �� ����� 	
�
�������� 	��

� 

�������
�
 ��� �	�&
����� �
� #$����
� ��
� 

��. � �������
�
 ���� &�� :� 	
�	�� �� :���� 

��� 	
���������� �
� '�����
��� ���� ����� �
� 

����:�
��
� ��� ��� &�����������$ �$�� �
� 

�����
 ��� ����

$:���
 ��� ���
�����
 ��� 

����������$ &������ 	�� &��	�� ���� ������� �� 

��������� ��
��. �	�	����, 
 �'� ���������� 

���� &
���

���
��� ��� "��:��$� D������$��� 

��� �
� ���	��
�
 ��� D&������$ "������ 

(UNIDROIT) 	�� ���
�$��� ���&�� &��:��$� 

�$����
� ��� �
 :��	��
 ���
���������� 

������� ��� ������� 	�� �

�$���� �� 

&���������
���.

������ �����
��� ��������
 
�������
 ��� 
��������� 
�� 
���������
������ �������
�
�� 2005 ��������
��� �� �
������ ��� �� 

TARGET2, �
 &�$��

 ����� ��� ���������� 

TARGET (��. '������� 2.2.2). �� ��
��$��
�� 

����� �	��
� �� 	
��� ������ ��� �
 ���&���� 

�������� ������� ��������� 	�
��������� 

��������� 	�� 	
����
����� �� �������� ���� 

	����&������ 	
����� ��� ��
����������� (��. 

'������� 2.1). #� 	�������� �	�	�&�, 
 �'� 

���������� �� �
������ 	�� ���
�$��� �
� 

������
 ��������� ��� �
 &������
���� �
��
 

���������. � ������
 ���� �����:
�� �� ���&� 

�
������ �� ������ �
� �	��
�	�� #���
����� 

%�

���� ��� "�����������$ �
� @��&�� ��� 

10 (CPSS).
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EKT 

������ ��	
��
2005

*�� �	� �� ����������� ��:������ ��� 

��
����������� ����� �� �	����	�� �� 

��������� 	�

���� ��� ����:�
��
�, �� 

���	� �� &�������!�� ��� 
 ������ �
�����
 

��� 
��� 	�

���� ����� �
� ���������� 

��
���

�!���� �	� �	�&������
�� ��� 

��������. �	��
�, �� ��
��$��
�� ��&����
���� 

������ ��� �� ��������� ����:�
��
� ��� 

&�����������$ ������, �	��&� ����� 	
�������� 

���� �� &����������� ��� �
 �$���
 ��� ������ 

	�� 	�
������� �� �������� :� �	�
�$�� �� 

:���� �� ���&��� �
� ���
���� �
� ������������ 

	�������� ��� �
� ����� ������
��� ��� 

����
����� 	�

����. � �'� �������� ��� 

������� &��:�� &������ �� &$� ��:����� 	�� 

&
�������� 
 CPSS �� F��� ��� 2005.10

4.1  �������� ��� 
�
������� ��� 
��� �������� 	�� ��
 �������
 
��	���� ��
�� 
� ����

�� ��
��$��
�� �	����	�� ��� �� ��������� 

	�

���� �� ��
�, ���	�
������������� 

����� 	�� ����$� �	� �
 &��� ��� &�����
��
, 

���
��!����� �� �&�� 	
���	� �	����=
� ���� 

�� ������ 	�� &�����
�!���� �� �&�� ��� ��� ��� 

�&������ ��������� 	�

����. �� 	
���	� ���� 

����� �� “H������ C
��� ��� �� #���
����� 

#
������� #�������� %�

����” 	�� 

���
�:
��� �	� �� "����
���� #����$��� �� 

2001.

TARGET
�� 	������ ��� �
� �	����=
 ��� ���������� 

TARGET (�	� �
� 	�
�$�� ��
��) ���
��!���� 

	��
��. M��� ���
� �
� �	����=
 ��� 

����������$ ���������� TARGET2, ���� 

��	��
:�� �� ������ �
�������� 	������. � �'� 

:� &���:$��� ��� :� �������!�� ��� &
���

���
��� 

��� ����
���� �
�	�!�� 	�� :� ���
�$� �
� 

�	����=
 ��� TARGET2. @� �:�'� :� ����� 

�
� �$
�� ��:$�
 ��� �
� �	����=
 ��� 

��	���� ��������� ��� ���������� – ���� �� 

�������� ���� ���
�$� ���� �� ����
�� 

	�
������� – ��� :� ����������� ���� ����
���� 

&
���

���
��� �	����=
�. � ���	���
 ��� 

���������� TARGET2 	�
������:����� �	� ���� 

�	����	����� ��
��� ��� �
��
���$ TARGET 

���, �	�� ��� ��:� ���� �$��
�� 	�

���� 

������� 	���� �� ��
� ��
 !��
 ��� ��
�, �� 

TARGET2 :� 	
�	�� �� �����
������� 	
�� �� 

	
���	� ��� ��
�����������. #���
� �
������� 

��
 ���
 ��� ���&�����$ ��� 	��

� 	
�-

����
����� �������
�
 ��� TARGET2.

#��� �
��� ��� 2005 �� �	����	����� ��
��� 

��� TARGET2 �������
��� �� SORBNET-EURO, 

&
�. ��� ���������� &�����������$ �� ������ 

�
��� (#"#K) ��� 	�

���� �� ��
� �� �	��� 

&�����
�!���� 
 ����
��� �
�	�!� �
� %������� 

(Narodowy Bank Polski), �� ������� �
� �$�&���� 

��� �� �� TARGET ���� ��� ���������� BI-REL 

�
� ����
���� �
�	�!�� �
� D������. C��������� 

	�
����
� �	�����
 ��� ���������� TARGET 

(�	� �
 �
��
��� ��
�� ���) ��� 	������ �
� 

&��$
���
� �
� @��. M�� ��������� #"#K 

���	�$��� �� ���&�:�$� �� �� �
��
��� �$��
�� 

TARGET, ��!� �� ���� ��� ����� ����
����� 

�
�������� �	�&���� ��� 	�

���� �� ��
� ��� 

��&����
������ �
����-�����, :� �	���
:�$� 

�� �������
�
 �$����� �� �
� ����� 	������� 

�	����=
� �
� �	��� ���
��!�� �� ��
�-

�$��
��.

EURO1
�� EURO1 �	������ �$��
�� ���=
�����$ ��� 

	�

���� ������� $=��� �� ��
�, �	� �
� 

�&����
��� ��� &�����
��
 �&������$ ��
��, 

�
� ����
��� EBA Clearing Company. �� 2005 


 �	����=
 ��� EURO1 �	�����
�:
�� ��
 

������ ���
 ��� ����������. %
��������� �� 

	
����������� �� EURO1 ��� �
 ��������� 

�
�	�!�� �	� �� ��� �
��
-���
 �
� ��, 
 

EBA Clearing Company !��
�� ������� 

�����&������� �� ���
 �� &����� ��:� 

���������
� ��
�� ��� �� �	��
:��:�� ��� �� 

EURO1 :� ��������:���� �� �����
������� 

	
�� �
 H����� C
�� D (“������ ���
”). � �'� 

�����
�� ��� �� ���� �����&������� �� �
� 

�&���
�� ��� �	����	����� ��
�� ��� EURO1. � 

�����
 ���
� ��� ��� �
������� ������� 

�&������� �
� �:����� ����:����� ��� �� ���� 

��
��, �� �	���� :� �	�
�$��� �� �	

������ 

�
 ������ ���
 ��� ����� ����
����� 	�

���� 

4  �������� ��� �������� ��
 �	���


10 H�. ��� ��:����� �
� �"" �� ����� “Central bank oversight of 
payments and settlement systems” ��� “New developments in 
large-value payment systems”.
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EKT 
������ ��	
��
2005

���� ��
�� �����. � �'� 	�
������:�� �� 

!
������ ���� �� ����� ����
����� �� ��� 

����������� �:�'�.


�
���� ���������
��� ����������
 

����
�

�� #$��
�� "�����������$ C&�����	�
� 

#$�&��
� (Continuous Linked Settlement – CLS) 

&��������!�� 	
����� �	� ������������� �� 

���
 �
� �
�� “	�

��� ������ 	�

����”, 

������������ ���� �� 	��$ ������ ��:�� 

��� ���&��� &�����������$ ���� 	
����� 

�������������. 

�� "�����
�� ��� 2005 � ����� 
��
����� 

�
�:��� ��� ���������� ��� �	���� 

�	���
����
�� �� �$��
�� CLS ���� 194.000 ��� 


 ���
 
��
���� ���� ���� 2,6 �
����. &��. 

�%C.11 F��� �� &���
�� �%C, �� &�$��
� �� 

�
��
 ������� &�����������$ ����� �� ��
�. 

�� "�����
�� ��� 2005 �� ���������� �� ��
� 

	�� &����������
��� ���� ��� ���������� CLS 

���
������ ���� ���� �
� �� 429 &����. 

��
� 
��

���� ��� ����	
���	���� �� 20% 

�
� ��������� ����� ��� ���������� 	�� 

&����������
��� (�� &������������ ���������� 

�� &���
�� �%C ����������$��� ��� 47% �
� 

��������� �����). �� ��
�&�� ��� ��
� ����� 

����
� �������� �� �$��
��
 �� �� "�����
�� 

��� 2004, ���� ��� �����$��
�� �
�:��$ 

���������� 	�� &��������!����� ���� ��� 

���������� CLS.

�� 2006 
 �"" :� ��������� �����
 �����$ 

�
�������� �&
������ 	�� &
���

��	���$���� 

��
� ���
� ������������� �� ���	� �� 

�����
�=�� 	���� ��:�&��� �

����	���$� ��� 

�
 �����
 ��� ���&$��� &�����������$ ���� 

	
����� �������������. F� ���
 �� 	�
������ 

����� �
� �����
� :� �������
:�� �	� �
 ���	�� 

��� ����
���� �
�	�!�� 
 ��
��
���� �
� 

@��&�� ��� 10 ���� ���
� �
 �����
 ��� 

���&$��� &�����������$ 	
����� �������������, 

�	�� �
���
�� ��
� ��:��
 �
� �"" ��� �� 1996 

�� ����� “Settlement risk in foreign exchange 

transactions”. ?� �������
:�$� �� ���
� 	�� 

����� ���
������ �	� �� 1996 ��� ���� ��� �� 

&��	����:�� �� �	�
�$� �� :��

:�$� �	����� � 

�� �	����$���� ����������� ���
� ��� �� 

�	�����:�$� �	�&���� �	�	�&� ���&$��� 

&�����������$ 	
����� �������������.

SWIFT
@ �
�������� SWIFT (Society for Worldwide 

Interbank Financial Telecommunication) ����� ��� 

	����������� ����
�� 	�
��
�����
� ��:$�
� 

	�� 	�
���� �	

����� ������$� ���������� 

�
������� �� 	�
������
� �	� 7.500 

�

����	�������� �&
$����. 

�� 2005 �� ����
���� �
�	�!�� 	�� ����
��!����� 

��� �
� �	����=
 ��� SWIFT ��������� 

	�
����
� ��� 	
������� 
�:������ ��� �
� 

���
�
 �
� �	����=
�. ��������:�$� �� 

���$��� �� &$� ������� �
��� 	�� ���
����
��� 

���� �
� �
���� &
����
��� �
� �	����=
� ��� 

SWIFT, &
�. ��� 
 �	����=
 :� ������� �� 

����
����� �� �
� ����
��� �
�	�!� ��� H������ 

�� �$
��  �	����	���� ��
�� ��� ��� :� �������� 


:��� 	���
 ��� �
� 	
������	��
�
 �������. 

U� ����� ����� ��� 
�:������, �� O��
���
�� 

��� 2005 
 �'� ��� 
 ����
��� �
�	�!� ��� 

H������ �	��
�=�� �	��
�
 �������� 

����
������ ��� �
� �	����=
 ��� SWIFT.


������� ��� ��	�
���
#��� 10 F�V�� 2005 
 �'� �	����� 	
�� &
����� 

&����$����
 ������� (issues paper) �� ����� 

“Payment Systems Business Continuity”. �� ������� 

���
������ ������� �����:$����� ���
����� 

���� ���
� �
 �������� ��� �
������ ��� �� 

����
����� �
������� ��������� 	�

���� 

�$����� �� �
 H����� C
�� VII. �	�����
������ 

�� ���
�� �������� �
� ��������� ��� �
������, 

�	�� 
 ��
��
����, � 	
��
����������, 
 

&�����
��
 �
����� ��� 
 &����
���� &������. 

�� ������ 	�� �	����:
��� :� �
�:�$� 

�	�=
 ���� �
� �
������	��
�
 ��� ��������, 

	�� ����� 	
��
����������
 ��� �� 2006. M��� 

�
������	��
:��, �� ������� ���������� �� 

���
������ ���� �� ���&����� ��� �
 ������
��� 

�
�������� 	�� :� ��������!��� �
 �������� 

��� �
������ ��� �� ����
����� �
������� 

11 C� �
�:�� �	�=
 ��� ��:� ��������� �	��������� �	� &$� 
�	���
��� ����������, ��� ��� ��:� �������, �� "�����
�� 
��� 2005 �� �$��
�� CLS �	���
����
�� ���������� 
�� ���
 
��
���� ���� 1,3 �
����. &��. �%C (	�
�	�� 
1,1 �
����. ��
�).
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EKT 

������ ��	
��
2005

��������� 	�

���� ��� ���� ��� ������������ 

����� ��� ����
����� ��� 	������ �
� 

�	����=�� ���� �	� �� ��
��$��
��.

4.2  �����
��
 �������� �����
 ����


�������� 
�
������� �������� �����
 
����

�� 2004 ��� �� 2005 �� ��
��$��
�� �������
�� 

�� 	
�� �
 �����
���� ���� 	
�� ��� H������ 

C
��� �� 15 ��������� 	�

���� ���
�� ����� 

�� ��
� 	�� ��
���

���
��� ����
����� 

�
������� � �&�����

� �	��&����
��� (�� ���
 

�� “%
���	� �	����=
� ��� �� ��������� 

	�

���� ���
�� ����� �� ��
�” 	�� ����� 

���
�:�� �	� �� "����
���� #����$��� �� 2003). 

"��	������ ��� &$� ����
����� �
������� 

��������� ��� ��� �&�����

� �	��&����
��� 

�$��
�� �����
�������� 	
�� ���� ��� 

���
������� H������ C
��� ��� ��� �� ���� 

��������� ����� �&������� ���� ���
� ��� 

� 	�
������
�� H������ C
���. U�����, �� 

������������ 	�
�����!�� �
� ��������
 

�� ���� ��� ����� D������ ��� 2004 ��� 

�� �&������� – ����� ������
� ��� ����� 

	�
������
� ����
�� – �
�������� �� &��&������ 

&��
:��
�.12

4.3  
�
������ ��������
�
 ��� 
���������
��� ������ 

�� ��
��$��
�� ��&����
���� �&�����
� ��� �
� 

����� ������
��� ��� �
� �	����=
 ��� 

����
����� ����:�
��
� ��� &�����������$ 

��� ���������� �	� ������. %
����, ��������� 

�
 �����
���
 ��� ����
����� &�����������$ 

������ (#"�) �
� !��
� ��� ��
� 	
�� �� 

“%
���	� �
��
� ��� ����
����� &��-

���������$ ������ �
� �� ���� 	����&������ 

	
����� ��� �#'�” (������ �� “	
���	� ��� 

�

���� ��� ��
�����������”),13 ��:�� ��� ��� 

!�$���� �����$ ��� �� ���� #"�. "�$��
��, 

����
��!���� �� ����� �
��� 	�� ����� �
��&��� 

�� �	�	�&� �� ��� �
� ����������� 
$:���
 ��� 

�
� �	����=
 ��� ����
����� ����:�
��
� ��� 

&�����������$. 

������	�
� ��� 
�
������� 
��������
�
 ��� ���������
��� ������ 
�� ��
� �� ������� ��� ���
���
#�� 	������ �
� �������� �������
�
� ��� #"�, 

�� ��
��$��
�� 	
������ �� 2004 �� ���
������ 

��� 
$:���
 ��� �
� ��&��
, �
� ������ �$���
 

��� �� &����������� ��� &��:��� �
���
����. 

�� �� ���� �
���
���, 	�� ��&�&����� �	� 

�����$ ��� &$� &��:�� ����
��� �	�:���
�� 

������ (ICSD), &
�. ��
� Euroclear Bank ��� 

H������ ��� �� Clearstream Banking ��� 

<�������$
���, �	�����$� �
������� 	������ 

��� ������ 	�� ����� �	�&����� ��� ��� 

	����&������ 	
����� ��� ��
�����������. �� 

2005 �� ICSD, ��!� �� ������ ������������� 

��
� ���
�, �����
��� 	
�	�
������������ 

�
������ ��� �
� ���
���� ��� “���� ������� 

������” (New Global Note – NGN). F� ���
 �
 


$:���
 ����, ��� ��� ��
�� ������� ������ ���� 

������� – NGN – :� ����	
���	�$�� �
� ��&��
 

��� ������. #$����� �� ���� �
��� ��� NGN, :� 

�

�$���� �	� �� ICSD �
�������� �	� 

������� 	���
�� 	�

���
��� ��� �� �
��� ��� 

��&��
. %�
����
� 	�

���
��� ��� �
 
$:���
 

12 H�. �
� ��:��
 �
� �'� �� ����� “Assessment of euro area 
retail payment systems against the applicable Core Principles”, 
C$������� 2005.

13 �	��&� &�� �	�
���� ���
��������� 	
���	� �	����=
� 
��
� ��, �� 	
���	� ��� �

���� ��� ��
����������� 
:��
�$���� de facto ����� 	
���	� ��� �� #"� �
� ��, ��’ 
���� ��� �����!����� ��� 	�
�� ��������, ��
�� ���� �� 
�
������ ��� �	�����$� �����

����� �$���� 	
��$	�� 
��� �
� �	����=
 � �
 �	�	���� ��� #"�. 
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��
2005

14 � ��:��
 &
�����$���� ��� &������� ��	� �
� �'�. 
15 �� 	
���	� &
�����$����� ��� &������� ��	� �
� �'�.

NGN &����:����� 	.�. ���� ��������&�� ��� 

ICSD. � ���
���� �
� ���� 
$:���
� ����� 

	
��
����������
 ��� ��� 30 D������ 2006. 


����	�
�� �� ��� �������� ���������� 
�����
����� ����� ��� �	���� ������� 
�����
�� 2001 �� "����
���� #����$��� ����
��� 

	������ ����
������ �����$ ��� �#'� ��� �
� 

�	��
�	�� ��
�	�;��� L�:�������� C
��� ��� 

C��
�� '��
��� C���� (CESR) ���� ����� ��� 

����
����� ����:�
��
� ��� &�����������$ 

������. #����:
�� ���&� �
������ ��
� �	��� 

������� ���� ��	
���	�� �	� ��:� ����
��� 

�
�	�!� ��� �#'� ��� �	� ��:� 
�:������� 

�
��-����� �
� CESR. C���	������� ��� 

��������� ��� �� #"� ��� �	���� ���	����� 
 

�	��
�	� #���
����� %�

���� ��� 

"�����������$ (CPSS) ��� � "��:��� @
�������� 

�	��
�	�� '���������
�� (IOSCO) – ������� 

�� “#�������� CPSS-IOSCO” – 
 ���&� �
������ 

��	��
�� ��:��
 �� :��� �� “%
���	� ��� �
� 

����:�
��
 ��� �� &����������� ������ ��
� 

��
�	�;�� *���
”,14 
 �	��� ���
�:
�� ��� 

�	����� 	
�� &
����� &����$����
 �	� �� 

"����
���� #����$��� ��� �
� CESR ��� 

@����
�� ��� 2004. � ��:��
 	�
��������� 19 

	
���	�15 	�� ����� ����� �� �������� �
� 

��������, �
� ��
����� ��� �
� �	�&������
�� 

��� ����
����� ����:�
��
� ��� &�����������$ 

������ ��
� ��. #� �$��
��
 �� ��� #�������� 

CPSS-IOSCO, �� “%
���	� �#'�-CESR” 

	
����	��� �	���
����� �	�������� �� 

�
�������� ������ ���� ��� ��&���� 

��
���

������� ��� ��
�	�;��� ���
��. @ 

��������
�� ������ ��� 	
��$	�� ����� ����� 

�� 	
��:����� �
� �������� ��� �
� 

�	�&������
�� ��� �	�&���� �
� ���
��, 

�����$����� ���� �
� ���	��
�
 ��� �
� 

��������������
�� ��� ����������
�� �
� ��. 

� ������� �
� ��
�	�;��� �	��
�	�� ���� 

����� ���� ���� �
�:�� �	�=
. 

C	� ��� @����
�� ��� 2004 ��� ���� 
 ���&� 

�
������ ������!�� �� �
�� �
� �� �����
��� 

������: (�) ���	���
 ��:�&������� ��� �
� 

�������
�
 ��� #"� ����� ��� 	
��$	��, (�) 

���	���
 	
��$	�� ��� ��:�&������� ��� �
� 

�������
�
 ��� ����
���� �����������������, 

(�) ������
 !
�
����� 	�� ���
�$� ��� 

�
�	�!��-:������$����� ��� (&) ������
 

!
�
����� ����
������ �����$ ��� �
��� 	�� 

����� �
��&��� ��� �
� ����������� 
$:���
, �
� 

	
��
	���� �	�	���� ��� �
� �	����=
 

����������. 

� ������
��� �
� ���&�� �
������ 

��
���

���
�� �	� ������� 	��$�� ��� 

&��������. �� 2005 	
������	��
�� 	����
�:��� 

����������� �� ��	
���	��� ��� �
�	�!���$ 

���&�� ��� ��� ���&�� ����:�
��
� ��� 

&�����������$ ������ ��� �� ��!
�
:�$� 

������
����� !
������ ��� 
 ��� ���&� �
������ 

�� ���������� ���$��
� ��� 	
������� ��� 

����������� ���&�� ��� �� &� ��	
���	�� ��� 

#"� �� ����������� ��� ��
������ ��� �
��&��� 

�
��� ���� ���
� ���� ���&$����, �	�	����, 

����:
�� 
 ����
����� �����$ ��� ����
���� 

�
�	�!�� ��� ��� 
�:�������� �
��� ��� ���
�� 

���
��� ����� ������ ��� ��� �
��� �
�	�!���� 

�	�	����� �����
��. 
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EKT 
������ ��	
��
2005

�� 2005 
 �'� &����

�� ��� �������� �
� 

�	���� �� :����$� ��� �
���� �
� ��. @ 

%
��&
�� �
� �'� ���������� �� ����������� 

��� #��������� ECOFIN �	��� �	
������ �� 

��!
�
:�$� :����� ������� �� �� ��:������ ��� 

���� ���	�$� ��� �#'�. @ %
��&
�� �
� @��&�� 

��
� ��� ��� ����� �
� ��
�	�;��� �	��
�	�� 

����������� �� �����=��� ��� "����
����$ 

#��������� ���� ��
���� ��� ���� �	�
���
��. 

�	��
� � %
��&
�� ��� � C���	
��&
�� �
� �'� 

����������� �� �����=��� �
� @��&�� ��
�, 
 

�	��� ��������:�� �� �	������ ��� �&�����
� 

�
������� ���� �������$ ��� ���	��
��� 

&������� 	�������� �����$ �
� �'�, ��� 

�	��
��� ����������� ��� ��
�� �
� !��
� ��� 

��
� ��� �
� ��
�	�;��� �	��
�	��. 

1.1 ������ ���������������
 
��������


�� 
��
��� 
����������
 ��� 
��������

�� 2005 �	�
�� �	�
������ �������� �� 12 

�
��
-���
 �
� �� (��. �	��
� '������� 1.2.5). 

#�
 !��
 ��� ��
�, &��&������ �	�
������$ 

����������� ����:
�� � ��������:�$�� �� 

���$�� ��� �
 /�
�����, �
� ����&�, �
 /�����, 

�
� D����� ��� �
� %�
�������, ��� 
 &��&������ 

	�� ���� ���
:�� ��� �
� @����&�� �������
. 

��� D�����
�� ��� 2005 �� #����$��� ECOFIN 

������
�� �� �� ���	�
���� �
� ��
�	�;��� 

�	��
�	�� ��� ���� �� ���&�� ���� &�� �	�������� 

�� �
�:�$� ���	�

������� ���
� ���� �
� 

/�
������ ��� �
� /������ ��� 	������ �
� 

&��&������� �	�
������$ �����������. �� 

#����$��� ECOFIN  �	������� ��&�	��
�
 	
�� 

�
� ����&� �� O��
���
�� ��� 2005 !
������ 

�
� �� &��
:���� �� �	�
������ �
� �������� �� 

���������
� &������ ��� 	����� ���
� �� 2006. 

��� D�$��� �� #����$��� ECOFIN !��
�� �	� 

�
� D����� �� &��
:���� �� �	�
������ �
� 

�������� ���
� �� 2007, �	��
�	����� �����$��

 

	
�:����� ���� ��&���� 	�
��������. /�� �
� 

%�
�������, �	��
� ���� �&���� 	�
��������, 

�� #����$��� ECOFIN �� #�	����
�� ��� 2005 

����� �����$��

 	
�:����� ��� �� 2008.  ��� 

D�����
�� ��� 2006 �� #����$��� ECOFIN 

&��	������ �
� $	�
�
 �	�
������$ ����������� 

1 ��������� ������ 

��� ������� H������� ��� !��
�� �	� �
 ��
� 

�� &��
:���� �� �	�
������ �
� ��������  �� 

���������
� &������ ��� 	����� ��� �
 

&
����������� �
��
 2006-7. F����$ ��� ���� 

�
����-����� 
 ������, 
 '$	
��, 
 @����
��, 


 F����, 
 %������ ��� 
 #������� ����� 

�	��
� �	��:�� �� &��&������ �	�
������$ 

�����������. � &
����������� ��������
 �
� 

@����
��� �	�&����:
�� 
��&��� ��
 &��
���� 

��� ����� ��� ���� 8 �����
��� �� #����$��� 

ECOFIN �	����:
 ��� �� ���
� 	�� ���� ����� 
 

@����
�� ���� ���	�
��. �� 	�
����
� ������ 

��
 &��&������ �	�
������$ ����������� :� 

���
�
:�$� ��� ��:� �
����-����� �	� �� 

&
����������� ��� �	�������� �	�� :� 

&����
��:�� ��� �� 2005, ���� ��� �	� �� ���
� 

&
������������ 	
���
����� ��� ��
�� �� 

����
 �� ��� &����$���� 	�� ����� �������� ��� 

�� 2006 ��� �� �	����� ��
.

@� &��&��������� ������� ��� #������� 

#��:�
��
��� ��� C��	���
� ���:��
�:
��� 

��
 &��
���� ��� 2005. F��� �	� �������� 

��!
������ 	�� ����� ��������� ��� ���� ��� 

2004, �� #����$��� ECOFIN �����
�� �� 

	������� �������� ���� 20 F�
���� 2005 ��� 

�	����� ��:��
 	
�� �� ��
�	�;�� #����$��� 

�� ����� “H������
 �
� ���
����� ��� #������� 

#��:�
��
��� ��� C��	���
�”. C��$ &�:
�� 

	������� ���
��
 �	� �� ��
�	�;�� #����$���, 

�� #����$��� ECOFIN ������
��� �
� �	��
�
 

���:��

�
 ��� #������� #��:�
��
��� ��� 

C��	���
� �
�	�	������� ���� �������$� 

'��������$� ��� #���������.1 ��� @����
�� 

��� 2005 �� #����$��� ECOFIN ����
��� �	��
� 

���:��

���� '�&��� #��	�
���
�� � �	���� 

	�
����� &��&��������� &�������� ��� �&
���� 

��� �
� ���
���� ��� #�������. � ��
�	�;�� 

�	��
�	� ��� �� �
��&��� ��
��� �
� �� 

��������� ��:’ ��
 �
 &��
���� ��� ����� �� 

�	���
��!����� &��&�������� ��� ��:�&������� 

1  "$� ���� '��������� ��� #��������� ���:���:
��� 
���� 27 D������ 2005: � '��������� (�') �
�:. 1055/2005 
��� #��������� ��� �
� �
�	�	��
�
 ��� '��������$ 
(�') �
�:. 1466/97 ��� �
� �������
 �
� �	�	����� �
� 
&
������������ ��������
� ��� �
� �	�	���� ��� �� 
���������� ��� ����������� 	�������� ��� � '��������� 
(�') �
�:. 1056/2005 ��� #��������� ��� �
� �
�	�	��
�
 
��� '��������$ (�') �
�:. 1467/97 ��� �
� �	�������
 
��� �
 &���������
 �
� ���
����� �
� &��&������� 
�	�
������$ �����������.
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EKT 

������ ��	
��
2005

:����� �����
��� �� �� �����
������ 

#$�����. 

@� ������� 	�� �	��:�� ��� #$����� �����, 

�����$ �����,  ��� &����
�	������� ��� ��
� � 

����	
�:����� &
������������ ������, ��:�� 

��� 
 	�
��� 	
���
����� 	
�� �� ����� ���� 

�� �����
 ���� 	
��	�:���� &
������������ 

��������
� ���� ��� 	�
��&��� ����;��� 

����������� �����
���. C��� ����� ��
�� ��� 

	
��
	����$ ������� ��� #�������. C������ 

������ ��� �� 	
�� �� 	������ 	�� &��	�� �
 

&��&������ �	�
������$ �����������, &
�. �� 

	
�� �� &��
:����� ������ ��� #�������. � 

����
� ���������� $���
, 
 �	��� :��
����� 

����� ����
����� ���� ��
�� �	� �
� ���
���� 

�
� &��&������� �	�
������$ �����������, 

�
�!���� 	���� �� �
�
����� ������� 
�:��� 

��������� ��� 	
��������$ C�% � �� ��
������ 

�����
 �
� 	�
������ ��
 &��
���� 

	�
��������
� 	�
��&�� ���� �
� �	��� �� 

������� 
�:��� ���&�� ��� 	
��������$ C�% 

����� 	��$ ���
��� �� ����
 �� �� &��
���� 


�:��. �	�	����, ��� �� �������� 	�
������ 

	�
���� �
� ����� �����
�� (3% ��� C�%) ��� 
 

�	�
���
 ����� 	
���
���, �	�
�$� �� 

����������� �	�=
 ��� “����� �������� 

	�
�������” ���� ������������ ������� �� �
� 

$	�
�
 �	�
������$ �����������, ��:�� ��� 

���� ��:�
���� �
� �
����� 	
�:������ ��� �
 

&��
:��� ���. � 	�
��� 	
���
����� 	�� 

�	�������� ��� �
 &��
:��
 ��� �	�
������$ 

����������� :� 	
�	�� �� ��:�
�!���� �� 

������� �
� �	�����
  �������
� ��
� �� 0,5% 

��� C�% ����������� ��
���� �� �
��� ������� 

&��
:������ &
�����������$ �	����������� 

��� ��
�� �� �	�����!����� ������� ��� 

	�
��������� ���
�. � 	
�:����� ��� �
 

&��
:��
 ��� ����������� �	�
�� �� 

���:��

:�� �� ��� �$����
 � 	
���&�	��
�
 

��� #���������, �� 	�
�	���
 �	
��&��
��� 

��������� �� &�������� &
������������ 

�	�	������ ��� �	� �
� 	
�B	�:��
 ��� �� 

�
����-����� ���� ����� �	������������ ���
�. 

�	�	����, �� �
� ���:��

�
 ��� #������� 

	�
���:
��� &����
�� &��&��������� 

	
�:������. M��� ���
� �
 &������
�
�
, �� 

�����
������ #$����� �	�&����� �������

 

����
�����, ��:�� ��� �����$��

 �������� 

���
��
 ��� �������� 	���
 �����$ ��� �
����-

�����, �
� ��
�	�;��� �	��
�	�� ��� ��� 

#��������� �
� ��. �	��
�, !
��� �
� ���	���
 

&
������������ ������� �� �:���� �	�	�&�,  �
 

�������� ��� ������ �
� &
������������ 

	�������� �� 	�
�	���
 ����
�
����� ������� 

��� �
 �����$��

 ��������� ��� �:����� 

������������ ��� ��������
� ��
�	�;�� 

&
����������� 	������. �����, ����!�� ��� 
 

���
���� ��� &
�����������$ 	������� ��� 
 

����	����� ��� ���
������ �	���������� �	� 

�
 
����������
�� ��� ���
������������ 

	
����=��� ��� �
� ����	����� ��� 

&
������������ ����������� ��������� (��. 

�	��
� '������� 2.4.3).

� EKT &�� ����� �	� ���� ����	��
�=����� �� 

#$����� #��:�
��
��� ��� C��	���
� �$�� ���� 

�	��
�� 
��� ���� ��:�
���� ��� �
� ���
���� 

��� &��&������� ���. %�
� ��$��, ����� ��
�� 

��
� ����	�
�:��
 �	�=��� ������� �� �
 

����

$:���
 ��� #������� ��� 	����� 

&����
���� �
� �����
 ��� ��� ����� 	������ 

&
������������ 	�������� ��
� @��, 

	
�������������� 	
�� �
 &
����������� 

	��:�
���. �  �'� �	����
��� ��� �� #$����� 

�	� �
� �
���� ��� ��
�� ���� ������
�� ��� 

��� &�� :� ���� �
����� �� �������� �� ������ 

������� ��� &��
:�����$ ��� �������. �	��
�, 
 

�'� ������ ��� �� 	
��
	���� ������ ��� 

#������� �	�&������ ����������. �� F�
��� 

��� 2005 �� "����
���� #����$��� �
� �'� 

&
�������� &����
 ������� �� �
 ����

$:���
 

��� #������� ��� ��� D�$��� ��� 2005 ���&��� 

/����� �	� ��� ����:������ 	
������� �
� 

��
�	�;��� �	��
�	�� (��. %������ 12).
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EKT 
������ ��	
��
2005

� ����

$:���
 ��� #������� #��:�
��
��� 

��� C��	���
� �	������ �����
�� �� ������:�� 


 &������
 ��� �
� ���
�
 � �
� �	����� 

����$� &
������������ 	��������, 
 �	��� �� 

����	��
������ ���� ���� ������ ��� ��� 

���� 	�� ���
�	
�:����� &
������������ 

	
��������. U�����, ����� �	�
���
�� �� 

�
��
-���
, 
 ��
�	�;�� �	��
�	� ��� �� 

#����$��� �
� �� �� ���
��!��� �	�
������� 

��� �������
�� �� ���:��

���� 	������, 

�&.$/�� 12 

����
��
 ����
��
 ��
 ��� 
������ �� �� ����������
� ��� 

��
���� 
����������
 ��� ��������


�	���� 
�� ������
���� $��&������ 
�! 21�! 3��
��� 2005

“�� "����
���� #����$��� �
� �'� ���
�!�� ����
�� ��
������ ������� �� ��� 	
����������� 

�
�	�	������� ��� #������� #��:�
��
��� ��� C��	���
�. %
�	�� �� �	���$����� �� 

�
�	�	������� 	�� ���
�$� �� &��
:����� ������ �� �	�����$��� �
� ��	�����$�
 ��� 

&
����������� 	������ �
� ��
�	�;��� *���
� ��� ��
 ���:�
��
�� ��� &
������ ����������� 

��� �
��
 ���
 �
� !��
� ��� ��
�. M��� ���
� �� 	
��
	���� ������ ��� #�������, �� 

"����
���� #����$��� �������� �	��
� �	�=
 �
������� 	
����������� �
�	�	������� �� �	���� 

����&��� �� �
� ��&������
 �������� ���. 

/�� �
� �	������ �
� @���������� ��� ������������ *���
�, ����� �
����������� �� ����$���� 

������ &
������������ 	�������� ��� ����������� 	������� 	
�������������
 	
�� �
 

���:�
��
�� ��� �����. C��� �	������ �������� 	
�B	�:��
 ��� �
 ���
����������� 

���:�
��
��, �
� ���	���
 ��� �
 ������ ��
 !��
 ��� ��
�. '�:������� �	�������� �����
 �� 

�
��
 ���
, 
 ��
�	�;�� �	��
�	� ��� �� #����$��� �
� ��
�	�;��� *���
� �� ���
������ �� 

���:��

���� 	������ �� ����

� ��� ����	� �
�	�, � �	���� �&
��� ��
� ���
�
 ������� 

&
������������ 	��������. 

%�
������
� �	� �	���&�	��� ���
 ������, ����� �
�������, ���� 	�
�$��� ���:����, ��� �� 

��&����
����� ��

 �� ���������, �����������, ��� ��:$��� ����. �� "����
���� #����$��� 

&����������� ���� 	������ ��� ��� ���
�� ��� 	�
������ 	���� 	
��
������ ��
� ��	��
��
 ��� 

��:������� ���, &
��&� �
 &����

�
 �
� ���:�
��
��� ��� �����.”

(�������� ��� 
�! F�%��! ��� �#����� � �
� �
�! 3 8������ 2005 ���
��� �� 
�� ���
�������� 

���������� 
�� 
�������%� 
�� $��&������ 

“@� ������ &
{������{���� 	�������� ����� :�{����&��� 	�
������� ��� �
� �	������ �
� 

������{���� ��� ��{��{������ ����
� (@��). C	�����$� 	
��	����${��� �
� {��
�������{���� 

���:�
��
���, �
� ���	���
� ��� ������� ��
 !��
 ��� ��
�. �� &
{������{��� 	������ 	�� 

��:��
������ ��
 #��:��
 ��� ��� #${���� #��:�
��
��� ��� C��	���
� �	������ ��
�������� 

��:� �
� @�� ���, �� �� ��$���, ������ �������� &��{�
���
� 	
��&����� &
{������{���� 

	��:�
����. �� 	������ ����, �� �	��� ����� �����{��� �� ������� ��� �	����	�� ��
 &��������
 

�
� &���


��{��
��� ��� &
{����� ������{���� ���, 	�
���
��, �
� &������
��� ���{�����
� 

��� &����{������ �
� 	�
������ {��� �
� ������
���� ����{���� ���:�
�	��
���, 	
�	�� �� 

	�
�{����� �����, �	�� ��� ���������. � ��{{�
���
 {� ��� �
��� ����� :� &������$��� ������� 

�
 &�������� ��� �
� ��
 {������
��
 ��
� ���
{��� ��� 	�������.”
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EKT 

������ ��	
��
2005

����������� ���� ��
� ���
�
 ����$� 

&
������������ 	��������.

� 
�����	��� ��
 ��

�����

�� F�
��� ��� 2005, �� ��
�	�;�� #����$��� 

������
��� �
� ��&�����
 ���:��

�
 

�
� ��
��
����� �
� <���������, ���� 

	
��
������� 	�� 	�
��������� ��
$ ����� 

�����������, ���������� ��� 	�
������������ 

����

�:������. � ���:��

�
 	
������-

	���:
�� ��� ���� �
� 	�
��&�� �	� �� 

2000, ���� ���� �� �	��� ���:���:
�� 
 

��
��
����, ��� �� 2010 	�� ���� �
����� 

�� ����-������ ��� �� �������� 
 �� “
 

&���������

 ��� 
 ���������������

 

��������� �
� ����
� ���� �����, ����� ��� 

������
 ���	���
, �� 	�
������
�� ��� 

���$��
�� :����� �
������ ��� �� �����$��

 

��������� ������”. �� �=�� ���� ���� ����&���� 

������, �� ���&����� �� �
 ������� ���
� 

	
��&� 	�� ���� �	�����:�� ���
� ���� �� 	
�� 

�
� ���	��
�� ���, �� ��
�	�;�� #����$���, 

��
 �$��&� ��� �
� �����
 ��� 2005, �	������� 

�� �	���
��	������ �
 ��
��
���� �
� 

<��������� ��� �� ��������:$��� ��� 

	
���
����
��� ��� 	
�� �
� ���������� 

���	���
 ��� �
� �	�����
�
. �	��
�, ����
��� 

��� ��� 	������ &������
�
�
� �� ����� �
� 	�� 

�	����� ���
���� ��� ����

�:������.

�� 	�
�������� �
� ��
��
����� 	�
������ �� 

	������ �������
��. U�����,  ��� &���

����� 
 

����������, ��������� ��� 	�
����������� 

&������
 �
� ��
��
�����, �� �
�
��� �
���� � 

����
������ ��� � %
��&
�� �
� ��
�	�;��� 

�	��
�	�� �
���� �����
��� ������� 

	
���
����
��� 	�������� ��� �
� 	
��:
�
 

��� ����

�:������. @� 	
���
����
��� ����� 

����� �� ����: 
 	
������ �
� ����
� ��� 

�
� �����������, 
 �����
�	� �
� �� �’ ��� 

��������� ��
� ��� �	��&$���� ��� ��� �
�����, 


 ��:�

���
 �
� ���	���
� ��� �
� 

�	�����
�
� �� ���
 �
� ��������� ������ 

��� 
 	
��:
�
 �
� �����
�� ���	���
�.

"�&������ ��� �� ����
���
� ��������
�� 

�
� ��
��
����� �
� <��������� ���� 
 �
 

�����	��
���� ���
���� ��� &��
:
������ 

����

�:������, �� #����$��� �&��� 

�����$��

 �����
 ��
 �������
 ��� 	������� 

&������
�
�
� �
� ��
��
�����. ��&�����
�, 

������ ������� ����� ������� ��� ��� &��&�������  

	�� &��	��� �
 ��
��
 ��� �
� ���
���� �
� 

��
��
�����, �� ����� ��� �	��������������
� 

���������� �
� 	�������� &���
�����, �����$ 

��� &����
�� ������ &
��
� ��� �����$ 

�
� �� ��� ��� �	���
��� �
����-�����. �� ��� 

	������ &������
�
�
� �	����	�� �	��
� 

��o �� ��������� �
 ����	��� ��� �:����� 

	
��
�������, ��� ��:����� ��� ��� 

������������. 

#�
� 	
��
 ����� �� ������� �
������� ��� 

�� /������ %
������������� @���������� 

%�������� (/%@%) ��!� �� ��� '����:$����� 

��� �
� C	�����
�
 :� ��������:�$� �� 

��� ��� ���
 &���
 �� ����� “���	��
����� 

'����:$����� ��� �
� C��	���
 ��� �
� 

C	�����
�
”. � 	
��
 &���
 ���	��
����� 

�����:$����� ���:���:
�� ��� D�$��� ��� 2005 

���  :� ���$�� ��� ��� �
����� (2005-2008). �� 

�:���	�
� ��� 2005 ��:� �
����-����� ���:��
�� 

�� &��� ��� “�:���� 	
��
���� ����

�:������” 

�� ���
 ����� ��� ���	��
����� �����:$����� 

��� &��
��� “�:���� ���������� <���������”, 

&
�. ��� �=
����:�� ����
�
���� 	
���	� �� 

�
��&���
�� �� �����$�� �� ���������� �� 

�:���� �	�	�&� ��� &
����� 	�� �����!����� �� 

�
 ��
��
����. �� 	
��
������ 	�
�����!��� 

��	����
�� ��� ���&��!������ 	�������� 

����

�:������ ��� �
����-����� ��� �� 2008, 

����������� �	�=
 ��� ������
������ ������� 
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EKT 
������ ��	
��
2005

��� ���:���� ��:� ��
��. '��$	���� �	��
� ��� 

�
� ���
���� ��� ����

�:������, �.�. 

�������������� �� ��� ��� �� ���� ������� ��� 

��� ������ ����
��!������ �:����� ��:����� ��� 

�
� �	�����
�
 ��� ��� ��� &��
:
������ 

����

�:������ ���� ���
�� 	
�;����� ��� 

��������� (“��:����� '�
����”). �	�	����, ��� 

D�$��� ��� 2005 
 ��
�	�;�� �	��
�	� ���:��
�� 

�� “'�������� %
��
���� �
� <���������”, �� 

�	��� ���$	��� �� �$���� ��� &
����� 	�� :� 

����
�:�$� �� ��������� �	�	�&� �
� �	����
 

�
����� ��� 	������ �
� ��
��
����� �
� 

<���������. � 	
��&�� :� ������������ �� 	�� 

�����

����� �
�	�, �� �
 ��
�� ������� 

��:����� 	
��&�� 	�� :� ����
��!���� �	� �
� 

��
�	�;�� �	��
�	�. � 	
��
 ��:��
, 
 �	���  

���
�:
�� �	� �
� ��
�	�;�� �	��
�	� ��� 

D�����
�� ��� 2006,  �	��
���$�� �� �:���� 

	
��
������ ����

�:������ ��� !
��$�� �
� 

�	�
������
 ���
���� ����.

�� 	�� �����
������ ��
���

������ ��� ���� 

	������� &������
�
�
� ����� 
 ������ ��� 

��
� ���
���
 ��:$�
 ��� �
����-����� ��� 

�
� �	������ ��� ����

�:������. C��� 

:��
����� �	�
���
�
 	
�B	�:��
 ��� �
� 

���
���� �
� ��
��
�����, &�&������ ��� � 

���&������ ��� &��
:
������ ����

�:������,  

	���� &� ������ 
 ���
���� ����, �	�����$�, 

���� �� �����$��
� ��
�� ����,  	
������ ��� 

�
����-�����. U� �� ��$���, �� �
��
-���
 

	
�	�� �� ����� �	��$��� 	
��
������ ���� 

	�������� 	�� ���:���$� ���� �� �:���� �	�	�&� 

��� ��� �� �	�	�&� �� ���� ��� �� !
��$� �
 

����
, �	�� ��� ��� �� �:���� 	
��
������ 

����

�:������, ��� ��
��� ������� �� �	���� 

����������� ��
 ��
��
 ��� �
� ���
���� 

����� ��� 	�������� �� �:���� �	�	�&�, �	�� 

�� �:���� �������$��� ��� �� ���������� 

����
��. K�

 �’ ���� sgm “�:���� �������
” 

��� 	
��
������!������ ����

�:������ ���-

������� ��� �� �
��
-���
 :� ����� �����$��

 

�	������ ��
� ���
���� ����.

� �'� �	�&�&�� �����
 �
����� ��
� ���
���� 

�
� ��
��
����� �
� <��������� ��� ��������� 

��
� �	������ �
� �� �
� ���
�
 ������������ 

	�������� 	
�������������
� ��
 ���:�
��
��. 

�	�	����, �����:�� ����!�� �� ����
 �	� ��� 

&��
:
������ ����

�:������ ��� ���
���!�� 

��� 	
��	�:���� ��� ����
������ ��� ��� 

���������� ����
�� 	
�� ���� �
� ����$:���
. 

�� �
��
-���
, ���
������ �� ������� �
 

��
��
���� �
� <��������� ��� �� 	
������
 

	
�� �� ���	� ����, �	�
�$� �� :����� �� 

���
�
 ��� ���:� �$��� ����

�:������. � 

���	��
�
 ����� ���&�������� &��
:
������ 

����

�:������ ���� ���
�� ���:��, �	

����� 

��� �
������, ��:�� ��� ���� �

����	��������� 

���
��, �	�� �� ����

�:������ 	�� 	
����	����� 

��
 ��
��
����, :� ������� �
� �������� �
� 

���������� �
� !��
� ��� ��
� ��:�������� �
� 

	�� ��:������ ���� ����������� &����
���� ��� 

������ :� �&
����� �� �=
����
� ��� 

&���

����� ���
�	
�:���� 
�:�� ���	���
� 

��� ��
� �$�
�
 �
� �	�����
�
�. � ��&�����
 

���:��

�
 ���� ��� �
������� ���� ��� �� 

&�:�� ��� 	��� ��
 ��
��
����. '�:�� � 

��������� �	��������� ����� ���
� ������� 

���������, �
���!����� �����$��
�� 	
��	�:���� 

��� �� �	�����:�$� �� ������ 	�� ����� ��:�� 

���� �� ��������	����$� �	������ �� 	
�������� 

��� �	���� &
����
��$� 
 	��������	��
�
, 
 

����������� ������
 ��� 
 ��
���
 ��� 

	�
:����$.

1.2  ��
���� ������ 

�� ��������� 
����	��
F��� �
� �	��
��� �
� “#��:��
� ��� �
 

:��	��
 #���������� �
� ��
�	
�” (“��
�	�;�� 

#$������”) �	� ���� �
�
��$� �
���� � ��-

��
������ ���� 29 @����
��� 2004 ��
 L��
, �� 

�
��
-���
 �����
��� �
 &��&������ ��
����� 

�
� #��:��
� ���� �� 	
����	����� ��� 

�$������ ��:� ��
��. F��
� ������� 15 �
��
-

���
, �� �	��� ����	
���	�$��� 	�
�	�� 50% 

��� 	�
:����$ �
� ��, ����� ��
���� �� 

��
�	�;�� #$������ � �
�������� 	��$ ����� 

��
� �	��
�
 ������
��
 �
� �������� 

&��&�������. C��� �����: �� H�����, 
 /�
�����,  


 Erhom�a, 
 ����&�, 
 D�	����, 
 D�����, 


 '$	
��, 
 <������, 
 <�:������, �� 

<�������$
��, 
 @����
��, 
 F����, 
 C���
��, 


 #������� ��� 
 #�������. #� 12 �
��
-���
 
 

�$
��
 	
������	���:
�� �� =
����
�� ��� 

�������$���. #�
� D�	���� ��� �� <�������$
�� 
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EKT 

������ ��	
��
2005

	
�� �	� �
� �$
��
 ����� 	
�
�
:�� 

&
��=
������� ��
�� &��������� ���$, �� �	��� 

�&����� ��
��� �	�&��� ��� ��
�	�;��$ 

#���������� �	� ���� =
����
���.

#�
 /����� ��� �
� @����&��, �	�� ����� �	��
� 

&
��=������ (&��������� ��� �
 /�����, �
 

&��������� ��� �
� @����&��), �� ��
�	�;�� 

#$������ ����=
����
�� �� &����
� 	�
�	�� 5 

������������ ����&�� ��
 /����� ��� 	�
�	�� 

12 ������������ ����&�� ��
� @����&��. 

*����� �� ��	��� �
��
-���
 ���� ��������� 
 

&��&������ ��
����� ��� #����������.

>	� �o ��� ��� 	�
�	��� ���������, �� 

��
�	�;�� #����$��� ������:
�� �� �
� 

�$
��
 ��� #���������� ��
 �$��&� ��� ���� 

16-17 D������ 2005, �	�� �� �
�
��� �
���� � 

����
������ ���&���� &����
 �� �
� �	��� 

�	��:$��!�� ��� �� #$������ ���� “	
��
���� 

�
� ���$
��
 ������
�
� �	���
�
� 

��� �
 &
���
�������

, &���������

 

��� �	��������������

 ������
��� ���� 

&���
����
� ��
�	�;��� *���
�”. �� ��
�-

	�;�� #����$��� �
������ �� �	���������� ��� 

&
��=
�������� ��
 /����� ��� �
� @����&��, 

��
��� ���� ��� �� �	���������� ���� &�� :����� 

�	� ��������
�
 �
� 	
������
 ��� 	������ 

��
� ����&��
�
 �
� ��
�	
� ���� ������ 

���
�!��� ��� ��
������ ��� 	������ ��� ��� 

�
���!���� ��� &����
�� 	�
��������� ��
 

&��
���� ��� �	���� :� 	
�	�� �� &�����:�$� 

��
���� ��!
������ �� ��� �� �
��
-���
. 

#�
� ����	�
�:��
 �	�=��� ���:
��� �� 

������������ ��� �� ��
�	�;�� :������ �
����. 

F������� �� ��
�	�;�� #����$��� ������
�� 

��� �� �
���&���
���� ��� �
� �$
��
 ��� 

�	���
��� �
��
-���
 :� �	�
�$�� �� 

�
�	�	��
:��, �� �
�������, ��
��� ��� �� 

��������� ����� &�� :����� �	� ��������
�
 �
� 

���� �
� �������
� ��� &��&������� ��
�����.  

�� ��
�	�;�� #����$��� :� �	����:�� ��� :��� 

�� 	
��� ����
�� ��� 2006 	
��������� �� 

����������� �������� ��� ��!
������ 	�� 

�������� �� �:���� �	�	�&� ��� �� �	�������� 

��� �� 	�
����
�. 

'��� �
� �	�=
 �
� �'�, �� ��
�	�;�� 

#$������ �	����
��!�� �� ������ ��� :������ 

	������ �
� �� ��� �����$�� �
� ������
�� �
� 

*���
� �� &
�  �� ��
�	�;�� ��� &��:��� 

�	�	�&�, ��� ������
��� �	���������� �� 

�	�
��� ����������� 	������. /�’ ����, 
 �'� 

	�
���� �
� �	����
��� �
�  	
�� �� ��
�	�;�� 

#$������. U�����, 	
�	�� �� �������� ��� 
 

&��&������ ��
����� ��� #���������� &��  :� 

�	

����� �
 ������
��� �
� ������������ 

*���
� ��� ��� &�� :���� �
 ���:�
��
�� ��� 

��
�. � �'�, ������
������ ���� ��� 	������ 

�
� ���������
� #��:��
� ���� ��� 	������ ��� 

��
�	�;��$ #����������, :� ��������:���� �� 

&���������� �
� ���� ��� ��
� ��� �� ������-

��� ��
 &
����
��� ���� �
 	�
:�
������$ 

���
�����������$ 	�
���������� 	�� :� ������ 

�
� ���	���
 ��� �
� �	�����
�
.

1.3  ��������
 
��
 ����

�����
 ��� ��
 
��� ������ ����
  ��� 
��
��
 �� ��
 
����
 ����


H����� �	�&���
 �
� �'� ���� �	���� �
� �� ��� 

����
���� �
�	�!�� ��� ������������ ��� �	� 

�����
 ��
�� ����� �� &������$��� �
� ����� 

����������� ���	��
�
 ��� ��
�� ����� ���� 

�� 	
����	����� ��
 #��:��
. #���	��, ����� 

������ �� ������� �����$ �
� �'� ��� ��� 

����
���� �
�	�!�� ��� �� ���� ��
�� �� 

������������ 	�
���
�� �� �
� �� ����� 	
��&� 

�
�  ����������  ���� 	�
����.

C����� 
 H�����
�� ��� 
 L������� �	��
�=�� 

�
 #��:��
 %
����

�
� ���� 25 C	
����� 2005 

��� <�������$
��, �� &����
��� ��� ����
���� 

�
�	�!�� ���� 	�
�������� ���� ����&
������ 

��� /�����$ #��������� �� �
� �&���
�� ��� 

	�
��


��, ��� ��	��
��������� �	� ��� &$� 

����
���� �
�	�!�� ����������� �� �
� �&���
�� 

��� 	�
��


�� ���� ����&
������ ��� �	��
�	�� 

��� �#'� (��. '������� 7.1.4). 

� �'� �������� 	�
����
� ��� &���
��� 

�
� ������� �� ��� ����
���� �
�	�!�� �
� 

H�����
��� ��� �
� L�������� 	
��������� �� 

&������$��� �
� ����� ���������� ���� ��� 

�#'� ���� �
� �����
 ��
� ��. �� ��
��$��
�� 

�� �$���� �������� �� ��

�!�� ��� 	
����������� 

��� �
�	�!�� ����� �� 	
��
������ �������� 
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���:���� 	�� ��������� �
 ��
�� “�&����-

	�������” �� ��������� �

����&��
�
. C���� 

�� &
���

���
��� ���
�$��� ��&�����
� �
 

����������, �� ������ !
������, �� ��������� 

	�

����, �
 ����������� 	�������, �� 

������
���� :�����, ���� ��� ������ ������ 

�
� �
��&���
��� ��� ����
���� �
�	�!��, 

�	�� 
 ���:�
��
�� ��� 
 �	�	���� ��� 

�

����	��������$ ����������, �� �
�	�!�-

�
�������, � �����
���� ������� ��� 
 

	�

���
���. 

U� 
��
��
��� �����
� �
� H�����
��� ��� 

�
� L�������� ��
� �� ���� �
����� ���’ �
��� 


 1
 D�����
��� 2007. U�����, 
 #��:��
 

%
����

�
� 	�
����� “
��
� &��������
�” 
 

�	��� 	
����	�� ������� �
� �����
� ���� ��� 

����, ������ �	�
���� ������ ��&������ ��� 
 

	
��&�� �
� 	
����������� &�� ����� �	�
��� 

���� �� ��	�

�:�$� �� 	
�B	�:����� ��� 

�����
 ��
� ��. ��� @����
�� ��� 2005 
 

��
�	�;�� �	��
�	� &
�������� ��:��
 

	�
�����$:
�
� ��
� �	��� �
��������� ���, 

	�
� �
� 	
��&� 	�� ���� �	�����:��, �
������� 

������  ��������:�$� �� 	
�����$� ����
�� 

��
������. #’ ����$� ��������������� 
 

����	����
�
 �
� &���:�
��, ��:�� ��� 

!
������ ������� �� �
 ������
��� �
� 

�����
���� ���
�� ��� �
� �������� �
� �� 

(�.�. 
 �������� ��� �
������ ��� � ������� ��� 

�����
���� ����
��). � ��
�	�;�� �	��
�	� 

�������� �
� �������� 	�
�����$:
�
 �
� 

H�����
��� ��� �
� L�������� ��� ���������� �� 

��&���� �
� ������ �$����� �
� �
� �����
 ��� 

2006. F� ���
 ���� �
 �$����
, �� ��
�	�;�� 

#����$��� :� �	�������� ������� �� �
� 


��
��
��� �����
� ��� ��
�� ����� ��
� ��. 

#$����� �� �	����
 	�� ����� �� ��
�	�;�� 

#����$��� �� "�����
�� ��� 2004, ���� 3 

@����
��� 2005 �����
��� �� &��	
������$���� 

��� �
� �����
 �
� ���
���� ���$ 	
��� �� 

#����$��� �
� �� ���� ���
���� �� 	������ 

��� &��	
������$����. � �'� �������� �� 

���
��
���� �=
��$ �	�	�&�� &������ �� 

:����� ���
�
� 	�������� �� �
� ����
��� 

�
�	�!� �
� ���
����, ��� 	������ ��� 

�	���� 	
������	���� ��� ������� �	����=��� 

�� �	�	�&� ������������ �	��
�	��. @ 

C���	
��&
�� �
� �'�, ����&�������� �	� 

�������� �������� �
� �'�, �����
 ��
� 

���
��� ��� D�$��� ��� 2005. @� ���������� 

����� :��� �
� 	�
��� ���
������������ 

���:�
�	��
�
� ��� &��
:
������ 

����

�:������ �
� ���
����, �
 ����������� 

��� �������������� 	������� �
� ����
���� 

�
�	�!�� �
� ���
����, �
� ���������� 

��������
 ��
 !��
 ��� ��
� ��� �� 
��� ��� 

����
���� �
�	�!�� ��
 �

����	�������� 

���:�
��
��. 

#��� 13 "�����
��� 2004, �� �	����
 ��� 

#��������� �
� ��, �
���
�� �� 
��
��
��� 

���
�
� ��� &��	
������$���� ��� �
� �����
 

�
� '
������ 
 17
 F�
���� 2005 �	� �
� 

	
�B	�:��
 �
� 	��
��� ����
������ �
� ��
�� 

�� �� "��:��� %������ "������
�� ��� �
� 	
�
� 

/������������. �	��&� �
�:
�� ��� 
 ����
����� 

���� ���	�
���, 
 �� ������� �
� ���
�
 ��� 

���������� &��	
������$���� �
� '
������. 

#��� 3 @����
��� 2005 
 �� ��
��� ��� 	���� �� 

�
������� �
��� ����
��!����� 	��
�� �� �� 

"��:��� %������ "������
�� ��� �	������� �
� 

���
�
 ��� &��	
������$����. � �'� �������� 

	�
����
� ��� &���
��� �
� �	���� �� �
� 

����
��� �
�	�!� �
� '
������ ��� �� F�
��� 

��� 2005 	
������	���:
�� 
 	
��
 �	��
�
 

�	����=
 ��
� '
����� �� ��
��� �
� �'� �� 

�	�	�&� ������������ �	��
�	��. "���
��� 

����������� :� 	
������	���$���� ��:� �
��� 

��
 O
�����$
�
 ��� ���� 
 '
����� �	��
�=�� 

�
 #��:��
 %
����

�
�. 
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2.1  
��������
 ��������
 
�� ������
 
����
������ ��� ���������
������ 

�
����

�������� ��
 ���������������
 
��������
 
��� ��	��
��� ���������
F� &�&����
 �
� ���������� ��� �

-

����	�������� ���������
 �
� !��
� ��� ��
� 

��
� 	�������� ���������, �� ��
��$��
�� 

	�
������:�� 	
�������� ��� ����$�� �
 

���
����������� 	������� ��� ��� �������� 

��������� ���� ��
�� ����� �
� !��
� ��� ��
�. 

�	��
�, ���������� ��
� 	�����
� �	�	���� �
� 

���
������������ 	��������, 
 �	��� �������� 

�	� &��:���� �
�������$� ��� ��
��� ��
��� 

�� ����&
������ ��� "��, ��� @
�������$ 

@���������� #���
������ ��� C��	���
� 

(@@#C), ��� �	��
��� ����������� ��� 

&����
��� ��� ����
���� �
�	�!�� �
� @��&�� 

��� 7 (G7), �
� @��&�� ��� 10 (G10) ��� �
� 

@��&�� ��� 20 (G20), ���� ��� ���� &��
������ 

����&
������ ��� &����
��� ����
���� �
�	�!�� 

��
� �"". #� �
�������� �	� ���� �� ���� 

�
�������$� 
 �'� ����� ����� (	.�. ��
� @��&� 

��� 20) � 	�
������� �� �
� �&���
�� ��� 

	�
��


�� (	.�. ��� "��). � �'� ��������� 

��� &��:���� ��������� ��
� ���������� 	������� 

	
��������� �� �������� ��
 &
����
��� ���� 

���:�
�$ ���
�����������$ 	�
���������� 

��� ��
� ���
�
 ����� ���
������������ 

	��������. 

�� &��:��� ���
����������� 	�
������� �� 2005 

��
���

���
�� �	� �
 &��$
���
 ��� 

	��������� �����

�	��� ���� ���
� �� 

���!$��� �
������� ����������. �� ������ 

�������� �
������� ���������� ��� �%C 

�������� �� ��������� ��
 &��
���� ��� �����, 

%�
���
��, �� 	���������� �
������� 

���������� ��
� C��� 	�
������� ������, 

�:������� ��� 0,8% 	�
�	��  ��� 	��������� 

C�%, ��:�� 
 �
������� �$�
�
 ��� 

	����������� �
������� ���������� �
� '���� 

�������:���� �
 �����
 	�� 	�
��

�:
�� ���� 

�	����	�� ���&������� ���������� �
� C���� 

��� �
� D�	����. @� ��
�� 	�� ������� 	��
����� 

�	��
� &��&
�����!�� ������ �	��&�����
� 


��� �������� ��� ������� ���� ����� ��� 

	��
������. �� 2005 �� 	�������� �
������� 

���������� ��� ��
�� �����, �� �	��� ����:� 

��� 1% 	�
�	�� ��� 	��������� C�%, �	�
������ 

�� 	�������� ��� ��
�� �
� C����. �	�	����, 

�� ��������� ���������� ��� �� ���������� 	�� 

������� 	��
����� ��������� �� �����
�$��� 

�
������� 	��� ��������������� &��:������. 

� �����
���
 ��������������� &��:������ 

���� �&�����
� �����
 ��
� 	�
�	���
 �
� '���� 

(�$
� ��� 200 &����. &��. �%C � 165 &����. 

��
�).

�� ��
��$��
�� ��������, �� &����
�� 

�����
���, �� ����!�� ���� ���&$���� ��� ��� 

��������
��� 	�� ���&������ �� �
 �������
 

����� ��� �����

�	��� ��� �� 	�
���� �
� 

���
���
 ���
��� �ot 	
�� ��� ����
������ 

	
�������
 ��� :������, �$����� �� �
� �	��� 

���� �� ���������� :� ��������� �� ��� �$
�:�
 

	
���
���� ��� ����������� �����

�	���. 

C��� �� &��:��� ���
����������� 	
��
���� 

	�
��������� 	�������� �� ����� �
� �$�
�
 

��� �	������$���� ���� ��
�� �� ������������ 

���!$��� 	�

����, �
� ���
���� &��
:
������ 

����

�:������ ���� ��
�� �� ������� ���
�� 

&��
���� 
�:�� ���	���
� ��� �
� 	
��:
�
 

�
� ��������� ��� ��������������� ��������� 

�� �
�������� ��
�� ��� 	�
���
���� �	�� &�� 

�	�
��� ������ ��������. M��� ���
� �� 

��������� :���, 
 �'� ���
����� �
� �	����
 

��� ����!���� �
��� (D�$���� 2005) ��� �
 

�������
 �� ��� ��� �������������� ��:����� 

���������
� &���$����
� ��� ����������. 

?��
�� ��� ���� 
 ��
��� 	
�� �����$��

 

�������� ����� �	�:��
�� 	
��������� �� 

������
��� ���$��
� 
 	�������� ��������� 

��� �������� ��� 
 &�����
��
 ��� ���� 

��������������$ ��:������� :� �������� ��
 

���:�
��
�� ��� &��:��$� �

����	��������$ 

����������.

@� ���
��� ��������� 	
�� ��� ���&������� 

���������� �
� ���
��, ��� �	���� 
 �'� 

	�
������:�� &��
��� ���� �
� �
������ 

���� ��� �
 ���:�
��
�� ��� &��:��$� 

�

����	��������$ ����������, 	�
������� 

�=
��� �� 2005, �	�� ��� �� ����������� 

�	�&����� ��� �� ���� ��
�� �������. @�  

	�
������� 	�� �	����� �	���������� 
��� ���� 

��������� ����� ���� �� ����;��� ���:���� 

2 ������ ������
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EKT 
������ ��	
��
2005

�

����&��
�
� &��:���, �� �=
��� &��:���� 

����� ��� ���������� ������� ��	�
������� 

��� 
 �
������� �$�
�
 ��� 	
��������$ C�% 

���� �%C ��� �
� '���. � �������
 ��� 

����
��� 	��������, �� ����;��� ���:���� 

�

����&��
�
� ��� �� ���������� ��&����
�� 

��� &��:��� �	��&���� �	��
�=�� �� ��	����� 

&�������	��� �	� ���&������� ���������� �� 

��������� �������� �	� ��� &��:���� ���
�� 

�������� ��&�&����� ��� 	
��
 ��
� ������� 

��� �:���� ���� �������. @� &����
�� �	�&����� 

��� �������� ���� ���&������� ���������� 

&���
$�:
��� 	�
�&��� ��� C	
���� (�����$ 

�����, ���� �
� 	�:�������$���
� �$�
�
� 

��� 	�
:�
����$ ���� �%C, ���� ��� �������� 

�
� ���
���
� �	
�:����� ��� �	��&���� 

�� ��������� ���&$���� ���� �
� �	���:���
 

�
� 	�����
	����� ������
��� �
������� 

���
�������� �	����
�����) ��� �
����
� 

�	����:�� �� ����
���� ���
�� �	�	�&�.

�����, ��� 
 �&�� 
 !��
 ��� ��
� �	������ 

����������� ������
� ��� 	������ �
� &��:��$� 

�	�	����� �
� ���
������������ 	��������. �� 

"�� ��� � @@#C &��������� ��� �������� 

���� �	����	����� �
� ������������, �

-

����	��������� ��� ����������� 	�������� �
� 

!��
� ��� ��
�, �� �	���� ���	�

����� ��� 

�	����	����� ��� �	���
��� ��
�� �
� 

!��
�. @� &�������$���� ����� ��� �
:
�� IV 

��� "�� ��� 
 ������
 �	� �
� �
��&�� �	��
�	� 

(Economic and Development Review Committee) ��� 

@@#C �&���� �
� �����
�� ��� �	����&��
���� 

��������� �	�=��� �����$ ��� �� ���� &��:��� 

�
�������� ��� �
� �'�, �
� %
��&
��� �
� 

��
����&�� ��� �
� ��
�	�;��� �	��
�	��. 

F��� ��� &�������$����, �� "�� ��� � @@#C 

����
����� ��:����� 	�� ��������$��� ��� 

	�������� �
� !��
� ��� ��
�.2 

������������� ��� �������
 
���������
������� 
�
������

�� "�� �	� ��� 	�
����� 	
������	���� ��� 

��
��
���� ���:��

�
 
 �	��� ���� �	�������� 

����������� &�������$���� ��� ���� ����� ��� 

�&��� ��� "�� ���� ��� �� 	������ &��:�� 

�
����, �	�� 
 @��&� ��� 7 ��� 
 @��&� ��� 20. 

�� �#'� 	�
������:�� ��� ��������� �’ ����� 

��� &�������$����. #����� �
� ��
��
����� ���-

:��

�
� ����� � ��:�
����� ����	
�:����� 

	
���
�������� ��� �� �
�� ��� "��. @� 

�
���������
�� ������ ���� �	����� ���$	��� 


 ���:��

�
 ����� 
 �	�	���� �� ��
��� 

��� "��, � 
���� ��� "�� ���� ���&������� 

���������� �
� ���
�� ��� !
������ ���������� 

��	
���	
�
�. 

@ "���:$��� #$������� ��� "�� ������ 

��&�����
� ��� �� "�� ������� �� ���&
���� �� 

���
 ��� 	
��������� �� ��������	����� 

�	������ ��� 	
�������� 	�� &
����
��� 
 

	��������	��
�
. #��� �	������ &�������$���� 

�	� :������ &��:��$� ���
������������ 

	��������, �� ���
 ��� "�� ������� ��� �� "�� 

	
�	�� �� &���� �����$��

 �����
, ��� 

	������ �
� &���
�$� �	�	�����, �� :����� 

��������������� ��������� ���� ��� ���� 

&��:���� &����
������� �	�&
����� �	� ���
� 

����������� 	�������� 	�� ����������� �� 

�:���� �	�	�&�. /�� �� !��
�� �
� �	�
��$� 

���������� ��	
���	
�
� �� &��:���� ��
���, 

��� ��&�����
� ��� "��, �	�
�� ��
��� 

����	�
�:��
 �	�=��� �� 2005. '�	���� ��
��-

���
 ��� "��, �&��� ��
� C���, :��
�$� ��� 
 

	�������� ���� &�� ��������� �	�
��� �� 

���������� ��&��� ��
�� ���� ��
� 	�������� 

���������. �� :��� ��� 	���������� ��� �
� 

��	
���	
�
� :� 	
�	�� �� ������������ �� 

���� !
������ �
� ��
��
����� ���:��

�
� 

��� &����
�� ��� �
� 	
����� ������ 

����&
���
 ��� "�� 	�� :� 	
������	��
:�� 

��
 #����	�$

 �� #�	����
�� ��� 2006.  �� 

"�� �	��
� &������� �
 13
 ������ ���:��

�
 

��� 	����������, 
 �	��� 	�
���� �
� �����
�� 

�� &��	����:�� ���� 	���� 
 �
��
��� �������� 

��� 	���������� ���� ��
��-���
 ��� "�� 

�����&�!�� �� �
 ������� ���������� ��� 

�

����	�������� �
����� ��� ��
�� �����, 

�	�� ���
����� �� ���
 ������
������ &������. 

� ���:��

�
 ���������� �� �����

�:�� ��� 

D�����
�� ��� 2008.

� 	
��:
�
 �
� ������ &�����
��
� ��� 

�
����� �������������� ���� �
���������
�� 

	
���
����
��� �
� &��:��$� ������
��� �&� ��� 

2  IMF: “Euro Area Policies: Staff Report”, C$������� 2005, 
OECD: “Economic Survey of the Euro Area”, D�$���� 2005.
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������ ��	
��
2005

�
���� �
����. �� �#'� ������!�� �� �����!�� 

:����� 	�� �����!����� �� �
 &�����
��
 �
����� 

��� ��&�����
� �� �� 
��� 	�� ���������� �� 

&��&
�������� � �&������� ������ ��
� �	����
 

��� �

����	��������� �
�����. C� ��� ����� 

����� ��	��� ������ �������
� ��� 	������� ��� 

�
� ������
 ��� �&������$ ��
��, �	�
���� 

����
 ����
������ 	
�������� �&��� �� 	
�� 

�
� �����

 &������
 �
� &
��
� 	�� 	
�	�� �� 

����
�:�� �	� ���� ��� ��&����
������ 	���
��. 

/�� �
� �������
�
 ����� ��� 	
�������� �� 

����
���� �
�	�!�� ��� �#'� ����
����� 

��:��
 ������� �� �
� ������
 ��� �&������$ 

�����, ��
� �	���  ������	�$���� �� ��	��
��� 

�	� 	�������
�� �
����� ��� ����	�!����� 	�:��� 

�
���� 	
�� �������
 ���� ���
� �� 	������ 

	�� &��	�� �
� �	����
 �
�����. �� ���	�
���� 

�
� ��:��
�3 ����� ���, ��� �� &��&������� 

�	����
� �
����� �������$� 	�� 	
����=���� 

���� �
� ��:�&��
�
� �
� ���	�
���
�� 

��� ���������, ��� 	������� ��� ��� 

�	��
��� ��
���, �� �������� ������ ��� 

�

����	��������� �
����� �	�
�� �� ����:�� 

��� �� �	���
����� ���� �
�	� 	�� �	� �
 ���	��  

�
� ��������

� ��
��
��� :� �	�
�$�� �� 

:��

:�� 	�� ������
��� �	� �,�� �  �
��
����.

� ������
 ����
 ��� ����
�� 2005 � 
���� 	�� &��&
�����!�� �� ��
� �� 

&��:��� ������� �������� �� &���
$����� 

���&���� �� �
�������� ������. ��&�����
�, 
 

�
��
 ��� ��
� ���� &��:���� ���
�� �
���
����, 

�� ���������� �����
�� ��� 	�
��������, ���� 

��� �� ���������� ����:����� �� �
���� ��
��, 

�������$:
�� �� ��������� ��:�����. � 

���
���
 �
��
 ��� ��
� �� ���������� 

�����
�� ��� 	�
�������� 	�
��

�:
�� 

��
��� ��� ��� �
��
-���
 ��� ��� ������������ 

��� �	� �����
 ��
��, ��:�� ��� �� ����� 

���������� 	
�� �
� �� 	�
�����. F��� �	� 

�	����
 
 �	��� ��������:
�� �	� �� "�� �� 

"�����
�� ��� 2005,  
 ���:���
 ��� ��
� ��� 

��&��� �
��
����� &��������� ����:
�� �	� 

29% �� 34% �
� 1
 D�����
��� 2006. M��� ���
�  

�� �	������ ��� ��
� 	�� ���������� �	�=
 ��� 

��� �	�������� ��� �	������� ��� ��&���� 

�
��
������ &����������, �� EURIBOR �
��� 

�
��� �����������:
�� �	� �� EUREPO �
��� 

�
���.

#� ����� ���
��, 	.�. ���� ���
�� &��:��� 

&������ ��� ����:�����, ������������� ��� 

��������������� &��:������, ��:�� ��� ���� 

&��:���� ��	�
���� ����������, 
 �
��
 ��� 

��
� 	�
������ �� 	������ ���:�
�. 

� �'� �������� �� &���
$��� �
 ���������� 

����=
 	�� �	�������� ��� �
� 	�
�����$:
�
 

��� ������
 ��� &��:��$� 
���� ��� ��
�. 

��&�����
�, �� ���� ����������� ���
�� 	�� 

	�
���������� �
 �$�:��
 ���� ������� ��� �� 

�
���
��� 	�� �����
������� ��� ���!$��� 

	�

���� ��� �
 &��:�� �	��&����� :��
 �
� 

!��
� ��� ��
� ��������� ��
� 	�
�����$:
�
 

�
� &��:��$� �
��
� ��� ��
� ���� ���
�� 

��������� (��. '������� 2.4.2). �	�	����, 
 

�'� �����
�� �����
 ������� �� ���� 

3  “Managing fi nancial crises in emerging market economies – 
experience with the involvement of private sector creditors”, ECB 
Occasional Paper No 32, D�$���� 2005. 
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������ ��	
��
2005

	�
������� 	�� �	

��!��� �
 �
��
 ��� ��
� 

���� &��:���� ��	�
���� ����������.

2.2 
����	�
�� �� ����
 ����
 ��
 �� 

�� ��
��$��
�� �������� ��� �	���� ��� �� 

����
���� �
�	�!�� ����� �
� ��, ��
��� ���� 

�
� &��
�����
� &�����=��� ��� �
����

���, 

���� ��� ���� 	
��
������� �������� ���:����, 

�� �	��� �	�����$� �
������� �
������ 	�� 

�	���
:� �
 :������ ����
��
�
 ��� �
� 

�	��������������

 �����
���
 	
�� �� 

��
�	�;�� ��� &��:�� 	
���	�. #�����  ����� 

��� �	���� ��� ��
����������� ����� 
 

��
��
��� ��� ��� 
 ��������� �	�=��� ��� 

��� ����������� ��� ������������ ��������� �� 

&����
�� 	�
����� ��� ������ 	�� :� �	�
�$��� 

�� �	

������ �� 	�������� ���������� 

	�
������� ��� �
 !��
 ��� ��
�. �� 

��
��$��
�� �������� �� 	
����
�� �
 

����
����� ��� 	
�� ��� ����
���� �
�	�!�� ��� 

���������� ��� 	�
�����, ��� ��
� �'� ���� 

�����:�� ��� ���
� �����
 �	

������ ����&� 

�� ����������� �
� ������� ���:���. 

��� @����
�� ��� 2005 	
������	���:
�� 

��
� C��� %��
�$	��
 
 &�$��

 &���
�� 

&�����=
 �=
����:��� �������� �����$ ��� 

��
����������� ��� �
� ����
���� �
�	�!�� �
� 

L������ @���	��&���. @� :�������� ������ 

�
� &�����=
� ���� 
 ����������� ��� 
 

�������������� 	������� �
� L����� ��� �� 

	
�������� ��� �
 ���:�
��
�� ��� �
�	�!���$ 

����� 	�� �	�

����, �����$ �����, �	� �
 


��&��� �$�
�
 ��� �
�	�!���� ��

������ 

��� �
� �	�����
 ��� &������
����$ &�������$. 

�	��
� ��!
��:
��� :����� �	�� 
 ���$
�
 

��� ����:����� ��� 
 ���	���
 ��� �
�	�!���$ 

�����. %�
������ ��&
������ :� ���������� 

�� &��
���������� �� ������� ���
 �	� �� 

��
��$��
��. � �	����
 &�����=
 ��� 

��
����������� :� 	
������	��
:�� ��
 

"
��&
 �� 2006 �� �
� �	����
��
 �
� ����
���� 

�
�	�!�� �
� /�
������. 

�� 	
��
���� �������� ���:���� ��� 

��
����������� 	
�� �
� ����
��� �
�	�!� �
� 

L����� ���� ����� �
� �
�	�!���� �	�	����� 

“Central Banking Training III” �����

�:
�� ���� 

31 @����
��� 2005. �� 	
��
���� ����, �� �	��� 

�

����&���:
�� �	� �
� ��, ���� ��������� �� 

�����
�� ��� 2003 ��� 	������ ��� ���������$ 

	
��
������� 	�
���� �������� ���:���� 

	
�� �
� '����	������� C����
����� '
���� 

(TACIS). �� 	
��
���� �������� ���:���� ��� 

��
����������� ���	���:
�� �	� �
� �'� �� 

����
����� �� ����� �:�'� �
� !��
� ��� ��
� 

��� �
��� ��
��� �
�	�!���� �	�	����� �
� �� 

	�� &�� ����� ����
���� �
�	�!��.4 �� �� ���� 

&����� ��	��&������ 	
��
���� ���� ����� �� 

��
:���� �
� ����
��� �
�	�!� �
� L����� �� 

�����$��� �� 
��� �
� ��
� �
�	�!��� �	�	���� 

���� �
� �������	�&���
� ������� ������� �� 

�
:�� 	
������� 	�� �

����	���$� �� �
��� 

�
�	�!���� �	�	����� �
� ��. @ ��������
�� 

������ ���� �� ������:�� 
 ���:�
��
�� ��� 


�����$ �
�	�!���$ ����������. �� 	
��
����,  

�� �	��� 	�
�������� ��
��� �	���
������ 

������
�� ��� &�����=��� ��
 L����,  

	�
�����$:
��� 800 ������
 �
� ����
���� 

�
�	�!�� �
� ��
�� �
��&�� ��� �
� �
�	�!��� 

�	�	����. � ����
���
 ��:��
� �� ����� “Banking 

supervision: European experience and Russian 

practice” (�
�	�!��� �	�	����: 
 ��
�	�;�� 

��	��
�� ��� 
 
����� 	
������),5 
 �	��� ����� 

&��:����
 ��� ������� ��� ��� 
�����, ���� 

�
������� ��
�� ��� 	
��
�������, &���� 

�	��
�	�� �
 &��&��
 �
� ������������.

� &�$��

 ��� �
��
 ��
����������� &�����=
 

�=
��$ �	�	�&�� ��� ��
�����������, ��
� 

�	��� ����������� �� &����
��� ��� ����
���� 

�
�	�!�� ��� ��
����������� ��� ��� 

����������� ��
�� ����� �
� !��
� �� ��
�, 

	
������	���:
��� ���������� ���� '����� 

(9 O��
���
��� 2005) ��� ��� ��$	��� 

(25 D�����
��� 2006). F����$ ��� !
�
����� 

4 %
������� ��� ��� �:�'� �
� /�
������, �
� 
D�	����� �
� /������, �
� D
���&���, �
� D������, 
�
� @����&���, �
� C���
���, �
� %�
��������, �
� 
O�����&��� ��� ���� ��
��� �

����	��������� 
�	�	����� �
� O�����&���, �
� #��
&��� ��� ��� 
�������� H�������� (Rahoitustarkastus – Finansinspektionen, 
Finansinspektionen ��� Financial Services Authority, 
����������).

5  �� ���
��� ���� ����� &��:����� ���� ��� &�������$ ��	�� 
�
� �'� �� �$�&���� 	�� 	�
������� ��� &����� �$	�� �
� 
13
� @����
��� 2005 �� ����� “Completion of central banking 
training project in Russia”. 
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������ ��	
��
2005

	�� �������
��� ���� 
 �����
�
��� ��� 

����
���� �
�	�!�� ��� �� �������������� 

��������� ('�����), 
 &��&������ 

�	����:�
��
� �
� ���
�
� ��������� ��� 
 

	
��&�� 	�� ���� �	�����:�� ���� ���
� ��� 

������
������ ��� 	������� ���
�
� �
� 

������������ 	�������� (��$	���). 

�� ��
��$��
�� ������� �	��
� �� ���&
���� 

�
� ����
��� �
�	�!� �
� C��$	��� ��
 

����

$:���
 ��� 	������� �
�	�!���� �	�	����� 

�� ��
�� �
� ��������

� ����

$:���
� ��� 

�

����	��������$ ����� �
� ��
��. � �'� ��� 

�����
��� �:�'� �
� !��
� ��� ��
� (
 �:�'� 

�
� /�
������, �
� ����&��, �
� /������ ��� �
� 

D������) &����$:
��� ��� �
� ���	��
�
 &����$� 

	
��
������� �������� ���:���� �� �	��� :� 

�

����&������� �	� �
� ����	
���	��� �
� �� 

��
� C���	�� ��� 	������ ��� ����������$ 

	
��
������� ���:���� MEDA. �� 	
��
���� 

���� �����
�� �
� 1
 "�����
��� 2005. C	� ��� 

@����
�� ��� 2005 
 �'� – �	� �
� ����&� ��� 

"�� – 	�
���� �	��
� ������� ���:��� ��
� 

����
��� �
�	�!� �
� C��$	��� ��� ������� 

:����� 	�� ���&������ �� �
 ����

$:���
 ��� 

	������� ���
�
� �
� ������������ 	��������.  

� �'� �������$:
�� �� ��������� ��� ������� 

�
� �� ��� ��
�� ��� &������ H��������, &�&������ 

��� ����� &��
���� �	�=����� ��� �����
 ��
� �� 

(�� "�����
�� ��� 2005 
 %
�
� /������������� 

"
���
���� �
� F���&����� – %/"F – �	���
�� 

�
� �&���
�� �
� �	�=����� 	
�� �����
 ��
��). 

��	
���	�� �
� �'� �	�����:
��� �
� ����
��� 

�
�	�!� �
� %/"F ��� �
� C������� �� 2005. 

F��� �
� ���:��
�
 &����� 	
�������
� ���� 

���
� ��� ���������� &��	
������$���� �
� 

#�
���� ��� ��� F��
��������, �������� �������� 

�
� �'� �����
 ��
� ����
��� �
�	�!� ��� 

F��
��������. 

#�
 F��
 C������, 
 �'� ���	���� 	�
����
� 

��� ������� �
� �� �
 /����� /
�������� ��� 

#��������� #���
������ ��� '��	�� ��� ��� 

������������ �
��� ��� ��� ����
���� �
�	�!�� 

��� �
����-����� ��� #��������� �� �=�� 

�
� 	
��
������!����
� ��������� �����$ 

���������� ���� �� ���� ��
��6 �� 2010.

#��� 28 O��
���
��� 2005 
 �'� &��
������ 

	�
���
����� &�����=
 �� �
� �	��
�	� 

"����
��� ��� '���
���� �
�	�!�� �
� 

'�����
��� C��	���
� �
� F��
��
���� 

C�
���� (SADC)7 �� :��� �
� ��	��
�� �	� �
� 

	�
���
����� ���	��
�
 ��� ��� &��&������� 

������������ ���	��
�
�.

� EKT �������� ��� ������ �	���� �
� �� ��� 

����
���� �
�	�!�� �
� C����, &��
���������� 

�	� �����$ �� �
� ����
��� �
�	�!� �
� 

D�&��
���� &�����=
 �=
��$ �	�	�&�� ��
� 

�	��� ����������� �� &����
��� ��� ����
���� 

�
�	�!�� ��� 11 ��
�� �
� C��������� C���� 

��� ��� ��

����$ 	�� ����� ���
 �
� EMEAP 

(Executive Meeting of East-Asia-Pacific Central 

Banks), ��:�� ��� ���
 ��� "����
����$ 

#��������� �
� �'�. @� ������������� ��
 

&�����=
, 
 �	��� 	
������	���:
�� ��
� 

�'� �� �����
�� ��� 2005, �������� 	�:���$� 

�
�	��� ��� �
� �	�����
 	�� ���

�	
� 

����������� ���	���
� 	��������� ��� 

��������� ��� 	
������� ��������� ��� ������ 

:����� ����������� 	�������� ���� ��
 !��
 

��� ��
� ��� ��� ��
� 	�
���
��� �
� C���� ��� 

��� ��

����$. C�������:
�� �	��
� 
 ��	��
�� 

��� &$� 	�
���
���� �� :����� 	�����
�$� 

���
������������ ��� �

����	��������� 

�	�	�����, ��:�� ��� 
 &������
���� 

�

����	�������� ���	��
�
 �� 	�������� 

�	�	�&� ��� ����� ��:����� �	� ��� &$� 

	�
���
����.

M��� ���
� ��� :������� ������� �� ��� ��
�� 

�
� <�������� C��
����, 
 �'� 	�
���
 �� �
� 

�&���
�� ��� 	�
��


�� ��
� ������ ��������
 

�
� %�����
�������� �
�	�!�� C��	���
� 

(Inter-American Development Bank) 
 �	��� 

	
������	���:
�� ��
� @������ ���� �
��� 

C	
�����. � �'�, �� ����
��!����� ����� 

��� Centre for Latin American Monetary Studies, 

6  �� ��� �
��
-���
 ��� #��������� #���
������ ��� 
'��	�� ����� �� F	��
���, �� '������, �� @���, �� '���
, 

 #���&��� C
���� ��� �� ������� C
����� ���
���.  

7  %�
���
��� ��� ����� ����� �
� C�
���� ��
� �	��� 
	�
������������ �� ���� ��
��: C�����, F	��������, 
'����, <�����, F�&������

, F������, F��
�����, 
F�!�����
, �����	��, ������ C�
���, #���!����&
, 
���!����, W��	�� ��� W��	��	���. 
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EKT 
������ ��	
��
2005

�������$:
�� �� ���������� �� &����
�� 

&
���

���
��� 	�� ��������� � ���&��
������� 

�� �&
��� ����. F����$ ����� ���� �� 

����
������ ����������� ��� &����
��� ��� 

����
���� �
�	�!�� 	�� 	
������	���:
��� 

��
� '�
:����
 ��� �
� @��������� ��� 

C	
���� ��� �� #�	����
�� ����������, ��:�� 

��� &�����=
 ��� �� �������������� ��������� 

��
 <������� C��
��� 	�� 	
������	���:
�� 

��
� %��
 ��� F�����$ ��� @����
��. � �'� 

�������� ��� 	
��	�:���� �
� ��� �
� 	�
����
� 

�$�����
 ��� &���
�� ������� �
� �� 

������������ ��� ����� �	��
��� �
��� ��
� 

	�
���
��� �
� <�������� C��
����, 	�� 

	�
��������� �	����=��� ��� F�����, �
 

H
�!���� ��� �
� C
�������. � �'� �	��
� 

�	�&��h
�� ��
 O
�����$
�
 ��
 &��
���� ��� 

2005 �	��
��� ����	
���	���� �	� &����
�� 

���������
�������� ����������. 





�������!"#
David Farrell
�$%&�#
Ballynultagh, 2000 (��� �� �
��� “A	!� �����”)
�'()�*+
"���#�����
��./%:/'�#
100 x 100 
�.
© David Farrell
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EKT 
������ ��	
��
2005

��� ���������� &��������, 
 �����
�
��� ��� 

����
���� �
�	�!�� ���� ���&���:�� �� 

�	�
���
�� �������� ���� �����������$ 

��:������� 	�� &���� 	
���
����
�� ��
 

���:�
��
�� ��� �����. %�
���
��, :������&
� 

�
�� ���� �$��
���� &
���
����� ����� ��� ��:� 

�&
��� 	�� �	������ &
����� ������
��� ������� 

�� ����&���� ���	��� ��� 	������ ��� ��� 

&
���
����� ���������� ����	
���	�� ����. 

%
��������� ��� ��� �����
�
�
 ����
��� 

�
�	�!�, �� �	��
���
 ����&����� ������� 
 

�	��
���
 �� ���������� ��� �	������� 

�
� ����� 	������ ��� ���� ����������� 

����	
���	��� ����, �������������� ���� 

���	��� ���� �
� ��:$�
 ��� 	�	
������� �
� 

��� �
� �	�����
 ��� ������ �
�. 

�&
 �	� �
� �&
��� �
� 
 �'� ���� ������
���� 

�
 :������&
 �
����� �
� �	��
����� �
� �� 

����&���� ��� ��� �	������� 	�������� �
� ��� 

	
�� �� ���	� ���� �
������� �� &��
�� ��� 

������� &������ �� ���� 	������ �
� �� ��� �� 

��
�	�;�� '������$���. �
 ���:�
� ��$�
�
 

�
� �'� �� ����	��
������ �’ ���� �
� 

�	��
���
 	����	���$� �����$ ����� �� 

	����
�:��� ��&����� ��� &
�����$���� �
� 

��:�� ��� �� ������� ��� ����� ��� "����
����$ 

#��������� �
� ���� �� 2005 (��. '������� 

6.2).

� #��:��
 �
�!�� �	��
���� ��� �	��
������ 

�
� �'� �� 	
�� �
� �	����� ��:�����, 

�� �	���� 	�
���������� �
 &
�������
 

�
��
������ ��:�����, ��&���&����� ���������� 

��������
� ��� ������� ��:��
�. � �'� 

�	�
���$	��� ����� ��� ������������ �
� 

�	��
������, ������ 	.�. ��&�&�� �� F
����� 

"����� ���� ��� �
��
����� ��:��
, &��
������� 

�
������ �������$���� �$	�� ��� &
�����$�� 

��:� ���� ��� �	������� ��� "����
����$ 

#��������� 	�
�� ����� 	�� ���
�$� �� 

�	������. 

#� :������ �	�	�&�, 
 #��:��
 ���:���� ��� 

��
�	�;�� '������$��� 	
���$���� 
��� ���� 

���
� �
 ����&���� �
� �'�. #$����� �� ��� 

&�������� ��� �
:
�� 113 �
� #��:��
�, � 

%
��&
�� 	�
������� �
� ������ *�:��
 �
� 

�'� ��� �� 2004 ��
� ��������� ��� ��
�	�;��$ 

1  ��	���
�� ���
 �� ���� ����� ��� ���
 
�� ��������� �����������

'����������� �� 2005. �	�	����, � %
��&
�� 

�������� �� 	�
���� ������� ��
��
��
 

������� �� �
 ����������� 	������� ��� ��� 

���	�� �
��&���
��� �
� �'� ���� ��� 

�
��
������ ��
������ ���	��� �
� �	��
�	�� 

@���������� ��� ������������ ?������ ��� 

��
�������������. 

���	��� ��� ��
�	�;��$ '����������� 

	
������:
��� �� 	�
��������$� ��� ���� 

���
 �
� ������������ �	��
�	�� �� �
������� 

	�
�	������. ��� C	
���� ��� 2005, � 

C���	
��&
�� 	�
������� �
� ������ *�:��
 

�
� �'� ��� �� 2004 ��
� �	��
�	� @���������� 

��� ������������ ?������. ��� @����
�� 
 

�	��
�	� 	
��������� ��� �. Lorenzo Bini 

Smaghi ��� ��������� �	�=��� ������� �� 

�
 ��
��
���� ���:��

�
 ��� "�� (��. 

'������� 4.2.1). 

#$����� �� �
� ��:��
����
 	
������, �������� 

�
� �	��
�	�� @���������� ��� ������������ 

?������ �	�����:
�� �
� �'� 	
��������� �� 

���������� �	�=��� �� �� ���
 �
� ������������ 

�	��
�	�� �	� 	������� !
�
�����. �	�	����, 

	
������	���:
��� ���	�� ���������� �� 

��
���������� �	� :������ 	�� ���
�$� �
� 

����:�
��
 ��� �� &����������� ������ ��
� 

��, ��:�� ��� �	� :������ �	���������� ������� 

�� �� ��
� �� �&�����

 �����
 ��� ��� �
��
-

���
 �
� �� 	�� 	
��
������!��� �� �� 

���:������� �� ������� ����. � �'� �������� 

�	��
� ��� 	
������ 	�� ���� ���:������ 

������:����, &
�. �� �	���� �� �
�	��� 

�
������� ��
���������� �	� :������ �
� 

�
��&���
��� �
�. 

�����, �� �
:
� 112 �
� #��:��
� �
�!�� ��� �� 

��
�	�;�� '������$��� �����&���� ��� �� 

�	�=���� ���
 �
� ������������ �	��
�	�� 	
� 

��� &��
����$ ����. %
��������� �� ��
����� 

����
, �� ��
��������$��� ������ ��� �. 

Lorenzo Bini Smaghi �� 	�
��������� ���	��� 

�
� �	��
�	�� @���������� ��� ������������ 

?������ ��� �� ��:���� ��� �	�=��� ��� ��� �� 

�	������� �� �
������� ����� �
� �	��
�	��. 

F��� �
� ��
���
 ����, 
 ��������� ��� 

��
�	�;��$ '����������� �����&��
�� �	�
 

��� &��
����$ ���. 
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EKT 

������ ��	
��
2005

'��� ��� 	������� ���������� �����$ �
� 

�'� ��� ��� ��
�	�;��$ '����������� 

��!
��:
�� ��
$ ����� :������, ��� ���� 

��� ��
������ ��� %
��&
�� ���	��� ��� 

��
�	�;��$ '����������� :�������� ������ 

���� 
 ����������� 	�������. %�
����� 

����=�!����� �
������ �	� �� ���� :����� 	�� 

��!
��:
���.

� ��������
� ��� 
��
���� 

����������
 ��� ��������

#
������� ��
�� �
� ���������� ��� �	�=��� 

�����$ ��� ��
�	�;��$ '����������� ��� �
� 

�'� ����
�:
�� ���� &
������������ ��������� 

��� ��
� ���:��

�
 ��� #������� #��:�
��
��� 

��� C��	���
�. #�� =������ 	�� ���&��� �� 

O��
���
�� ��� 2005 ������� �� �� &
����� 

���������� ��
� @��, �� ��
�	�;�� 

'������$��� 	
���&�	��
�� ��� “�� �	�
����� 

�
������ &�	���� &������$��� �
 ���:�
��
�� 

��� �����, �� ���
�� �	������ ��� �� �	�	�&� ��� 

&
������ �	��&$���� ��� �	�	���� &����
������ 

�
� ��������	��
 �
� 	
���
�
� 	�� �	�

��� 

�	� ��� &
���
������ ���������”. M��� ���
� 

�
� ���:��

�
 ��� #������� #��:�
��
��� ��� 

C��	���
�, �� ��
��������$��� �	�&������� 

�
� �������
 ��� 	
��
	����$ ������� ��� 

#�������, ��:�� ��� �
� ���
���
 	
����� 	�� 

&������ ��� $=�� ��� �
���� ��� ����� ������� 

�
� <���������. ������
��� ���� ����
��� 

�
� ��
����� ��� ��� �
� �����=
 ��������� 

������� �� ���� ������� ��� 	
��
	����$ 

������� ��� #�������, ��:�� ��� �
 �$	
 ��� 

��� �� ������� ��� ��:
�� ��� �����
�� �� 

������:�� � 
���� �
� ��
�	�;��� �	��
�	��. 

@ %
��&
�� �
� �'� ����
��� �
� ���
������ 

��� ��� �
 �
������� �$�����
 �	�=��� �����$ 

��� &$� �
����� ������� �� ���� �� :���. '��� 

��� ���������� ��� ���	��� �
� �	��
�	�� 

@���������� ��� ������������ ?������, ������ 

��� �� ������ &
������������ 	�������� ����� 

:������&
 �
����� ��� �
� �	������ �
� @�� 

��� ���, �� ���� �� &�&�����, 
 ���:��

�
 ��� 

#������� �	������ �����
�� �� ������:�� 
 

&������
 ��� ���
�
 ����� &
������������ 

	��������, �	� ��� �
� ��� �� ���:��

���� 

	������ :� ���
������ �	�
������� ��� 

�������
�� (��. '������� 4.1.1).

2  �����	���� ������ ��� 
���������� 
��
 

������
��
 �� �� ��������� �����������

� �������
� ��������
� ��
 

�����	���
 ��
 ��

�����

*�� ���� ������� :��� ��!
������ �����$ �
� 

�'� ��� ��� ��
�	�;��$ '����������� ���� 
 

��&�����
 ���:��

�
 �
� ��
��
����� �
� 

<���������. #�� ������� ��� =
�������, �� 

��
�	�;�� '������$��� ���
����� �
 &������
 

	�� �������� �� #����$��� �
� �� ��� 
 

��
�	�;�� �	��
�	� �� 	
��&����� ��� 

&�������� ��
 ��
��
���� �
� <��������� ��� 

����
��� �
� �	����
��� ��� 	
�� �� ��� 

	������ &������
�
�
�. >	��
������ �	��
� ��� 

“	
�	�� �� ����� &����������� ���
������������ 

	
�B	�:����� 	
��������������� ��
� ���	���
 

��� �����
���� 	
��������� �� �	�����:�$� �� 

������ (...) �����������, ���������� ��� 

	�
������������ 	��������”. ����
��� �
 �$	
 

��� 	�� �� ��
�	�;�� #����$��� &�� 

	
���	��
�=� �
� 	
����
 �
� ���&�� 

��	��
��������� �=
��$ �	�	�&�� �	� �
� 

	
��&
�� ��� �. Wim Kok �� ����
��!����� ��:� 

�
��� �	� �
� ��
�	�;�� �	��
�	� 	������ 

�������
� ��� �
����-����� �� ���
 �
� 	
��&� 

���� 	
�� �
� �	�����
 ��� ������ �
� 

<���������. 

@ %
��&
�� �
� �'� �����
� ��� 
 

���:��

���
 ��
��
���� �
� <��������� 

�	������ ��� ������
�� ������ ���&�� ��� �
� 

�	����:�
��
 ��� &�������$ �
� ��
�	
� ���� 

����� �
� ���	���
� ��� �
� �	�����
�
�. 

#�����
�� �	��
� �� �
� �	�=
 ��� 

'����������� ��� ��� ���:�
� ���
����������� 

	�
������� �	������ 	
�B	�:��
 ��� �
� 

�������
 �
� ���	���
� ��� �
� �	�����
�
�. 

������ 	�
���
�� �
� �����
 ��� �������
�
 

����� �
��

��� (benchmarking) ��� �������� 

���
��
 �� ��
�	�;�� �	�	�&� 	
��������� 

�� ������:�� 
 ���
���� ��� &��
:
������ 

����

�:������ (��. '������� 4.1.1).

�������
� 	�� �� ���� ��� ��� ���
�� 2005, �� ��
�	�;�� '������$��� ������� 

�	��
� 	��$ 	
�������� �
� 	������� 

��
��
��
� ��� 	������ ��� �
��
���� ��� ��� 

����������� ��
�� �
� !��
� ��� ��
� ������� 

�� �� ��
� ��� �
� @��. �� F�
��� � �
��&��� 

���
�
��� ��� ��
�	�;��$ '����������� 

�	�����:
�� �
� �'� ��� �� ���������� �	�=��� 



170
EKT 
������ ��	
��
2005

�� �� ����� �
� ������������ �	��
�	�� �. José 

Manuel González-Páramo ��� ��	��
��������� 

�
� �'�. #�� =������ ��� ������� �� �
� 

���
���� ���� ��
��
����� ��� �
� ��
��
��
 

������� �� �� ��
� ��� �
� @��, �� 

��
��������$��� �	��
��
�� �� ����
 �	� �
� 

@�� ��� ��
����
��� �� ��
� “���� �� 	�� 

�	������ ��
�	�;�� �����

��”. %
��������� 

�� �	���

��:�� �� ������ ������� ��� �� 

	
����������$� �� �	�=���� ���
 �
� !��
� 

��� ��
� ��� �
� ����� �������� ���� ��� ��
�, 

�� ��
��������$��� !��
�� �� �	�
��� ��� 

���������, ����&��
 ��� ���
�	
�:���
 

��
��
���� �	���������� ��� �� ��
� ��� �
� 

@��. *�� �	� �� ���
� �� �	��� 	
������ �� 

��
��������$��� ���� �� 	
������� 
 �'� �� 

������ 	������� ������
 ��� 	�������
����� 

	�� ����	������ �� ������ ������� ��� ���� 

	������. 

'��� �
� �������� ��� ���	��� �
� ���������� 

��� ��
�	�;��$ '�����������, � %
��&
�� 

������ ��� 
 �'� �����!�� ��� �� ������
�� 

���� 	
��������� �� ������:�� 
 �	��������� 

������� �� �� ����
 �	� �� ������ �������. 

����
�� ��� ��� ��
��� 	������� ������
 ��� 

	�������
����� ��� ��
� ����� 	�:���� �� 

	
���
�$��� �� ��:�&�������� &�������� ��� 

	
�������� ����	�$� ����������� 

	�

���

�
�. #� �	������ ��� 	
�� �� 

��
��������$��� �	������� �	��
� ��� �� ��� 

������� ��&��� ������
 ���� �
������� �� 

���	�
��
�:�$� !
������ �� �	��� ����������� 

	�
� �	� �
 ����
� �
� �
��&���
��� ��� 

����
���� �
�	�!��. 

���������
������ �������
� ��� 
������
���� �����
�
�� !
������ 	�� ���
�$� �
� ���	��
�
 ��� �
� 

����������� 
$:���
 ��� �

����	��������$ 

���������� ��������� �������� :��
 ���� ��� 

���������� �	�=��� �����$ �
� �'� ��� ��� 

��
�	�;��$ '�����������. �� ��
��������$��� 

��&����
:
�� �&�����
� ��� ��� &
���

���
��� 

��� �#'� ��� �
� �	��
�	�� ��
�	�;��� 

L�:�������� C
��� ��� C��
�� '��
��� C���� 

(CESR) ���� ����� �
� ����:�
��
� ��� ��� 

&�����������$ ������. #� ������� ������� 	�� 

���&��� ��� D�$��� ��� 2005, �� ��
��������$��� 

&����� ��� �� 	
���	� �#'�-CESR (��. 

'������� 3.4.3) &�� :� 	
�	�� �� 	
����������� 

�
� �	�������
 ����:����� &��&������ ��
� ��, 

��� ������ �
� �����
 ��� 	���$ ��� ������� 

&������ �� ���� ��� ��&����
������ 	���
��.

@ %
��&
�� ������ ��� �� 	
���	� ���������� 

�
������� �� ��� ������ ��� ���	��
���
 

�	�&��� ���� ����� �
� ����:�
��
� ��� ��� 

&�����������$ ������ ��� ��� �� �	������� ��� 

�#'� ��� �
� CESR ����� �
�:�� �� ������� 

	��$�� ��� &��������, $���
� �	� �������� 

&�������$���� �� ���� ������������� ��
� 

���
�. "����� �	��
� ��� �� 	
���	� �#'�-

CESR �$�� 	
�������������� �$�� �	�������� 

����������� ����:������ 	
����� ���� �� ���� 

�����.

������� ��� �������	�������� ����
�� 2005 �	��
� ��!
��:
�� 
 	�:��� ��&��
 

�
�	�!��
�������� ��
� 	��$ ���
�� 

����������� �����. %�
�� ��� �
�	��� 

�
������� 	�� �	����� ���� %
��&
� ������� 

�� �� !��
�� ����, �� ��
�	�;�� '������$��� 

���&��� &����
 �� �
� �	��� !��
�� �	� �
� 

��
�	�;�� �	��
�	�, �� #����$��� �
� �� ��� 

�
� �'� �� ������
����� �
� �����
 ��&��
� 

�
�	�!��
�������� ��� 1 ��� ��� 2 ��
�. 

�� "����
���� #����$���, ���$ 	
��� ���:���� 

�� �	�
 ��� �� ����, ���� �	�������� �� 2004 �� 

�
� 	
���
���� ��
� ��&��
 �
�	�!��
�������� 

	��$ ���
�� �����. �� "����
���� #����$��� 

���� �
� �� ���� �	����� ��� ����� �	�=
 �
� 

���	�
�� !��
�
 �
�	�!��
�������� 	��$ 

���
�� ����������� ����� �� ��
��� ��� �����$, 

�� 	
������ 	
�������� 	�� :� �����	��� ��� 

���� �
����� �	� �
� �������� ������� 

�
�	�!��
��������, ��:�� ��� �� �=
�� ������ 

���$	��
� ��� �	���
������. @ %
��&
�� 

����
�� ��� &�� ����� �������� ��� �������� 

	�� �� &���������$� �
� ������ �
� 	�
�	��� 

:��
� ��� "����
����$ #���������. 





�������!"#
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�$%&�#
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��./%:/'�#
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� �	��������� �	������ ���	��	���� ��
�� 

�
� ������������ 	�������� �
� �'� ��� 

�
� �������
� ��� ���	�� ��:
������ �
�. 

"$� �$
�� �������� – 
 �����
����� ��� 
 

&�������� – �	�����$� ������� ��� �	����-

�������� &
���

������� �
� �'�. '�� �� 

&$� ���������� ��
� �	�������������
��, 

�
� �	�&������
�� ��� �
� ����	����� �
� 

������������ 	�������� �
� �'�. #�

�!��� 

�	��
� ��� 	
��	�:���� �
� �'� �� ����&���� 

	��
�� ��� ��� ���
����� �
�, �	�� ��
������ 

��	����
�� ��� '������� 5.

� ����
, ������� ��� ��	����
�� ����
�
 ��� 

������������ ��� ��� �	������� ������������ 

	�������� �
� �'� �����:
 �� ������ �� 1999 ��� 

�	������ ��� �	�
������ ������� ��� &������ 

�	����������� 	
�������
 �� ��
��� ����
���� 

�
�	�!��. @� �	������� ������������ 	�������� 

���������$���� ��� 	������ ���������
� �$	�� 

������ ����� �
�:�$� �	� �� "����
���� 

#����$���. F��� �	� ��� ��	����
� ���������� 

&����
 ��� %
��&
��, � %
��&
�� ��� � 

C���	
��&
�� �	����$� �� �
������� 

&
������
����. C	� �� "�����
�� ��� 2004, ����� 

&�������$� ��	��� ��� ����
���� �
�	�!�� ��� 

��
����������� &
�����$����� ��:� ���� ��� �� 

���	�� �	������� ��� "����
����$ #���������, 

	�
�� ����� 	�� ���
�$� �� �	������.

@� ������� 	
����� �
� �'�, �	�� ��� �� 

���	��
����� ���������� ����������� ��� 

��
�����������, &����:����� ���� 20 �	��
��� 

������� �
� ��. @� �	����	�� ������������ 

��&����� �
� �'� – 
 ������ *�:��
, 
 

�
��
����� ��&��
 ��� F
������ "������ ��� 
 

*�:��
 ��� �
 #$�����
 – &����:����� �� 19 �	� 

��� 20 �	��
��� ������� �
� ��.1 /�� ������ 

&��������� ��� ����&����� 	
�� ���� ��
�	����� 

	������ ��� ���� ����������� ����	
���	��� 

����, 
 �'� &
�����$�� ��� ���� ������� �� 

���� ��� �	��
��� ���������� �������, �	�� 

&����� �$	�� ������� �� �	������� �
� 

������������ 	��������, ���
������������ 

	
������ ��	��
���������, ��:�� ��� :����� 

	�������� 	�� ��&����
��� �� ��
$ �����. � 

�����
��
, ��&��
 ��� &������ ��� ������� 

&
�����$���� �
� �'� ���� �:����� ������� 

�������� �� ����
����� �� ��� �:�'�. 1 %
���
��� ����
��
 ���$�� ��� �� F����!���.

1 ������������� �������� 
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@� �	������������ &
���

���
��� �
� �'� 

�	��:$������ �� 	�������� �	�&�����, 	.�. 

��������������, ���� ��
��
��
�, ����
������, 

�������$��� ��� �� ��
$ �����, �� &����
����� 

�	�	�&� ������� �� ���������� :�����. U� �� 

��$���, ��� �� �	��
��� �
� �	������ ��� ��� 

�	������� 	�������� �
�, 
 �'� �

����	���� 

��� ���
� �	������������ �
������� ��� 

&
���

�������, 	�� &��
��� ������������ 

���� �� �������� 	�� �	������������. 

� �'� &
�����$�� 	����� ������� ��� 

��:�����. � ������ *�:��
 	�
�����!�� ��� 

�	����	
�
 ��� 	�	
������� �
� �'� ���� �� 

	
�
��$���� ����, ������������ ���� ��
 

����&���� �
� �'�. �� F
����� "����� 	�
����� 

�	����
�� ������������ �
� �'� ��� ��� 

����������� ��� ������������ ���������, ��:�� 

��� ���������� 	�

���
��� �� ���
 ��� 

�	���� ����������� �� �	������� �
�. � �'� 

��������� ��
 &��&��
 ��� 	�
������� �
� 

�	���
������� �
����� &
�����$����� ��� ���
�� 

������� Working Papers ��� Occasional Papers 

��� &��
���������� �	���
������ ����&
��, 

������
�� ��� �
�����
��.

�� 2005 
 �'�, �� ����
����� �� ��� �:�'� �
� 

!��
� ��� ��
�, &
���$
�
�� ��� ��	��&������ 

�
������ 	�� �	��:$����� �� ��:
��� ��������� 

��� ����� ��:
�
��� ����. #��	�� ��� ����� �� 

��
����� �� �&
�� �
����� ���� �� �������� �
 

�
����� �
� ���:�
��
��� ��� ����� ��� �
 

&��������
 �
� ��
��
��� ���
�	
�:���� ��� 

�� 	��� �
�	� 
 ����������� 	������� �
� �'� 

����� 	
�������������
 	
�� �
� �	�����
 

����$ ��� ������. �� ��	��&������ �����, 	�� 

�	�&�:
�� ���� ������� �
� !��
� ��� ��
� 

��� &������:
�� �� 50.000 	�
�	�� ������� 

&����
���:���� ��	��&���
� ��
 !��
 ��� ��
�, 

	�
��������� ��� ������	�
 ������, ��
��
����� 

�����&�� ��� �� ��:
�� ��� ������ ��� &�������. 

"����:���� �	��
� �� 
����
����� ��
�� �	� �� 

&������� ��	� �
� �'� �� ���� ��� �	��
��� 

������� �
� ��.

� �'� ���� �	��
� ��������� ��� ��:�&��� �� ��� 

�	���� ������	���� ��� �	������� �
� ��� �
 

����������� 	������� ���� �

����	��������� 

���
�� ��� &��:���� ��� ������������ �
� ��� 

��
$ �����. C	� �� O��
���
�� ��� 2005, 
 

�
����� ���������
 �$	�� ����&�&���� �� 

�	��:���� �$�&��
 ���� ��� &�������$ ��	�� 

�
� �'�. �	�	����, �� ������ 
����
����� 

�
���� ���� ��� ������� &����:����� ��� ��
$ 

����� ���� ���� �
 ���������
. 

#� ����
����� �� �
� �
�	�!� "��:��� 

"������������ ��� ��� ����
���� �
�	�!�� ��� 

��
�� �
� @��&�� ��� 10 (G-10), 
 �'� 

�	������� �
� ��&��
 �
��
������ 

�	���
������$ 	�
��&���$ �� ����� “International 

Journal of Central Banking”, �� 	
��� ��$��� ��� 

�	���� �������

�� ���� 19 F�V�� 2005. �� 

	�
��&��� ��������� �
:
� ��� :��

���� ��� 

	
������ :����� ����
���� �
�	�!��, �� 

�&�����

 �����
 ��
� �
���� ������� �� �
 

����������� 	������� ��� �
 �

����	�������� 

���:�
��
��. 

M�� �� ���
 ��� "����
����$ #��������� 

���������� ���
�� ��
� 	
��	�:��� ��� 

	�

����

 ��
��
��
 ��� �����$ ������� �� 

�� ��:������ ��� ��� 	�������� ��� 

��
�����������, �� �
 ��
�� ��
������ 

���	��� ��� ��
�	�;��$ '����������� ��� ��� 

�:����� ������������, ��:�� ��� ���� 

&�������� ��� �������$����. �� 2005, �� ���
 

�
� ������������ �	��
�	�� �����
��� 	�
�	�� 

2 E������X�����
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220 �������, �&���� 	����
�:��� �������$���� 

��� &
��������� �
:
� �� �	���
������ ����	� 

��� ���� 
��
���� ��� 	�
��&��� �$	�. 

@� �:�'� �
� !��
� ��� ��
� 	��!��� ��� ����� 

�	��&��� 
��� ��
� ��
��
��
 ��� �����$ � 

��� ���� 	�
�	���
 ��&����
������ ������� 

�� �� ��
� ��� ��� &
���

���
��� ��� 

��
����������� ��
 ��
� ����. C	��:$������ 

�� 	������� 	�
���
������ ��� �:����� 

������
��� ��
� ���������
 ������ ��� 

����������� �	�=
 ��� �&�����
��
��� �
� 

��:�����.

� �'� �	��
� &������ ���&�� �	����	��� 

��
� �&
� �
� ��
 O
�����$
�
. �� 2005 

	�
�	�� 8.000 �	����	��� ����� �
� �����
�� �� 

�	�������� �&�� �����
=
 ��� �
��� �
� �'� 

���� ������� ��� 	�
��������� �	� ������
 

�
� �'�. #�
� 	�������
�� ���� �� �	����	��� 

���� ����
��� �������� ��	��&������� 

�&
������ ��� ����&�������� ������
 ��� 

�

����	��������$ �����.

M��� �� ��&����� ��� &
�����$���� �
� �'�, 

��:�� ��� �� 	������� &
���

���
��� �
�, 

	�
�����!����� ��� &������� �
� ��	�. �� 2005 


 �'� ����	��
�:
�� �� 65.000 	�
�	�� 

�������� ��� 	�
��� 	�

���
��� 	�� ����� 

&���������� ���� &����
�� �&��. 

� �'� &��
������� �� ������ ���
 �� 

	
��
���� “F�
�� %��������$”, ���	�� ��� 

�	���� ����� �� ��
�� �� �	��� �� �����, ���� 

��� ���� �	�������� �
� �'�, �� �
� 	���������� 

	�����
��� ��� �
 !��� 	
���������
�� 

��� �
����-����� �
� ��. '�:� �
��� ���� 


 	
��������� 	
������� ��� 	��$�� ��� 

	��������$ ���� ��
��, &������$������ ���� �
� 

���
��������
�
 ��� ���� �
� ��. F��� �
� 

%�
������� �� 2003 ��� �
� %������ �� 2004, 

�� “F�
�� %��������$” ��� �� 2005 ���� 

����
������ ��
� @����
��. @� ��&
������ 

&��
����:
��� �� ����� ����
����� �� �
� 

����
��� �
�	�!� �
� @����
��� ��� &��
����� 

�	� ��� 2 ��� ��� 28 �����
���. 





�������!"#
Pedro Proença
�$%&�#
Alla turca (algumas anotações musicais), 2001
�'()�*+
A���
��� �
 �������
��./%:/'�#
200 x 150 
�.
© EKT ��� Pedro Proença
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Banque Nationale de Belgique

Deutsche Bundesbank

S
����� ��� E������

Banco de España

Banque de France

Central Bank and Financial 
Services Authority of Ireland

Banca d’Italia

Banque centrale du
Luxembourg

De Nederlandsche Bank

Oesterreichische Nationalbank

Banco de Portugal

Suomen Pankki – Finlands Bank

Česká národní banka

Danmarks Nationalbank

Eesti Pank

����
��� 	
�����
��� ���
��

Latvijas Banka

Lietuvos bankas

Magyar Nemzeti Bank

Central Bank of Malta

Narodowy Bank Polski

Banka Slovenije

Národná banka Slovenska

Sveriges Riksbank

Bank of England

�
T

�
X

R
T
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�

�

C
��

��
�

 R
�

!
"

�
�

�
��

C
��

��
�

 R
�

!
"

�
�

�
�� ��
#��$�� J���
��� S
����� (��S)��
#��$�� J���
��� S
����� (��S)

 D��������� E�����%����
 ��!"����� E���
���
 D��������� E�����%����
 ��!"����� E���
���

�� �������	
�� 
���� 	� ���	
�� �
�	����� 

	���
��� 	
� ���
� 	�� 
���. ���	
�
�	�� ��� 

	
� ��� ��� 	�� ����� 	�� 12 ���	��-�
��� 	� 

����� ����� ����� ������� 	� 
���. �� 

�����
	��� ��������� �����	
�
 	�� ��� 

“�������	
��” ��	
 �� !��
	�� 
�����	
�� 

��	���
	" 
 #�$�����
 	�� �
�	����� 	���
��� 

�	
 ���
 	�� 
���. % ���� ��	�� ���!������
� 

	
� ����" 	��	�	
	�, 	
 �����!��" �����$�
�� 

��� 	
 ���
�!���� ���� 	�� �
��� 	��. ��� 

&����$��� 	�� 2005 
 ��� ��� �� ����� 	
� 

���
� 	�� 
��� #
����
���� �	��� #��	������ 

	����� 	��� �
��
�� �
 	�	�� “�"���
 ��
	��$ 

�
 	
� ����	��" 	�� �������	"��	��”, ���� �
 

	��� �	��	
!����� �������	�������� ��� 	�� 

��!���	���� ����� !�� 	
� 
�	��
�
 	�� 

�
�	���!��� 	�� �������	"��	�� ��� ��� 	� 

���
 	��. 

1 ��&�'� *
+�,� ���-���,' ��. �	�.�.�
 
/.���0��'
�
 	
� ��	

1.1 	� E��,���	
�A �AI 	� ET�,PA��� ���	G�A ��'	�.�,' 	��PEF,'

�� ���� ���	
�
�	�� ��� 	
� ��� ��� 	�� 

����� ���� 	�� ���	��-�
��� 	
� �� (
�� 	�� 

�����	�� 25), #
�. �
������$�
� ��� 	�� ����� 

	�� ���	��-�
��� ��� #
� ����� ����
 

����
	"�
� 	� 
���. '�� ��$����� ��$	
-���
 

��� #
� ����� ����
 ����
	"�
� 	� 
���, 

�� ����
� �� !��
	�� #�$����
 �
	�*� 

�������	"��	�� ��� ����.

+ ��� #����	
� �����" ���������	
	� ���/��� 

�
 	� #
����� #�
���� #�����. &#���
�
 �� 

���"��� 	�� �������	"��	�� ��� 	�� ���� ��� 

�
����$ ��	
 	� ��	��	���� ���"���	� ��	�� 

�� 
�	
����	�� 
�	
 ���� 	�� #���� 	
� 

#���	
���	"	�� 
�	
 ���� 	�� �����.

�$�
 ����� #����	
� �����" ���������	
	� �
 

�$�
 	� 
����� #����� 	
� ���
��� �����. %� 
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�:�'� �
� !��
� ��� ��
�, 	�� �	�����$� 

���	��	���� ��
�� ��� ��
�����������, 

������$� �� ��:������ 	�� ����� �����:�� ��� 

��
��$��
�� �$����� �� ���� ������� ���� 

�	����� :��	�!��� �� �
���� ��=��� �	������� 

�
� �'�. @� �:�'� ���������� �	��
� ��� 

�
�� ��� ��
����������� ��� ��� �#'� ���� 

�
� ���������� ���� ���� &����
�� �	��
�	�� 

��� ��
�����������/�#'� (��. ����
�� 1.5 

��� 	�
����� ���������). @� �:�'� �	�
�$� �� 

&��� ���� ��:$�
 �� �	�����$� ������
���� 	�� 

&�� ���
�$� �� ��
��$��
��, ����� ��� �� 

"����
���� #����$��� �	����:�� ��� ����� 

����������� ����� ������� ��� �� ��:������ ��� 

��
�����������.

�� ��
��$��
�� ��� �� �#'� &�����$���� �	� 

�� �
���� ��=��� �	������� �
� �'�: �� 

"����
���� #����$��� ��� �
� ����������� 

�	��
�	�. �� /����� #����$��� ����
������� �� 

�
��� �
���� ��=��� �	������� �
� �'�, �	� 

��� &����
�� �	�
���� �
��
-���
 �� �	��� 

&�� ����� ����
 ���:������ �� ��
�. � 

������
��� ��� �
����� ��=��� �	������� 

&��	���� �	� �
 #��:��
, �� '���������� 

��� �#'� ��� ���� �������� �����
���$� 

'��������$�.1 � ��=
 �	������� ��� 	������ 

��� ��
����������� ��� ��� �#'� ������� 

����
���. U����� 
 �'� ��� �� �:�'� �
� 

!��
� ��� ��
� ���������� �	� �����$, �� 

��
��
���� ��� ������
���� �	�	�&�, ��
� 

�	�����
 ��� ������ ���	��, �� �� &����� 

������� 	
�� �
� �
�� �
� �	�����
��
�, �	�� 

�
�!�� �� '���������� ��� �#'�. 

1.2 �� ���������� 
��������

�� "����
���� #����$��� �	�
��!���� �	� ��� 

�� ���
 �
� ������������ �	��
�	�� ��� ���� 

&����
��� ��� �:�'� ��� �
����-����� �� 

�	��� ����� ���:������ �� ��
�. #$����� �� �
 

#��:��
, �� ������� �
��&���
��� ��� 

"����
����$ #��������� ����� �� ����:

– '�:�
�!�� ��� �����:����
��� �
����� ��� 

�������� ��� ��������� �	������� ��� �
� 

��	��
��
 ��� ��:
������ 	�� ����� 

�����:�� ��� ��
��$��
��.

– "����
����� �
 ����������� 	������� �
� 

!��
� ��� ��
�, ���	�
�������������, �	�� 

�
���!����, �	������� �������� �� 

��&�������� �����������$� �������, ������ 

�	������ ��� 	
����
� &��:������ ��� 

��
��$��
��, ��� :��	�!�� ��� �	�
���
��� 

�����:����
��� �
����� ��� �
� �������� 

����. 

�� "����
���� #����$��� ����&
��!�� ���� 

������ &$� ��
�� �� ���� ��� �
����� �
� �'� 

��
 O
�����$
�
. "�������, �����$ �����, �� 

��:�� �������
�
 ��� ������������ ��� 

����������� ��������� ��� �������� �������� 

�	������� ��&��� ���� �
� 	
��
 ����&
���
 

��� �
���, ��� 
 &�$��

 ����&
���
 

����
������ ����:�� �� :����� ������� �� ���� 

��:������ ��� �
��&���
��� �
� �'� ��� ��� 

��
�����������. �� 2005 	
������	���:
��� 

&$� ����&
������ ����� O
�����$
�
�: 
 ��� 

��������:
�� �	� �
� ����
��� �
�	�!� �
� 

/�
������ ��� H�
����� ��� 
 ���
 �	� �
� 

�
�	�!� �
� ����&�� ��
� C:���.  

'��� �
 ��=
 �	������� ������� �� �
 

����������� 	������� ��� �� ���� ��:������ 

�
� �'� ��� ��� ��
�����������, �� ���
 ��� 

"����
����$ #��������� &�� ���
��$� �� 

��	
���	�� ��� ��
�� ����, ���� �� 	��
�� 

�����
�
�� 	
���	�. C��� ������������ ��
� 

�
�� “��� �����, ��� =����”, 
 �	��� 

���
��!���� ����� ��� "����
����$ #���������. 

1  H�. �
� C	����
 �'�/2004/2 �
� 19
� O��
���
��� 
2004 ��� �
 :��	��
 ��� �����
���$ '��������$ �
� 
��
�	�;��� '���
���� �
�	�!��, �� L 80, 18.3.2004, 
���. 33, �
� C	����
 �'�/2004/12 �
� 17
� D������ 2004 
��� �
 :��	��
 ��� �����
���$ '��������$ ��� /�����$ 
#��������� �
� �'�, �� L 230, 30.6.2004, ���. 61, ��� �
� 
C	����
 �'�/1999/7 �
� 12
� @����
��� 1999 ������� �� 
��� �����
��� '�������� �
� ������������ �	��
�	�� 
�
� �'�, �� L 314, 8.12.1999, ���. 34. @� �����
���� 
'��������� &
�����$����� �	��
� ��� &������� ��	� �
� 
�'�. 
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%
��&
�� �
� �'�

G����! �. �����	��!
C���	
��&
�� �
� �'�

Lorenzo Bini Smaghi (�	� 1.6.2005)

F���� �
� ������������ �	��
�	�� �
� �'�

Jaime Caruana
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(�:�'� �
� %�
��������)
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� �'�
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F���� �
� ������������ �	��
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� �'�
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(�:�'� ��� H������)

Gertrude Tumpel-Gugerell
F���� �
� ������������ �	��
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Axel A. Weber
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Jean-Claude Trichet (%
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(C���	
��&
��)

Jean-Claude Trichet
%
��&
�� �
� �'�

G����! �. �����	��!
C���	
��&
�� �
� �'�

Lorenzo Bini Smaghi (�	� 1.6.2005)

F���� �
� ������������ �	��
�	�� �
� �'�

José Manuel González-Páramo
F���� �
� ������������ �	��
�	�� �
� �'�

Otmar Issing
F���� �
� ������������ �	��
�	�� �
� �'�

Tommaso Padoa-Schioppa (��� 31.5.2005)

F���� �
� ������������ �	��
�	�� �
� �'�

Gertrude Tumpel-Gugerell
F���� �
� ������������ �	��
�	�� �
� �'�

1.3 � ������
���� ��������

� ����������� �	��
�	� �	�
��!���� �	� ��� 

%
��&
� ��� ��� C���	
��&
� �
� �'� ��� ���� 

�����
� ���
, �� �	��� &��
�!����� �� ����� 

�������� ��� �
�
��� �
���� � ����
������ 

��� �
����-����� 	�� ����� ���:������ �� 

��
�. @� �$
��� �
��&���
��� �
� ������������ 

�	��
�	��, 
 �	��� ���� ������ ����
����� ��� 

��
� �
� ��&���&�, ����� �� ����:

– %
�������!�� ��� ����&
������ ��� 

"����
����$ #���������.

– ?���� �� ���
���� �
 ����������� 	������� 

�
� !��
� ��� ��
� �$����� �� ��� 

�����:����
��� �
����� ��� ��� �	������� 

��� "����
����$ #��������� ��� 	
�� ��$�� 

	�
���� ��� �	�
���
��� �&
���� 	
�� ��� 

�:�'� �
� !��
� ��� ��
�.

– "�����
�!���� ��� ��:
��
���� �
������ �
� 

�'�.

– C���� �
������� �
��&���
��� 	�� �
� 

����
�$���� �	� �� "����
���� #����$���, 

���	�
������������� ��� �
��&������� 

������������ �$����.

� �	��
�	� "�����
��
�, �	� �
� 	
��&
�� ���� 

������ �
� ������������ �	��
�	��, ��������$�� 

��� �	����
�� �
� ����������� �	��
�	� 

���� ���
� �
 &�����
��
, ��� �	����

����� 

���&�����, ��:�� ��� �
 &��&������ ��� ������� 

	
�B	��������$ �
� �'�. 
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Μόνιµη Αντιπροσωπεία της 
ΕΚΤ στην Ουάσιγκτον

Johannes Onno de Beaufort Wijnholds

Γενική ∆ιεύθυνση 
Νοµικών Υπηρεσιών 

Antonio Sáinz de Vicuña
Aναπληρωτής: - 

Γενική ∆ιεύθυνση 
Οικονοµικών Μελετών 

Wolfgang Schill
Aναπληρωτής: Philippe Moutot

Τµήµα: �  ∆ηµοσιονοµικής Πολιτικής
∆ιεύθυνση Οικονοµικών Εξελίξεων
Hans-Joachim Klöckers
Τµήµατα: �  Εξωτερικών Εξελίξεων
 �  Μακροοικονοµικών Εξελίξεων 

Ζώνης Ευρώ
 �  Χωρών ΕΕ

Γενική ∆ιεύθυνση 
Πληροφοριακών 
Συστηµάτων 

Hans-Gert Penzel
Aναπληρωτής:

François Laurent

Γενική ∆ιεύθυνση 
Στατιστικής 

Steven Keuning
Aναπληρωτής: Werner Bier

Γενική ∆ιεύθυνση Συστηµάτων 
Πληρωµών και Υποδοµών Αγοράς 

Jean-Michel Godeffroy
Aναπληρωτής: Daniela Russo

Σύµβουλοι της 
Εκτελεστικής Επιτροπής

Gilles Noblet

∆ιεύθυνση 
Τραπεζογραµµατίων 

Antti Heinonen

Τµήµατα: �  Έκδοσης 
Τραπεζογραµµατίων

 �  Εκτύπωσης 
Τραπεζογραµµατίων

∆ιεύθυνση 
Χρηµατοπιστωτικής 

Σταθερότητας 
και Εποπτείας 
Mauro Grande

Τµήµατα: �  Έρευνας Νοµισµατικής Πολιτικής
 �  Οικονοµετρικών Υποδειγµάτων
 �  Χρηµατοοικονοµικής Έρευνας

Τµήµατα: �  Γλωσσικών Υπηρεσιών
 �  Γραµµατείας
 �  Μεταφράσεων

Τµήµατα: �  ∆ιαχείρισης Στατιστικών Πληροφοριών 
και Εξυπηρέτησης Χρηστών

 �  Εξωτερικής Στατιστικής
 �  Λογαριασµών Ζώνης Ευρώ και 

Οικονοµικής Στατιστικής
 �  Νοµισµατικής Στατιστικής και 

Στατιστικής Χρηµατοπιστωτικών 
Ιδρυµάτων και Αγορών

 �  Παραγωγής και Συντονισµού Στατιστικών 
Στοιχείων  

Τµήµατα: �  Επίσηµων Εκδόσεων και 
Βιβλιοθήκης

 �  Πρωτοκόλλου και ∆ιασκέψεων
 �  Τύπου και Ενηµέρωσης

Τµήµατα: �  Χρηµατοπιστωτικής Εποπτείας
 �  Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας

Τµήµατα: �  Αποδοχών και Εργασιακών Σχέσεων
 �  Οργανωτικού Σχεδιασµού  
 �  Προσλήψεων και Εξέλιξης Προσωπικού
 �  Προϋπολογισµού και Σχεδίων
 �  ∆ιαχείρισης Κινδύνου 2Τµήµατα: �  ∆ιαχείρισης Πληροφοριακών 

Συστηµάτων
 �  Παραγωγής και Υποστήριξης 

Πληροφοριακών Συστηµάτων
∆ιεύθυνση Έργων Πληροφορικής: Magi Clavé

Τµήµατα: �  ∆ιεκπεραίωσης Επιθεωρήσεων
 �  Υπηρεσιών Συντονισµού 

Επιθεωρήσεων

Τµήµατα: �  Γειτονικών Περιοχών της ΕΕ
 �  ∆ιεθνών Αναλύσεων Οικονοµικής 

Πολιτικής και Αναδυόµενων Αγορών
 �  Θεσµικών Οργάνων και Φορέων της ΕΕ

Τµήµατα: �  Γλωσσομαθών Νομικών
 �  Νομικών Συμβουλών 1

Τµήµατα: �  Ανάλυσης ∆ραστηριοτήτων Αγορών
 �  Επενδύσεων
 �  Παρεµβάσεων Συναλλαγµατικής και 

Νοµισµατικής Πολιτικής
 �  Συστηµάτων Υποστήριξης 

∆ραστηριοτήτων Αγορών
 �  Υποστήριξης και ∆ιακανονισµού 

Παρεµβάσεων

Τµήµατα: �  Επίβλεψης
 �  TARGET
 �  Υποδοµών Αγοράς

∆ιεύθυνση Νοµισµατικής Πολιτικής
Philippe Moutot
Τµήµατα: �  Κεφαλαιαγορών και 

Χρηµατοπιστωτικής ∆ιάρθρωσης
 �  Προσανατολισµού Νοµισµατικής 

Πολιτικής
 �  Στρατηγικής Νοµισµατικής Πολιτικής

Εκτελεστική Eπιτροπή

1  Συµπεριλαµβάνεται ο τοµέας προστασίας δεδοµένων.
2  Λογοδοτεί απευθείας στην Εκτελεστική Επιτροπή.

   Εκτελεστική Eπιτροπή 
Πίσω (από τα αριστερά): Lorenzo Bini Smaghi, José Manuel González-Páramo, Otmar Issing
Εμπρός (από τα αριστερά): Gertrude Tumpel-Gugerell, Jean-Claude Trichet (Πρόεδρος), Λουκάς Δ. Παπαδήμος (Αντιπρόεδρος)

Organigramm_EL_05.indd   2Organigramm_EL_05.indd   2 24.03.2006   13:05:4624.03.2006   13:05:46
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P��x (ap� sa aqirseq�):
Andres Lipstok, Erkki Liikanen, 

Ilmārs Rimšēvičs, Lars Heikensten, 
Zdeněk Tůma, Axel A. Weber, 

Reinoldijus Šarkinas, Mitja Gaspari
 

Le�a�a �eiq� (ap� sa aqi�seq�):
Mij�kaoy V. Cjaqcj�may, 

Jaime Caruana, Leszek Balcerowicz, 
Vítor Constâncio, Klaus Liebscher, 

Antonio Fazio, John Hurley, 
Zsigmond Járai 

Elpq�y (ap� sa aqi�seq�): 
Yves Mersch, 

Bodil Nyboe Andersen, 
Vqi�s�dotkoy K
����&�$���, 

Kotj�y D. Papad�loy, 
Jean-Claude Trichet, 

Michael C. Bonello, Nout Wellink, 
Christian Noyer, Guy Quaden

#
�����
: @� Mervyn King ��� 
Ivan Šramko &�� ���� 	�
����� 

��
 ����&
���
 ���� �
� 
�	��� ����� 
 �����
��
�
.  

1.4 �� 	����� 
��������

�� /����� #����$��� �	�
��!���� �	� ��� 

%
��&
� ��� ��� C���	
��&
� �
� �'� ��� ���� 

&����
��� ��� �:�'� ���� ��� �
����-����� �
� 

��. ������� ��� �	� �� ��:������ ��� ��D 	
�	�� 

�� ��������� �� ������� 
 �'� ���� ��� ��� &�� 

����� ���:������ ��� �� �
��
-���
 �� ��
�. �� 

Jean-Claude Trichet %
��&
�� �
� �'�
Kotj�y D. Papad	loy C���	
��&
�� �
� �'�
Bodil Nyboe Andersen (��� 31.10.2005)
"����
��� �
� Danmarks Nationalbank
(�:�'� �
� "�����)
Leszek Balcerowicz 
%
��&
�� �
� Narodowy Bank Polski 
(�:�'� �
� %�������)
Nils Bernstein (�	� 1.11.2005)
"����
��� �
� Danmarks Nationalbank
(�:�'� �
� "�����)
Michael C. Bonello 
"����
��� �
� Central Bank of Malta
(�:�'� �
� F�����)
Jaime Caruana "����
��� �
� Banco de España
(�:�'� �
� D�	�����)
Vqi�s�dotkoy C���
�������
"����
��� �
� '���
���� �
�	�!�� �
� '$	
��
Vítor Constâncio 
"����
��� �
� Banco de Portugal
(�:�'� �
� %�
��������) 
Vincenzo Desario 
(�	� 20.12.2005 ��� 15.1.2006)
������� �
�
 "����
��$ �
� Banca d’Italia
(�:�'� �
� D������)
Mario Draghi (�	� 16.1.2006)
"����
��� �
� Banca d’Italia
(�:�'� �
� D������)
Antonio Fazio (��� 19.12.2005)
"����
��� �
� Banca d’Italia
(�:�'� �
� D������)
Mij�kaoy V. Cjaqcj�may 
"����
��� �
� �
�	�!�� �
� ����&��
Mitja Gaspari "����
��� �
� Banka Slovenije
(�:�'� �
� #��������) 
Lars Heikensten (��� 31.12.2005)
"����
��� �
� Sveriges Riksbank
(�:�'� �
� #��
&���)
John Hurley "����
��� �
� Central Bank and 
Financial Services Authority of Ireland
(�:�'� �
� D
���&���)

Stefan Ingves (�	� 1.1.2006)
"����
��� �
� Sveriges Riksbank
(�:�'� �
� #��
&���)
Zsigmond Járai "����
��� �
� Magyar Nemzeti Bank
(�:�'� �
� @����
���) 
Mervyn King "����
��� �
� Bank of England
(�:�'� �
� C������)
Vahur Kraft (��� 6.6.2005) 
"����
��� �
� Eesti Pank 
(�:�'� �
� ��:�����)
Klaus Liebscher 
"����
��� �
� Oesterreichische Nationalbank
(�:�'� �
� C���
���)
Erkki Liikanen 
"����
��� �
� Suomen Pankki – Finlands Bank
(�:�'� �
� O�����&���)
Andres Lipstok (�	� 7.6.2005) 
"����
��� �
� Eesti Pank
(�:�'� �
� ��:�����)
Yves Mersch 
"����
��� �
� Banque centrale du Luxembourg
(�:�'� ��� <�������$
���)
Christian Noyer "����
��� �
� Banque de France
(�:�'� �
� /������)
Guy Quaden
"����
��� �
� Nationale Bank van België/
Banque Nationale de Belgique
(�:�'� ��� H������)
Ilmārs Rimšēvičs "����
��� �
� Latvijas Banka
(�:�'� �
� <�������)
Reinoldijus Šarkinas %
��&
�� ��� "����
����$ 
#��������� �
� Lietuvos bankas
(�:�'� �
� <�:�������)
Ivan Šramko "����
��� �
� Národná banka Slovenska
(�:�'� �
� #��������)
Zdeněk Tůma "����
��� �
� Česká národní banka
(�:�'� �
� �������)
Axel A. Weber %
��&
�� �
� Deutsche Bundesbank
(�:�'� �
� /�
������)
Nout Wellink %
��&
�� �
� De Nederlandsche Bank
(�:�'� �
� @����&���)
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2005 �� /����� #����$��� ����&
���� �����
��� 

��
��. �� F�
��� ��� 2005 �� /����� #����$��� 

�	������� �� 	
������� ���� ����&
������ ��� �� 

	�
��


��� ���� &����
��� ��� ����
���� 

�
�	�!�� �
� H�����
��� ��� �
� L��������, 

�
��� �������
� �	� �
� 
��
��
��� �	��
���� 

�
� #��:��
� %
����

�
�. � �	����
 ���� 

�$����
 �� �
� 	
�������
 	�� ���� ���:��
:�� 

�� 2003 �� ����
 �� ��� &��� ����
���� �
�	�!�� 

��� ���� ������������ ��
�� ��� ���� ����� �� 

�����$��� �
 ����
����� �� ����� ���� �
� 

	
���������� ��� �
� ������ ���� ��� �#'�. #��� 

16 D������ 2005 �� &����
��� ��� ����
���� 

�
�	�!�� �
� H�����
��� ��� �
� L�������� 

����������� ��� 	
��
 ��
� �� 	�
��


��� �� 

����&
���
 ��� /�����$ #���������. 
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1.5 �� ��������
 ��� ����
�
������
/�
��, � �������� ���d����	�
��� JAI G 
���
���� 	�� �� ��������� �������� 

Episqop	 Koci�sij	y jai Moli�lasijo� Ei�od	lasoy 
(AMICO)

Ian Ingram

�I E�I�QOPER SO� E��XR�RSGLASO
/ERJS, G EPISQOPG PQOdPOKO	IRLO�

JAI OI PQOEDQOI SO�R

Episqop	 Sqapefij	y Epopse�ay (BSC)
Edgar Meister

Episqop	 Sqapefocqallas�xm (BANCO)
Antti Heinonen

E��
���	 E���������%� E������
	��
�!/ERJS (ECCO)
Elisabeth Ardaillon-Poirier

Episqop	 Pkgqouoqij	y (ITC)
Hans-Gert Penzel

Episqop	 E�xseqij%m Epihexqgs%m (IAC)
Klaus Gressenbauer

Episqop	 Diehm%m Rv��exm (IRC)
Henk Brouwer

Episqop	 Molij%m Hel�sxm (LEGCO)
Antonio Sáinz de Vicuña

Episqop	 Pq�nexm Acoq�y (MOC)
Francesco Papadia

Episqop	 Moli�lasij	y Pokisij	y (MPC)
Wolfgang Schill

Episqop	 Rt�sgl�sxm Pkgqxl%m
jai Kiajamomi�lo� (PSSC)
Jean-Michel Godeffroy

Episqop	 Rsasi�sij	y (STC)
Steven Keuning

E��
���	 P��Q����'����� (BUCOM)
Liam Barron 

������T� '�� 
� (���%���� D������� (HRC)
Koenraad De Geest

@� �	��
�	�� ��� ��
�����������/�#'� 

�������$:
��� �� 	��!��� �
������� 
��� 

�	����
����� �� �
���� ��=��� �	������� �
� 

�'� ��
� �������
 ��� ��:
������ ����. F��� 

�	� ������� �������� ��� "����
����$ 

#��������� ��� �
� ������������ �	��
�	��, 

�� �	��
�	�� ��� ��
�����������/�#'� 

	�
����� ����&�������
 ����
 ����� ������ 

��� �
��&������� ���� ��� &���������� �
 

&��&������ ��=��� �	�������. �� ���
 ����� 

��� �	��
�	�� ����:�� 	
��
������ ���� �	� 

��� ����
���� �
�	�!�� ��� ��
�����������. 

#��� ����&
������ ��� �	��
�	�� ����������� 

���� ��� �� �:�'� ��� �
����-����� 	�� 

&�� ����� ����
 ���:������ �� ��
� ������ 

��!
��$���� :����� �
� �
��&���
��� ��� 

/�����$ #���������. '��� 	�
�	���
 ����$���� 

���� ����&
������ ��� ����� �
��&��� ��
���, 

�	�� 	.�. �� �:����� �
��� �	�	����� ���� 

	
������� ��� ����&
������ �
� �	��
�	�� 

�
�	�!���� �	�	�����. F��� �
� �	��
��� 

�
� #��:��
� %
����

�
� ��� C	
���� ��� 

2005, ��� �$����� �� �
� �	����
 �� 

	
������$���� �� &����
��� ��� ������������ 

��
�� ���� ����&
������ ��� /�����$ #���������, 

��	��
��������� �	� ��� ����
���� �
�	�!�� �
� 

H�����
��� ��� �
� L�������� 	
������$���� �� 

�������� �� 	�
��


��� �� ����&
������ ��� 

�	��
�	�� ��� �#'� ������ 	
������� ��� 

:����� 	�� ��	�	���� ��
� �
��&���
�� ��� 

/�����$ #���������. �	� ��� 	�
����� �	�
���� 

12 �	��
�	�� ��� ��
�����������/�#'�, �� 

�	���� ����� �����:�� ����� ��� �
:
�� 9 ��� 

�����
���$ '��������$ �
� �'�. 

� �	��
�	� %
�B	��������$, 
 �	��� 

�����:
�� �$����� �� �� �
:
� 15 ��� 

�����
���$ '��������$, �	����
�� �� 

"����
���� #����$��� �� :����� 	�� �����!����� 

�� ��� 	
�B	�������� �
� �'�. 
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������ ��	
��
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�� �����
�� ��� 2005 �� "����
���� #����$��� 

������
��, �$����� �� �� �
:
� 9� ��� 

�����
���$ '��������$ �
� �'�, �
 "�����=
 

��� �� C�:
�	��� "������� (��. ����
�� 2 ��� 

	�
����� ���������). 

1.6 �������� ����������
�

����� �	� �� �
���� ��=��� �	�������, 
 

����
��� &������
�
�
 �
� �'� 	�
��������� 

��� &����
� �	�	�&� �����
���$ ��� �����
���$ 

�������, ��:�� ��� ������� 	�� ���
�$� �
� 

	
�����
 ��� �����$ ��� ���
��� �
� �'�. 

������� ���������� ���	���
�� '���������� ��� �#'� 	
����	�� &$� 

�	�	�&� �����
���$ �������, &
�. ���� 

�����
���$� ��������2 ����� �	����� �����:���� 

� ������� ��� ������� ����
������ �
� �'� 

(�
:
� 27.1 ��� '����������$ ��� �#'�) ��� 

�� ��
�	�;�� ��������� #���&
��, �� �	��� 

�����!�� �
� �	�������������
�� �
� 

&�����
��
� �
� �'� (�
:
� 27.2). � ������ 

��:��
 ��� ��
�	�;��$ ���������$ #���&
��� 

��� 
 �	���
�
 �
� �'� &
�����$����� ��� 

&������� ��	� �
� �'� ��� ��
� �	��
�
 

��
��
�&� �
� ��
�	�;��� *���
�. 

��� C$������ ��� 2002 �� "����
���� #����$��� 

�	������� ���, 	
�� 	��

 &���������
 ��� 

�����$ ��� �� �����
���� �������� �
� �'� 

������
��$� �����
�
��, :� ���
��!���� 
 �
�� 

�
� �� 	�
��
�	�� ���:��
� ��� ���������$ 

�
��� �� &����
�� ���������� ����
���. � 

�	����
 ���� ���
����
�� ��� 	������ �
� 

&��&������� &��
����$ �����
���$ ������� �
� 

�'�.

������� �
�������� ���	���
� &��� ��� ���������� �����
���$ ������� �
� 

�'� ����!���� �� ��� ������
���� 	
�������
. 

'�:� �	

������ ����&� (�����, ������, 

&��$:���
 � ������ &��$:���
) ����� �	�$:��
 

��� ��� �����
��� �
� ������ ��� �
� 

�	�������������
�� ��� �
��� �
�. %
�� �� 

���	� ����, �� �	

������� ����&�� ���
��!��� 

&��&������� ������
����$ ������� ����� ������ 

��:$�
� ���� ��� ��:�
�!��� �� �	�&���� �	�	�&� 

���&$���. %�
�&�������� ��
��, 	
����	���� 

��� �$���� ������� ��� &��&������� – ������ 

��� �� “������ ������” – 	�� �	��
�	�� �
 

&��

�� ��	���������� 	�

���
���, �	� ��� 

�	

������� ����&�� 	�� ����� �
��&��� ��� �
 

����������� 	������� 	
�� ������� 	�� ����� 

�
��&��� ��� �
 &�����
��
 ��� ��������������� 

&��:������ ��� ��� �&��� ��������� �
� �'�. 

%�
���
�� �� ���� �������� 	�� &����
��� ��:� 

�	

������ ����&�, &����
�� ������ ����� �
� 

/������ "��$:���
� C�:
�	���� "�������$, 

%
�B	��������$ ��� @
�����
� 	�
������:�$� 

�
 &��&������ ������� ��� ���
��$���� 

���������� ���� 
 ������
��
, 
 �������
�
 

��� � ���
������ ��� ���&$��� ��
� �'� �� 

�$���� �� �������� �� 	�� �	������������ 

�
�	�. 

C����
�
�� �	� �� ��������� ������� ��� 

	�
�����$:
�
� ��� ���&$��� 	�� &��:���� 
 

�'�, ������� &����
��$���� ��� �	� �
 

"��$:���
 �����
���� �	�:��

�
�, �	� �
� 

��:$�
 �
� ������������ �	��
�	��. #$����� 

�� �
� ������ 	�� ��:�
�!���� ��� '���������� 

�	�:��

�
� �
� �'�,3 �� �����
���� �������� 

�
� �'� ��������$� ad hoc �
� �	�
���� 

��� �
� �	�������������
�� ��� ���������� 

�����
���$ ������� �
� �'�, ��:�� ��� ��� 

�	�&����� �
� �'� ���� ���
� �
� ���
�
 

��� �
��&������� �
�. @� �����
���� �������� 

�
� �'� ���
��!��� �� "��:�� %
���	� 

�����
���$ �������  (International Standards for 

the Professional Practice of Internal Auditing) ��� 

D������$��� �����
���� �������� (Institute of 

Internal Auditors).

� �	��
�	� �����
���� �	�:��

��� ��� 

��
�����������/�#'�, 
 �	��� �	��������� 

�	� ���� �	�������� �����
���� �	�:��

�
� 

�
� �'� ��� ��� �:�'�, �������!�� �
� 

�	�:��

�
 	
��������� ��� ����� 	
��
������ 

��� ������
���� ��������� �� �	�	�&� 

��
�����������/�#'�.

2  '���	�� &���������$ �� 2002, �� �����
���� �������� �
� 
�'� �
���
�� 
 KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft AG 
Wirtschaftsprüfungsgesellschaft ��� ��� 	�������� (���������� 
��
 2003-2007).

3  �� �� ���� '���������� &
�����$���� ��� &������� ��	� 
�
� �'� ��� ������ �����$��

� &��������� ���� ���
� 
��� &��&������� �����
���$ ������� �
� �'�. 
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#�
� �'� ����� :��	����� &$� '�&���� 

#��	�
���
��. @ 	
���� ���
� �� ���
 ��� 

"����
����$ #��������� ��� ��������� �
� 

��:$�
 ���� �� &����������� �
� ���
����
�� 

��� �� �$
�� ��� ��
����������� ��� �
� 

�	�������������
�� ��� 	
����� ���.4 %�
���� 

��:�&��
�
 ��� :���� 	
���	� &����������� ��� 

�� ���
 ��� "����
����$ #��������� ��� ���� 

���	�

���� ���� ���� ������$� �
�
 ����� ��� 

"����
����$ #���������. �� "����
���� #����$��� 

&��
��� �	��
� ��� �$������ � �	���� 	�
���� 

�&
���� ��� ���
 ��� ������� �� !
������ 

�	������������ ���	�
���
��. @ &�$��
�� 

��&���� ����� � '�&���� #��	�
���
�� �
� �'�, 

	�� 	�
���� �&
���� ��� ��:�
�!�� 	
���	� ��� �� 

	
���	��� �
� �'� ��� �� ���
 �
� ������������ 

�	��
�	��, 	
��
�	����� ���� �� &���

�$� 

�=
�� �	�	�&� �	������������ &����������� 

���� �
� �������
 ��� ��:
������ ����.5 #$����� 

�� ���� ������� ��� '�&��� #��	�
���
�� ��� �
� 

�	��
�	� �
� �����������
� ��	���������� 

	�

���
���, �	���
�$���� ��� 	
���	��� �
� 

�'� ��� �� ���
 �
� ������������ �	��
�	�� �� 

���������$����� ��	���������� 	�

���
��� ���� 

�
� ���
�
 �&������� ����������� &
���

���
-

��� ���� �� &��� ���� ���&��� ��� ��� &��� ���� 

����
����� ���� �� ���&��� ��� ��� ����
����� 

�
����.6 � ����������� �	��
�	� ���� &��
���� 

�$������ &�����������, �
�� ��� �	���� ����� �� 

&�������!�� �
 ����	� �
�
���� ����� ��� 

�������.

����� 	�� ��� ����������
� ��
 
�����

�� 1999 �� ��
�	�;�� '������$��� ��� �� 

#����$��� �
� �� ���&���� ���������7 

	
��������� �� ����:�� � ������ ���� �
� 

�	��
�, �
� &���:�
�� ��� �	����&�	��� ���
� 

	�
����
� &
���

���
��� 	�� ����� �	�!���� 

��� �� ���������� �����
���� ��� '���������. 

@ ���������� 	
����	��, �����$ �����, ��� 
 

��
�	�;�� >	

���� '���	����
�
� �
� 

C	��
� (OLAF) &����
��� �����
���� �
����� 

�	�� �	�
���� �	�=��� �	��
� ����� ��� 

:������� �
�����, ��� ��
��� ��� ��� 

�	

����� �
� '�����
���. 

@ '��������� OLAF 	
����	�� ��� ��:� :������ 

�
����, ��
��� ��� �	

���� �
� '�����
��� 

������� �� ��&���� �	����
 ���� 
 OLAF �� 

�	�
�� �� &����
��� �
����� �’ ����. ��� D�$��� 

��� 2004 �� "����
���� #����$��� ���&��� 

�	����
8 ������� �� ���� �
��� ��� ��� 

��	����
���� &��������� �
����� �	� �
� OLAF 

��
� �'�. � �	����
 ���� ��:
�� �� ���$ �
� 

1
 D������ 2004. 

���
��
� ��� ������ 
�� �		��
� 
��
 ���
� �	����
 	�� ���&��� 
 �'� �� F�
��� 

��� 2004 ������� �� �
� 	
�����
 ��� �����$ 

��� ���
��� �
� �'�9
  ����� �$����
 �� ���� 

���	�$� ��� �� 	
���	� 	�� ���$��� �� ���� 

:������ �
���� ��� ��
��� �
� '�����
��� ���� 

���
� �
� 	
�����
 ��� �����$ ��� ���
��� 

����. � �	����
 �����$�� �
 &��������, ��� 

������
��� �������� �	�=
 �
� �����
�
��� 

�
� �'� ��� ��� �:�'� ��� &�������!�� �� 

�	�


�� �
������� :������ 	�� ���
�$� 

��&��� �
� �������
 ��� ��:
������ �
� �'�. 

�� 2005 � �
�:��� ��� ���
����� ��� 	
�����
 

��� �����$ ��� ���
��� �
� �'� ���� 

	�
��
�������. 

4  H�. ��� '�&��� #��	�
���
�� ��� ����� ��� "����
����$ 
#���������, �� C 123, 24.5.2002, ���. 9, ��� ��� &������� 
��	� �
� �'�.

5  H�. ��� '�&��� #��	�
���
�� �
� ��
�	�;��� '���
���� 
�
�	�!�� &������ ��� �
:
�� 11.3 ��� �����
���$ 
'��������$ �
� ��
�	�;��� '���
���� �
�	�!��, �� C 
76, 8.3.2001, ���.12, ��� ��� &������� ��	� �
� �'�.

6 H�. F�
�� 1.2 ��� ������� �
� �'� ��� :����� 	
���	�-
��$, �� �	��� 	�
��������� ���� ������� �	������������ 
���	�
���
�� ��� �	�����������$ �	�

����, �� C 92, 
16.4.2004, ���. 31, ��� ��� &������� ��	� �
� �'�.

7 '��������� (�') �
�:. 1073/1999 ��� ��
�	�;��$ 
'����������� ��� ��� #��������� �
� 25
� F�V�� 1999 
������� �� ��� �
����� 	�� 	
������	���$���� �	� �
� 
��
�	�;�� >	

���� '���	����
�
� �
� C	��
� (OLAF), 
�� L 136, 31.5.1999, ���. 1.

8 C	����
 �'�/2004/11 ������� �� ���� �
��� ��� ��� 
��	����
���� &��������� �
����� �	� �
� ��
�	�;�� 
>	

���� '���	����
�
� �
� C	��
� ��
� ��
�	�;�� 
'���
��� �
�	�!� ���� ����� �
� ����	����
�
� �
� 
�	��
�, �
� &�
�&����� ��� ��:� ���
� 	�
����
� 
&
���

���
��� �	�!����� ��� �� ���������� �����
���� 
��� ��
�	�;��� '��������� ��� ������� �� �
� 
�
�	�	��
�
 ��� �
�� �	�����
�
� ��� 	
���	���$ �
� 
��
�	�;��� '���
���� �
�	�!��, �� L 230, 30.6.2004, 
���. 56. ��&�:
�� ����	�� �
� �	������� ��� ��
�	�;��$ 
"�����

��� �
� 10
� D������ 2003 �	� �
� >	�:����� 
C-11/00 – �	��
�	� ���� ��
�	�;��� '���
���� �
�	�!��, 
ECR I-7147). 

9  �� L 80, 18.3.2004, ���. 42.
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10 #�� ����� ��� 2004 � �
�:��� ��� ������� �	������� 
��:�� ��� ��� �	������$����� �� ��������� �
������� 
�
���� ���
����� �� 1.314, 	�� ����������$��� �� 1.309 
:����� �� ���&$���� 	��
��� �	�����
�
�.

2.1  ��������� ��������


������
� 
@ ��������� �
�:��� ��� 	
����	������ ���� 

	
�B	�������� :����� �
������ ��� �� 2005 

���� 1.369,5 �� ���&$���� 	��
��� �	�����
�
�, 

������ 1.362,5 ��� �� 2004. #�� ����� ��� 2005 � 

�
�:��� ��� ������� �	�������, ��:�� ��� 

��� �	������$����� �� ��������� �
������� 

�
���� (����������� 12 �
���) ��
� �'� 

���
����� �� 1.360 (	�� ����������$��� �� 1.351 

:����� �� ���&$���� 	��
��� �	�����
�
�).10 

F��� ��� 15 F�V�� 2005 
 �'� �
���� �� &������ 

�������� �	� 	������ ��� &$� ������������ 

��
��, �
� H�����
��� ��� �
� L��������. M��� 

�� ���� 	
����=��� ��� �
� 	��
��
 ������� 

:����� ���
�$��� ��������� �
������ 

�
������� �
���� ��� ������
����� 	��������� 

��� &����
���� ������
 � �����$���� ��� 

�
������ ��� �� ���	� 	
���	���. 

�� 2005 
 �'� 	
�����
� 106 ��������� 

�
������ &��
����� ���
���

� ��� ���� ����� 

��� �
� ����=
 �������� ������� 

(������������
 �	������� 	�� �	�����!�� �� 

�&��� ������$, ������ �&��� � �&��� ���� 

�	�&���� �.�	.), ������ 123 �� 2004. 

�	�	����, �$����� �� ��� �	� ��� �
��������� 

�
��� ��� ��
����������� 	�� �
�!�� ��� 

“��� �� ���
 ��� ��
����������� 	
������ 

�
 �����$ ���� ��������� 	
���	���$, 

������������ ��� ��	��
���”, 80 ����&�������� 

������
 �	� ��� �:�'� ��� �#'�, ���� ��� �	� 

��� ����
���� �
�	�!�� �
� H�����
��� ��� �
� 

L��������, �
����
��� ��
� �'� ��� �$����� 

�
����� &��������� (3-11 �����). C���� �� 

�
����
����� �	��	����� �	��
��� �&�����
� 

�
������ ��:�� �&���� �
 &������
�� ��� 

	
���	��� ���� �
� �'� ��� ��� ��� �:�'� �� 

�	����
:�$� �	� �
� ��������� ��	��
���, 

	
��:����� ���� �� ���&��� 	��$�� �� �	�	�&� 

�#'�. �	��
� ��������� ���� 	
����������� 

��� �
� 	�
����
� &��$
���
 �
� �� ��� �
 

���������� �����
 ��� ����
���� �
�	�!�� �
� 

H�����
��� ��� �
� L�������� ��� �#'�. 

�� 2005 
 �'� 	
�����
� 158 :����� ��:
����� 

�� ����
��� ��� 	�����$���� &����
�� ������ 

2 ��	�������
 ��������


�� ��&�����
 ��� ����������, �
 ����������, �
 

&����
�
 �	����
�����, �� ������ ��� �
 

�����
��
. C	� ��� 158 :����� ��:
�����, �� 10 

����������� ��� %
��
���� F���	�������� 

*
�����, �� �	��� �	��:$����� �� �&�����
� 

�������$���� �	�=������ &�&����
��.

#�� 	������ ��� %
��
������� �	����	��� 

�
���
���, �� �	��� ���
� ������
����� 

�
���
���� 	
��
������ �=
��$ �	�	�&�� �� 

�������� ����������� �
 ����������� 	�������, 


 �'� �������
�� 19 �	����	��� �
���
��� �� 

2005, ������ 18 �� 2004. 

�� %
��
���� %�����$��� �
� �'�, �� �	��� 

�	��:$����� �� 	�����$���� 	�� �	�����
��� 

	
������ �	� 	���	���
������ ������ &����-


�� �����:$�����, ����������
�� �� 2005 �� 

	
����
�
 ��� ��&����
 ��&����
�����. � 

	
��
 ���
� :� �����:�� �� 2006.

�
������� ������������ 
@� �����
���� ������������ &����� ��� 

	
���	��� �
� �����
�� �� ��	�������� �
� 

�
������� ��� ��	��
�� ��� �������� ��� 

����
���� �����$ ��� �	

������� ����&��. /�’ 

���� ��� 
 	������� ����:�����, 
 �	��� 

&�&�� �����$��

 �����
 �	� �,�� ��� 	�
��:�� 

��� ��
$��
� 	
������ ��� �
��!������, 

�	����	�� ��� �� &������$��� 	�
����
� 

�
� �����
��� ���
�����
�� ��� 	
���	���$. 

Q���� 	
����������, �	�� �� ���������� 

�	������� ��� �� 	
���
���� �����
���� 

����:����� �	������� ��� ���	��
��
 �	����� 

����&�����, �	��
� ��

�!��� �
� �����
��� 

���
�����
��. �� 2005 	�
������
�� �	� 100 

�	���
��� ��������:
��� �����
��� �� ����� 

:�����.

��������� ������������ 
�� 2005 ��������
��� �� �	��	����� �	������� 

�
� �'� �� �:�'� ��� �� ���� ������ &��:�� 

��� ��
�	�;�� �&
$���� (	.�. ��
� ��
�	�;�� 

�	��
�	� ��� �� "��) ��� &����
�� 2-12 �
���. 

15 �	���
��� ����������� ��� 	
��
���� 
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�����
���� �
�������� ��	��
���. �	�	����, 
 

�'� �������� �� ��

��� �&��� ���� �	�&���� 

��� ��� �
��� ���� �� �	�������� 	�� �:���� 

�� �
�����$� �� �:�'� � ������ 

�

����	��������$� �
�������$�. �� 2005 14 

�	���
��� ������ �
��
 ����� �
� 

&������
���. 

���
��
� ��� ���������� ���������
� ��� ��
��
���� ��� �� ��:
�	��� &������� 

	�� �
���� �� ���
��!���� �� 2004 ��������
�� 

�� ��
 �
 &��
���� ��� 2005. %�
� �	� �
� 

	
��:
�
 �
� ���
�����
���, ��
� �	��� 

	�
����������� ��� 
 �� 	�
��
�	�� ����
=
 

:����� ��:$�
�, 
 ��
��
���� ��� �� ��:
�	��� 

&������� �	�����
������ ��
� ���	���
 ��� 

&��������� &�����
��
� ����� �
� �'�. /�� �
� 

�������
 ��� &����
����� ��� 
������� 

���������� ��� 	
���	���$ ��������
��� �� 

	
��
������ ���&���� ��� �������� ����
���
�, 

��:�� ��� 
 &��&������ 	�����
�$� �������
�
�. 

� ������ ���� &��&������, 
 �	��� ����� 

�	��
������ ��� ���� 	
�;��������� ���� ��� 

��:��&��, 	�
���� ��� �������
�
 �	� �� 

	
���	��� �
� ���������
� �	

������� 

����&�� ��� ���������� �	�=
 ���� �
 �$����
 

��� ������� �$���� �	�&��
� ��� �������� �
� 

�'�. �	�	����, &���
$�:
�� �� ��	��&������ 

%
��
���� F����!���� ���� ���� �� ���$	��� 

��� :����� �������
�
� ��� �	�&����� ��� 

	
���	���$ ��� �
��������� �������. 

%�
�� �����, �� ��� ������ ����� �
� 

�'� (������
��, �	�������������
�� ��� 

�	�&������
��, ���
����
��, ���&��� 	��$��, 

&�������� ��� ����&����, ��� �
����� ��� 

�
� ��
�	
) 	�� 	�
��
��
��� �� 2004 

��������:
��� ���&���� ��
� 	������� ��� �� 

��:
�	��� &�������. �� 	
��� ������ ��� �
 

������
� ����� ��� ����� ��
� ��:
��
��� 

���	�
���
� ��� �	�&��
 ��� 	
���	���$ 

���
�$��� �
� ��:�

���
 	
���������� ��� �
 

���������
 ��� ����� �� ������
����� 	
���	� 

���	�
���
�� ��� �� ������
������ 	
����� 

��:�� ��� �
� ���������
 ��� ����� ��
� 

�������
�
 ��� �	�&����� ��� 	
���	���$. 

F�� �	� ��� 	�� �
�������� 	����� �
� 

��
��
����� �
� �'� ��� �� ��:
�	��� &������� 

����� 
 ������� �	���
�
 ��� ���	���
 

	
������� ��� &���������. H����� �
�� ����� 

��� 
 ��:$�
 ��� �
� ����:
�
 ��� ���	���
 

�	���
�!���� �� �����: 
 �'� 	�
���� �� 

���&$��� ��� �� 	������ ����
���
�, �� 

	
�;�������� ��:�
�!��� ��� ������� ��� 

�	���
���
 ���� ���� �� �
��!������ �� 

&���

�$� �� �=
�� �	�	�&� ��� �	������������ 

������� ��� &��������� 	�� �	����� 
  �
������ 

:��
 ����, ��� ����� �� 	
���	��� ��
�� �
� 

�$
�� ��:$�
 ��� �
� �	���
�
 ������� ��� �
� 

	
��&� ���. ����� �	� ��� �����
��� ����
���
� 

����� ��� �
�������$, �� 	
���	��� ��� �� 

	
�;�������� �	�
�$� �� 	�
������:����� 

��� �����
��� 	
��
������ ����
���
� ��� �� 

�	�������� ������� 	�� “��������” �$����. 

���� &������� �	��
� �����
��� �� 	�
�-

�����:����� �	���
������ 	
��
������ 

	�� &��
���������� �� �	�	�&� �#'� � 

	
����
����� �	� ��� �:�'�. 

�����, ��� 	������ �
� %�������� "����
�����$� 

�	���
���
�, 
 �'� �	����
��� 19 �	�������� 

�
� ���� �� �	�������� ������� �	��&�� 	�� :� 

�	�������� ��� �	������������ ���� ������
��� 

	�
�� ������� 	�� �	����$���� ��� �
� �
������ 

:��
 ����. 

� ���
���� 	�� �� ��������� �������� 
��� �� ����	���
 
� 
������� ��
 
����
�
 
������ �� ��� ���
���� ��� 
����
�
������
 
�	�&�������� �� 	
��:���� ����
 	�
������
� 

�
 ����
����� ��� �� ���&��� 	��$�� �����$ ��� 

����
���� �
�	�!�� ��� ��
�����������/��� 

�#'� ���� ����� �
� &�����
��
� ��� 

��:
�	���� 	�
��, �� "����
���� #����$��� 

��:��
��� �
 "�����=
 ��� �� C�:
�	��� 

"�������, �	��
��	������� ���’ ���� ��� �
�	� 

�
 ���
��
���� ����
����� �����$ ��� 

�	�������� ��� &���:$����� ��:
�	���� 

&�������$ ��� ����
���� �
�	�!�� �
� ��. 

K�
�� �� :������ 
 �	���������� �
��&���
�� 

��� �:�'� ��� �
� �'� ���� ����� ��� 

��:
�	���� 	�
��, ��  "����
���� #����$��� 

�&��� ��
 "�����=
 ��� �� C�:
�	��� "������� 

�
� ������ �� 	
��:���� �
� ��������� 	��
��, 

������������ ��� 	�

���
��� �� :����� 	�� 

���
�$� ��� 	�������� ��� ��� 	
������� ���� 
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����� ��� ��:
�	���� 	�
��. � "�����=
 ��� 

�� C�:
�	��� "������� :� ��
:����, �����$ 

�����, �� ���&���:�$� �����
��� ��� ������ 

�	���
������� &
���

���
��� ��� �� 

���	���:�$� ���
� ��� �
� 	
��:
�
 ��� 

���������� 	
���	���$. �	��
� :� ���������� 

&
���

���
��� �����$ ��&����
����� ���� 

����� ��� ��:
�	���� 	�
��. 

�
� 1
 #�	����
��� 2005 �� "����
���� 

#����$��� �	������� ��� ���
� ������
������ 

���
�� ��� �
� 	
����� �
� &����
� ������� 

�� �
� �	������ ��� ��
����������� 	�� 

&
�����$:
�� ��� D�����
�� ��� 2005. � 

"�����=
 ��� �� C�:
�	��� "������� ��� 
 

�	��
�	� �	���������� ��� ��
�����������/ 

�#'� ������ �� �������� �
� ������ �� 

���
������ �� �����
����� ���
�. � 

������
�����	��
�
 �
� &����
� ���� �
� 

��:
��
��� �
����� ��� �	������� ��� 

��
����������� :� ����� ��� &��
��� 

�����������
 &��&������. 

��������
� ��
 ���
�����������

F� �
 &�����
��
 �
� &����
������
��� 

�	�&������� 
 ���$
��
 ��� &����
�� �����$ 

��� �	������� �� ���	� �
 &
����
��� ���� 

������� �
�������$ 	�
���������� �	�� :� 

�	��
���� ��������, :� ����	���$���� 	��
�� 

���� �� �&�����
�� ������
��� ��� :� 

�	������������ �� ������ ��� �
�������$. � 

&�����
��
 �
� &����
������
��� ����� 

�
������� ��� �
� �'�, ��:�� �	������� 

	
���	��� �	� �� 25 �
��
-���
 �
� �� ��� �	� 

��� &$� ������������ ��
��. U� �� ��$���, 
 

�'� ���� ����������� �
 &�����
��
 �
� 

&����
������
��� ���� ��:
��
���� �
� �
������ 

���� ���� �� ������
��� ��:� �	������� �� 

������
�!����� ��� �� ����	���$���� 	��
�� 

	
��������� �� �	�
�� 
 �'� �� ������
��� ��� 

�=
�� �	�	�&� 	�� ����� �	�
���
�� ��� �
� 

�������
 ��� ��:
������ �
�. �� 2005 

���	�$�:
��� 	�
����
� ��� ������ 	������� 

&����
������
���, ��� 	�������-	������ 	�� 

���
� �
� ����	
�	��� ��� ��
� �
������ ��� 

��� 	
����
 ��� �
� 	�
�����$:
�
 :������ 

	�� �	������ �
� &����
������
���. 

2.2 ������	�
� ��
 
�������
����������
 ��� ��
 
�������������
 ��
 ���

U� �&
��� &
������ ��
����
�, 
 �'� ���� 

�������� �
 &������
 �� 	�
���� �
���
 

	����
�� �	

����� �� �� ���
����
� &����� 

������. #��	�

������� 	
�� ���� ���$����� 

�
�������$� �����
���$ ��� �����
���$ 

������� 	�� 	�
������:�$� &��
��� ���� 	���� 


 �'� �

�� ���� �
 &������
, 
 �'� 

�	������� �� �������� �
� �	�������������
�� 

��� �
� �	�&������
�� �
� &����
������ 

�������
�
 ��� 	
�B	��������$ �	� �
&����� 

���
 (zero-based budgeting – WHH), ��
� �	��� 

����������� ���
�� �� 	
���	��� ��� �� 

&����
���� ������
 �
� �'�. #�� 	������ �
� 

�������
�
� �������
�� 
 �	�������������
�� 

��� 
 �	�&������
�� ��� ������ ��������� 

�� ���� ��� �	

������� ����&��, ���� ���� 

�
����� 	�� ���
�$�� ��� &
���

���
��� ��� 

�� 	�
������� �
�� ���� ��� 	
���	���$ ��� 

��� &����
����� �������� �
� �'�.  

F� ���
 �� 	�
������ �
� WHH, 
 ����������� 

�	��
�	� �	������� �� ���������
:�$� 

	����� :����� �
������, ��
�� ���� �� ������ 

�	��$����. %
���
��� ���
����
�� “	�����” 

��� 	
����=��� ��� ��
���$� ����� ��� 2005, 

��� �������
�� �� ��&������� ������������ 

�	������� ����� �
� �'�. � ����������� 

�	��
�	� ���:��
�� ���
� ����� ���
�� 	�� 

���$	���� ��� ��
$��
� ����� �
��������� 

!
�
����� ���� ����� ��� ��� �����$ ��� 

&����
�� �	

������� ����&�� �
� �'�. �� 

���
� ���� 	�
���������: �
 &
����
��� 

'���
���$ /
������ %
��
:���� ��
 /����� 

"��$:���
 "����
�
�, �
 ���������
 �
� 

"��$:���
� #��&�����$ ��� ������� �� �
 

"��$:���
 C�:
�	���� "�������$ ��� �
 

&
����
��� �
� /������ "��$:���
� C�:
�	���� 

"�������$, %
�B	��������$ ��� @
�����
�, 
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�
� �	��������
 �
� ��������� �
��&������� 

�����$ �
� /������ "��$:���
� %�

���
����� 

#���
����� ��� ����� �	

������� ����&�� 

�
� �'� ���� ���
� �
� ���
���� ����������� 

	�

���
����, �
 �������
��
 ��� ����������$ 

�
��� ��
 /����� "��$:���
 #���������� ��� 

�
� �����:���
 �
� �	

����� 	�� ����� �
��&�� 

��� �
 &�����
��
 ��� ������
����$ ���&$���. 

2.3 ���
 ��������
 �	����
��
��
 
��
 ��� 

#��� 13 D�����
��� 2005 �� "����
���� #����$��� 

�����
�� �� �	����
 ������� �� ��� ���� 

���
����� ������������� �
� �'�. F��� �	� 

	
�������� ������
  �� ���
 �� �
���
�� 

�	������ 	�� ����� �
����� ��� �� ������� 

&��������� ��� �	���� �	� &����&���� 

��!
������, �� "����
���� #����$��� �	����� 

�
� ���:��

���
 	
����
 �
� COOP 

HIMMELB(L)AU, 
 �	��� ���� 	
���$��� 

��� &��:�� 	����&����� ��� �
����������� 

&���������. #���
����, �� "����
���� #����$��� 

��
��� �
� ���
�
 �
� ���
� “������	��
�
�” 

	
��������� �� �	����������$� �� ������
����� 

��� �������� �	��������, ��:�� ��� �� �	�������� 

	�� ���
�$� �
 &����
���
 ��� ��
��, �� 

���	� �
� ��������	��
�
 ��� ������� ��� �
� 

���$��

 &����� �
��
 ��� 	�
��.

#��� 15 "�����
��� 2005 �� "����
���� #����$��� 

����
��� �
� 	
����
 �
� COOP HIMMELB(L)AU 

��� ��� ���� ���
����� ������������� �
� �'�, 

�	�� &����
��:
�� ���� �
 ���
 ������	��
�
�. 

� ��� 	
����
 ����	��
������ 	��
�� ���� 

�	�������� �
� �'�. �� ���������� ������ 

���������� �������� ���� ��� 	
����	����� 

	������ ��� 500 ����. ��
�. �� ������ 

���������� ��� ���� ������������� ���$	��� 

�
� �����
�
, �
� ������� �	�&��� ��� �
 

&����
���
 ��� 	�
���������� ��
��, ��:�� 

��� &����
� �	�
���
�� �������� ��� ��&���� 

�	�������� 	�� :� ������������ �
� �$
�:�
 

������
��� �
� �'� �� �$��
��
� ����
���� 

�
�	�!��. �� �������� ������ �
� �	��&��
� 

	�
���������, ����� �	� �� ������ ����������, 

��� ����� &�	���� 	�� ����� �	�
���
��� ��� 

�
� ������
��
 ��� �
���. C���� ���
�$� 

�� ������ ���
�� �
� Grossmarkthalle, �
� 

	
���������� ��� ���	���
 ��� ��
��, &�	���� 

���&�����$ ��� ���� ���&� 	.�. ��� �
� ��&��
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�&���� ��� ��� ���	�����. �� �	���
��� ���� 

���&$��� �	�����!����� �� 350 ����. ��
�, �� 

��� �	���� 80 ����. ��
� 	�
�	�� ����� �&
 

������
:�� ��� �
� ���
�, 	
���������� ��� 

���	���
 ��� ��
��, ��:�� ��� ��� �
 &����
���� 

��� �
�����������$ &���������$. �� �������� 

������ �
� �	��&��
�, &
�. �� ������ 

���������� ��� ��� �� 	
��:��� ���&$���, 

	
����	���� �	������ �� ����:�� �� 850 ����. 

��
�. �� ������ �	�������
�� �$����� �� �
 

��:�&������ 	�� ������:����� ��� ������� ��&��� 

�
�� ��� ����!���� �� ���:�
�� ����� ��� 2005.

#�
 ���
 �
� ������	��
�
� 
 �
���� 	
����
 

�	���
 &����
�� �������. %
����, 	
����:
�� 

��� ��� ��������� 
 �	��� :� ������ �
� 

Grossmarkthalle ��� :� ���&��� �
� ��
��� 

��:���� �� ���� 	$
����, &
����
������ ��� 

��
���

������ ����&� 	
�� �� ���
�� �	� �� 

��

�. "�$��
��, ����	���:
�� ���$��
� � 

��
�� �
� Grossmarkthalle ��� ������:
�� 
 

�	�=
 ��� ���
��� �	� �� ����. #�
� 

���:��

���
 �����
, 	�
������ �������
�
 
 

�
����������� �$��
=
 ��� 	$
���, ��:�� ��� 


 �
��
 ���� ���� ���
 �� �
������. 

#��� 15 "�����
��� 2005 �� "����
���� #����$��� 

�	������� �	��
� �
� ���
�
 �
� �����
� 

���
�����, 
 �	��� �
���
�� ��� �� F�
��� 

��� 2006. � �����
�
 	
����	���� �� �
����� 

	
�� �� ����� ��� 2007 ��� ��������� ��� :� 

�����

�:�� ��� ����� ��� 2011.

#��� 16 O��
���
��� 2006 �� "����
���� 

#����$��� ����
��� �� ������ 	������ ��� �
 

&�����
��
, �
� �
�����
, �
� �	����=
 ��� ��� 

���������� ������ �
� �����
� ���
�����, 

���	�
������������� :������ �������� �� ��� 

��������� 	
��
:���� ��� �
 &�����
��
 ��� 

������
����$ ���&$���. 

��� ����
� ��� ��
���� 	�� ����	���
��� ���� 

�
� Grossmarkthalle, :� �����
:�� ��
���� �� 

�	��� :� 	�
��������� ��� ��
� ��
��
��
�. 

@��&� �
������ �	�����$���
 �	� ��	
���	��� 

��� "���� O
�����$
�
�, �
� ��
�;��� 

'�����
��� �
� O
�����$
�
� ��� �
� �'� 

������� �
 &��
�����
 &��:��$� &���������$ 

��� �� ���&����� ��� ��
�����. @ &���������� 

���������� �� 	
��

��:�� �� 	
��� ����
�� 

��� 2006. 
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3 � ���������
 �����	�
 ��� �
�� 

@ ���������� &������� ��� �#'� �	������ ��� 

��
��� &�������$���� �	�� ����������� 
 

�'� ��� ��	
���	�� ��� �
��!������ �	� ���� 

��� �:�'� ��� �#'� ��� �	� ��
�	�;��� 

����	��&��� �
������� ���������. #��	�� ��� 

����� 
 ��
��
��
 ��� 
 ��������� �	�=��� �� 

:����� 	�� �	�
�� �� �	

������ ����
� ��� 

�
�������� ������� ���� ����
���� �
�	�!�� ��� 

�#'�. 

'��� �� 2005 	
������	���:
��� �
��� 

����������� ��� '��������$ "������� ��� �#'�. 

����� �	� :����� ������� �� �
� 	�
����� 

��� �������
�� ��� �
�	�!��
��������, �� 

��������� 	�

���� (TARGET2) ��� �
� 

�	�	���� ��� �

����	��������$ �����, 	�� 

�	������$� �� ������� ���
 ��� '�������� 

"������, ��!
��:
��� �	��
� 
 &����
 ������� 

�� �
� �	������ ��� ��
�����������, �� 

��
��
����� 	
������������� ��� �� �
��������� 

�
��� ��� ��
�����������, ��:�� ��� �� 

�	�	������ ���� ��
� ��:
��
��� �
������� 

	
���������
�� ��� 	
���	���$ ��� ��
�-

����������. 

�� "����
���� #����$��� ������
��� �
� 

�	�:���� ��� ��	
���	�� ��� �
��!������ �� 

����������� ���� ��!
������ ��� ��� 	�
����
� 

����	���� 	�� �	�
�� �� ���� 
 &����
 ������� 

�� �
� �	������ ��� ��
�����������, ��� ��� 

�� ���� ���� ���� ��������$:
�� 	
�� ����� 

�	����
 ��� ��� ���
� �
����� ���
�� 

���
����� ������� �� �
 &����
. %
����, �� 

F��� ��� 2005 	
���:
�� ���� �:�'� �
� !��
� 

��� ��
� �� �
�������� ��
 ��
� ���� ��� 

�	�����
����
 &��&������ &����$����
� �� 

���� ��	
���	��� ��� �
��!������. "�$��
��, 

���� �	� ���� �
� 	
��������� &�����:
 

&����$����
 �� ���� ��	
���	��� ��� 

�
��!������ ��� 	������ �
� ������
�
� ��� 

'��������$ "������� ��� D�$��� ��� 2005. 

#�
 ������
�
, �� ��
�	�;��� ����	��&��� 

�
������� ��������� ���&���� ����� &����
��
 

	�� 	�
�����!� �� &��� ���� �
��� ��� �
 

&����
 ������� �� �
� �	������ ��� 

��
�����������, ���� ��
��
����$� 

	
������������$� ��� ��� �
��������� �
���. 

� �'� �������$:
�� �� ��&�&��, �����$ ��� 

�����������, ��� ��
��
����� &����� ��� �� 

	�

���
�� ���� ��	
���	��� ��� �
��!������ 

��� ��� ���������� ��������� ��� 	�
�	��� 

!
������. #��� ����������� �������:
��� 

�	��
� ����� �
�	�� ��� �
� 	�
����
� �������
 

��� '��������$ "������� ��� �#'� ��� �
 

�����$��

 ��������� ��� ��	
���	�� ��� 

�
��!������ ��� ��� �
������� ��������� ��� 

�:�'� ��� &��� ���� �
����-�����. 
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EJ�ERG �IAVEI�IRGR 1.1.2005 – 31.12.2005

1 �����
 ���
���������


@� &
���

���
��� 	�� ���	���� 
 �'� �� 2005 

	�
��
������� ��	����
�� ��� ������� 

�������� �
� ������� *�:��
�.

2 ����������� ��	����
���

"������ ��� �
:
�� 26.2 ��� '����������$ ��� 

�#'�, �� ������� ����
������ �
� �'� 

����
��!����� �	� �
� ����������� �	��
�	� 

�$����� �� ��� �
��� 	�� ���� :���� �� 

"����
���� #����$���. #�
 ��������, �� 

����
������ ���
������� �	� �� "����
���� 

#����$��� ��� �����$:�� &
�����$�����. 

3  �������� ������ �������� 

������	����
, ��������� ��� 
����
 ���
�� 

'�:�� �� 	�
������
� �������� ���
�
����$ ��� 

	�:
����$ �
� �'� �	�������� �� 	�
��&��� 

�	����
�
 �� ���
 ��� �
������� ����� 

������������� ��� ������ ��
� ���
�, 
 

��
&���
�� �
� �'� �	

��!���� �
������� 

�	� ��������������$� ���&$���� ��� �� 

���
���
� ��:�� �	� ���&$���� �	�������. @� 

���&���� ����� �	�

���� ��
��� �	� �� 

�������������� �
� &��:����� �� &���
�� �%C, 

���� D�	����� ��� �
���, �� �	��� �	��&$����� 

���� �$
�� ���� �� ������
�� ��	�:�������.  

<���������� �	�=
 ��� �=
�� ��:�� ��:��
� 

�
� �'� �� ����$� ���� ���&$���� ��� �� �
���� 

$=�� ��� ����
������ ���	
���
����� �
�, �� 

"����
���� #����$��� �	������� �� ��
��������  

	
����=
 ������ ���&$��� �������������, 

�	������� ��� ����� �
���$. #��� 31 "�����
��� 

2005, ��
������
�� 
 �� ���� 	
����=
, $=��� 

992 ����. ��
�, �� �	�������� �� �
&������ ��� 

��:�
�$ ��
&��� �
� �
�����. 

C��� 
 	
����=
 :� �

����	��
:�� ��� �
� 

����=
 	
������	��
:����� ��� �
 	
������-

	��
:����� !
����, �&��� !
���� �	����
�
� 

	�� &�� ���$	������ �	� ���� ����
�����$� 

���	
���
�����. �� $=�� �
� :� �	�������!���� 

��
����. 

4  ���������� �������
���� 

��� &�� ���� ��
�������� 
 	
����=
 ������  

���&$��� �������������, �	������� ��� ����� 

�
���$, �� ��:�
� ��
&
 �
� �'� ��� �� 2005 

:� ���� 992 ����. ��
�. �� 2004 
 �'� ���� 

�����
�=�� ��:�
� !
��� $=��� 1.636 ����. 

��
�.   

� !
��� �� 2004 ��������� ��
��� ��
� 

������
�
 ��� ��
�. C��� ���� �	�������� �
� 

�	������
 �
� ����� �� ��
� ��� ���
������� 

�� &���
�� �%C ��������� ���
�
����$ 

�
� �'�, 
 �	��� ���������	���:
�� ��� 

�	���������� �
�����. �� ���� ������ ��� 

���
������� �� &���
�� �%C ��������� 

���
�
����$ ��� 	�:
����$ ��� ��������� ������ 

�
� �'� ���	
���
����
�� �	��
� �� ���
 �
 

�������������� �������� ��� ������ ��� �����.

�� 2005 
 �	����
�
 ��� ��
� ������ ��� 

&���
��� �%C ��� ��� �
���$ �&��
�� �� 

�
������� �$�
�
 ��� �������� ����
������ 

���	
���
�����, ��
�� ���� �� �	

����� �� 

�	���������� �
�����. @� ���
���������� 

���������� 	�������� �
� �'� ��� ��� 

��
�����������, �� �	���� 	�
��
������� ���� 

�
�������� �	� ��� ������� ����
������, 

����!����� ���� �$
�� ���� ��
� �
�� �
� 

����


�����
���. #�����
�����, �	����	�$� 

��� �� &����������� ��� �� �
 	
������	��
:�-

��� ��
&
 �	� �
� ���	
���
���� �
� ����� ��� 

��������� ��� ���
�
����$ ��� ��� 	�:
����$ 

&�� ������
�!����� �� ���&� ��� ����	�� &�� 

����� &�����
��� �� ��
&
. C���:����, �� �
 

	
������	��
:����� !
���� �	� ���	
���
����� 

����� ���������	���$���� ��� �	����������  

�
����� ��� ����� ��� �����.

�� 2005 �� ��:�
�� 	��������� ����� ����:
��� 

��
��� ���� �
� ���&�� ��� �	������� ��� 

&���
��� �%C, �	���� �	� ����
���� ���
�� 

�	�	�&� ����
��� ��� ����� �	������� �� 2004. 

@� ��:�
�� 	��������� ����� ���	�
���������� 
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������ $=��� 868 ����. ��
� �	� ��� ��
�&��� �
� 

�'� ��� �������
�$��� �
�	�!��
������� 

��
�.

@� ��������� &����
����� &�	���� �
� �'�, 

���	�
������������� ��� �	��������, 

����:
��� ���� 7%, �	� 374 ����. ��
� �� 2004 

�� 348 ����. ��
� �� 2005.

@� &�	���� 	
���	���$ ����:
��� ��
��� ���� 

�
� ��������� �
� ���������� ��:�&�� 	�� 

���
��!���� ��� �
� ������
��
 ��� ��:�
�� 

������������� ��
&��/!
���� �� ����
 �� �� 

	
��
���� ��������&��
�
� ��� 	
���	���$ 

�
� �'� ��� ��� ���	�� 	�
���� ���� �
� ���&� 

�	� �
� �	

����. � ��������&����� �	���
���
 

�� 2004 ���� �
������� �=
����

, &���� ��:�
� 

������������ !
��� $=��� 23,7 ����. ��
� 

������
���
�� �� ������
�� �� ���� ���� �� 

�	��� �����=�. C	� �� 2005 ��� ������, �� 

��:�
� ������������ ��
&
 ��� !
���� 	�
�� 

���� ��:�
������� $=��� :� �	���������� 

��
 &��
���� ��� 	
��&�������� ����� 

���	��������� �
�������$ ���� ��� �	������� 

	�� ����������� ��� 	
��
����. 

U�����, ���� 
 �����
 ��� &�	���� 	
���	���$ 

�������:����
�� �� ��
�� �	� �
� �	�&
��
 �
� 

�	��� ���
�� ��� �������� $=�� ��� ���:�� 
 

�$�
�
 ��� �
�:��$ ��� �	�������. 

@� ���	�� &����
����� &�	���� �	���

��� 

�	��
�, ��
��� ���� �
� �����
� ��� ������� 

��� �����$���� ��� �����
���$� ����
�����.

�� 2005 �� ������� ��� ����� �
� ������������ 

�	��
�	�� ����:�� �������� �� 2,1 ����. ��
� 

(2004: 2,1 ����. ��
�).

5  ����������
 ���
���������
 ��� 
��������
� ��������

�� ��
��������� ��������������� &��:������ 

�
� �'� �	��������� �	� �������������� 

&��:����� �� �	��� ����� ������������ �’ ����� 

�	� ���  �:�'� ��� ��
����������� �$����� 

�� ��� &�������� ��� �
:
�� 30 ��� '����������$ 

��� �#'� ��� �	� �� ����&
�� 	�� �	���
��� 

���� �� &��:�����. %
��
����� ��� 

��
���������� ����� �� �

����&���� ��� 	
����� 

�
� �'� ��
� ���
� ������������� ��� ���� 

���	�$� 	�� �
�!�� 
 #��:��
.

�� ��
��������� �&��� ��������� �
� �'� 

��������� �
� �	��&��
 ��� ��������
����� 

���������, ��� ������$ �	�:�������$ �
� ��� 

��� �����
������� ����&������ 	�
��:����� 

���� �	� ��� ��
���������� ����$. %
��
����� 

����$ ��� ��
���������� ����� �� 	�
���� ��
�  

�'�  �	�:������� ��� �
� ����=
 	�:���� 

!
����.

@� �	��&������ &
���

���
��� �
� �'� ��� 
 

&�����
��
 ��� ������� ���&$��� 	�
��
������� 

�����������
� ��� '������� 2. 

6  ����������
� ��
 ���

%�

���
��� ��� �
 &������
�
�
 �
� �'� 

	�
������� ��� '������� 7.  

7  ���
����� 

@ ����� �
�:��� �	������� 	�� �	������� 
 

�'� ����:
�� �	� 1.261 �� 2004 �� 1.331 �� 

2005. %�
������
�� ��	����
����, ��. ���� 

“#
�������� �	� ��� �	����������� �
�����” 

��� ��� '������� 7.2, �	�� 	�
��
������ �	��
� 


 ��
��
���� 	�� ���
��!�� 
 �'� ��� �� 

��:
�	��� &�������. 
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IR���	IR��R SGR 31�# �E�E�B�I�T 2005

����	GSIJ� 
G�EI�
G: 2005 2004

  € €

C����! ��� ����
	���! �� ����� 1 10.064.527.857 7.928.308.842

(���
	���! �� �������'�� ����
� �� 
��
����� �%��! ���% 2 

 C	�������� ������ ��� "��  170.162.349 163.794.845

 '���:����� �� �
�	�!��, ������, &����� 

 ��� ���	� �������� ���
�
����$  31.062.557.242 26.938.993.980

   31.232.719.591 27.102.788.825

(���
	���! �� �������'�� ����
� ��
�����  
�%��! ���% 2 2.908.815.389 2.552.016.565

(���
	���! �� ���% ����
� �� 
��
����� �%��! ���% 3 

 '���:����� �� �
�	�!��, ������ ��� &�����  13.416.711 87.660.507

G����! ����
	���! �� ���% ����
� 
���
�
��%� ������
�� �%��! ���% 4 25.000 25.000

(���
	���! ��
�! 
�� �������
	��
�! 5  

 C	�������� 	�� ���&������ �� �
� 

 �������� ��� �
�	�!��
�������� ��
� 

 ����� ��� ��
�����������  45.216.783.810 40.100.852.165

 <��	�� �	�������� ����� ��� ��
����������� 

 (��:�
��)  5.147.038.409 3.410.918.324

   50.363.822.219 43.511.770.489

G���� �
������ ����'�
���� 6
 �������� 	����  175.237.902 187.318.304

 <��	� �

�������������� �������� ���
�
����$  6.888.490.580 6.308.075.905

 "�&��������� ���&� ��� 	
�	�

�:���� ���&�  1.091.945.157 770.894.480

 "����
�   4.397.807 6.933.022

   8.160.071.446 7.273.221.711

+���� ��	���!  0 1.636.028.702

$����� ����'�
����  102.743.398.213 90.091.820.641



201
EKT 

������ ��	
��
2005

�A�GSIJO 
G�EI�
G: 2005 2004

  € €

�������'�����
�� �� ���������� 7 45.216.783.810 40.100.852.165

X�����%���! �� ���% ����
� ����%� ��
����� 
�%��! ���% 8 1.050.000.000 1.050.000.000

X�����%���! �� ���% ����
� �� ��
����� 
�%��! ���% 9 649.304.896 137.462.706

X�����%���! �� �������'�� ����
� ��
����� 
�%��! ���%      10              0 4.967.080

X�����%���! �� �������'�� ����
� �� ��
����� 
�%��! ���% 10
 '���:�����, �	����	� ��� ���	�� �	��
������  855.933.000 1.254.905.957

X�����%���! ��
�! 
�� �������
	��
�! 11
 >	��
������ 	�� ����������$� ��
 

 ���������
 ��������������� &��:������  39.782.265.622 39.782.265.622

G���� �
������ ����
���� 12
 "�&��������� ���&� ��� 	
����	
��:���� 

 ���&�  1.331.685.870 1.136.708.542

 "����
�  632.012.224 265.799.279

   1.963.698.094 1.402.507.821

���&��T��! 13 1.027.507.143 52.396.126

G�'�������� �����������'	! 14 8.108.628.098 1.921.117.190


������� ��� �������
��� 15
 '�������  4.089.277.550 4.089.277.550

 C	�:�������  0 296.068.424

   4.089.277.550 4.385.345.974

    

$����� ����
����  102.743.398.213 90.091.820.641
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AP�SE�ER�ASA V�GREXR 1.1.2005 – 31.12.2005

%��������� ����� �	� ��������������� &��:������  889.408.789  422.418.698

%��������� ����� �	� �
� �������� ��� 

�
�	�!��
�������� ��
� ����� ��� ��
�����������  868.451.848  733.134.472

<��	�� 	��������� �����  1.794.267.421  1.456.650.188

&��������� �
���   3.552.128.058 2.612.203.358 

K
�������� ����� �	� ��� �	�������� ��� �:�'�  

�� ����
 �� ���������:���� �������������� 

&��:�����  (710.160.404)  (693.060.433)

<��	�� �
�������� �����  (1.572.338.709)   (1.229.369.015)

'��������� �
���  (2.282.499.113)  (1.922.429.448)


������ ���
�
���� 
���� 18 1.269.628.945  689.773.910

%
������	��
:���� ��
&
/!
���� �	� 

�

��������������� 	
����� 19 149.369.135  136.045.810  

C	�������� �

��������������� ��������� 

���
�
����$ ��� :����� 20 (97.494.081) (2.093.285.109) 

F�����
�� 	
��/�	� 	
����=��� ������ 

��������������� ���&$��� ��� ���&$��� ���� 

&���$����
� ��� �����  (992.043.443)  0


����� ���
������ ��� �����
�����������! 
���#��!, ����&����! ��� ���&��T��! ����
� ��������  (940.168.389)  (1.957.239.299)


����� �#��� ��� ����&�! ��� ����	����! 21 (182.373) (261.517)

G���� ����� 22 18.281.961 5.956.577

$����� �����%� ������  347.560.144 (1.261.770.329) 

 "�	���� 	
���	���$ 23  (153.048.314)  (161.192.939) 

 "����
����� &�	���� 24 (158.457.219)  (176.287.651) 

 C	�������� ��������� 	�����  (31.888.637)  (33.655.824) 

 >	

����� 	�
������ �
�	�!�-�
�������� 25 (4.165.974) (3.121.959)


����!/(�����) ��	���!  0 (1.636.028.702) 

����������
, 7 ������� 2006    

�>LU%C�'� '���LD'� �LC%�WC

Jean-Claude Trichet

Pq
�����

 
G�EI�
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  € €
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������ ��	
��
2005

��	IRSIJER P��ISIJER1

���
� ��� �����
��
� ��� 
����������� ����
��
���
@� ����������� ����������� �
� ��
�	�;��� 

'���
���� �
�	�!�� (�'�) ����� ���&������ 

���� ���� �� 	�
�����!��� �$���� �
� 

���������� ��������
 �
� �'� ��� �� 

�	���������� ��� �
������ �
�. '���
����
��� 

�$����� �� ��� ������:�� ���������� 	��������,2 

��� �	���� �� "����
���� #����$��� :��
�� 

�
��!����� ��
 �$�
 ��� &
���

������� ���� 

����
���� �
�	�!��. 

��	�
����
 ����

���
����
��� �� ���� ���������� �
���: 
 

�
�� �
� 	
��������� ����������� ��������
� 

��� �
� &���������, 
 �
�� �
� ����


�����
���, 


 �
�� �
� ������
��
� ��������� 	�� 

�	��:�� ���� �
� 
��
��
��� ����������� 

��� ����������$, 
 �
�� ��� �����&��� 

��� ���������� ���������, 
 �
�� �
� 

	
������	��
�
� ��� ���&��/���&�� (
 �
�� 

��� &�&����������), 
 �
�� �
� ������!����
� 

&
���

���
���, 
 �
�� �
� ����	���� ��� 

����
������
���.

��
� 	�� �� ��	�
���� ����	��
�
@� ����
������ ����
����
��� �� �
 ��:�&� 

��� ����
���$ ������� (�������), 
 �	��� 

�
�	�	���:
�� ���� �� 	�
��������� �
� 

�	����
�
, �� ����� �
� ���
��, ��� 

��	�
�$����� ������, ��� �
���$ ��� ���� ��� 

���	�� ��������� ���
�
����$ ��� 	�:
����$ 

����� ��� ����� ����������$ 	�� ���
�!����� 

�� ����������. @� ���������� �	� 

�

��������������� ��������� ���
�
����$ ��� 

	�:
����$ ������������� ����� ����
�����$� 

�� ���
 �
� 
��
��
��� &�����������$ ����. 

���
�
 ��� ������
��
/�������
��
 
� 

������	��
@� �	�������� ��� �� �	��
������ 	�� 

���
�!����� �� ���� ��������� �����
�	����� 

�� ��
� �� �
� �
������ �������������� 

�������� �
� 
��
��
���� ����������� ��� 

����������$. �� ���&� ��� �� ���&� 

�����
�	����� �� �
� �������� 	�� ����� ���� �� 

�
��� �
� ����������. � ���	
���
���� 

�
� ����� ��� �	�������� ��� �	��
������ 

	�� ���
�!����� �� ���� ���������, 

���	�
������������� ��� ����� ��� ����� 

����������$ ���������, ������� ��
���� ���� 

�������.

� ���	
���
���� �
� �����, �� ���
 �
� ���� 

�
� ���
��, ��� �	�������� ��� �	��
������ 

	�� ���
�!����� �� ���� ��������� �	������!���� 

��
���� �	� �
� ���	
���
���� �
� ����� 

���� ���� ��������� ��� ��������������� 

���������. 

@ �
���� �	�������� ��
� ���
��� ���� 	�� 

����� ��� ����� ��� �����. "�� ������� &���
��
 

�����$ ��� &����
�� �	� ���	
���
���� �
� 

����� ��� �
� ��������������� ���������, ���� 

���������	������� ��� ��� ���
 �	����
�
 �
� 

����� ��� �
���$ �� ���
 �
� ���� ��� �� 

��
� ��� ������ ��:�
�$ �
���$, 
 �	���, ��� 

�
 �
��
 	�� ��
�� ���� 31 "�����
��� 2005, 

	
����=� �	� �
 �������������� �������� 

��
�/&���
��� �%C ���� 30 "�����
��� 2005. 

������
M��� �� ��	�
�$����� ������ ��� �� 	�
����
� 

�������� ���
�
����$ �	��������� �� �
 

���
 ���� 	�� ����� ��
� ���
� ��� ���
��
�� 

������ ���� �
� 
��
��
��� ����������� 

��� ����������$. /�� �
 �
��
 	�� ��
�� ���� 

31 "�����
��� 2005, �

����	���:
��� �� ����� 

����� �
� ���
�� �
� 30�� "�����
��� 2005. 

@� �
 ��	�
�$����� ������ �	��������� ��� 

������.

���	����
� �
����
�� ���&� ��� �� ���&� ������
�!����� ��
� 

	�
��&� ���� �
� �	��� ���	
�������� � 

�������������. �� 	
������	��
:���� ��
&
 

��� �� 	
������	��
:����� !
���� �	� �
� 

	��
�
 �������������, �
���$ ��� ������ 

������
����� ��� �	���������� �
�����. �� �� 

1 @� ���������� 	�������� �
� �'� 	�
��
������� 
��	����
�� ��
� �	����
 ��� "����
����$ #��������� 
�
� �'� �
� 5
� "�����
��� 2002 (�'�/2002/11), �� L 58 
�
� 3.3.2003, �. 38-59, �	�� �
�	�	���:
��. 

2 @� 	�������� ����� ����� �$������ �� ��� &�������� ��� 
�
:
�� 26.4 ��� '����������$ ��� �#'�, &������ ��� 
�	���� 	
�	�� �� ������:����� ��	�	��
���
 	
�������
 
���� ���
� ���� ������� 	�� &��	��� �
 ��������� 
	�
�����$:
�
 ��� �
������ ��� ��
����������� ��� 
�
� �	����� �������� ��:�����.
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������ ��	
��
2005

���� ��
&
 ��� !
���� �	�����!����� �� ���
 �� 

���� ������ ��� ����������� ���������.

�� �
 	
������	��
:���� ��
&
 &�� 

������
�!����� �� ���&�, ���� ������
����� 

�	��:���� �� ����
����� ���	
���
�����.

@� �
 	
������	��
:����� !
���� ������
����� 

��� �	���������� �
����� ���� �� 	��� 

	�� �	�
������� 	
�
��$���� ��
&
 �	� 

�	����
�
, �� �	��� ����� �����
���� ���� 

���������� ����
����� ���	
���
�����. 

@� �
 	
������	��
:����� !
���� �	� ���� 

������
������ ������ � ���������� � �	� ��� 

&��:������ �� �
��� &�� ���=
��!����� �� �� 

�
 	
������	��
:���� ��
&
 �	� ������ 

�������, ��������� � �	� �
���. #� 	�
�	���
 

�
 	
������	��
:����� !
���� �	� �	���&�	��� 

�������� ��� ����� ��� �����, �� ���� ������ 

��� �� ���� ��������� ��������� �$����� �� �
 

�������������� �������� �/��� �
� ���
��� ���� 

��� ��� ����� ��� �����.

"����
�� �	�
 � �	� �� �
��� �
� ����������� 

����� 	�� 	
��$	���� �	� ���
��:����� ������� 

�	�����!����� ��� ������!����� �� ��
�� ��� 

	��������� ����� ��� �	���������� ���� �
� 

���	�������� &��
���� ��� ������ �����.

����
�������
 
������	�

@� ������
�	���� ���������� ����� 	
����� �� 

��� �	���� 
 �'� ���
�!�� � 	���� 	�
�������� 

�������� �� �������� �	�����
�� � ��

��� 

	�������� ������ ���������.

#�� 	������ ���������� �� �������� 

�	�����
��, 	���$���� ������ ������ ���

��� 

�� ������
��
 �������� �	�����
�� ���� 

�	� ��� 	��
�� �� ������
���
 ���� �� 

	
���:�
�����
 ���������� 
��
��
���. @� 

��������� �	�����
�� �����
������� ��� 

	�:
���� ��� ����������$ �� ����
������� 

����:����� ����	������� �	� �������� ��� 

�	��
� &
����
��$� �
�������$� ������ 	�� 

������!����� ��� �	���������� �
�����. @� 

������ 	�� 	���$���� ��� 	������ ������� 

��������� ��������:�$� �� ������!����� ���� 

���������� �
� �'�. 

#�� 	������ ���������� �� �������� 

�	���	��
�
�, ���
�!����� ������ ������ 

���

��� �� ������
��
 �������� 

�	���	��
��� ���� �	� ��� ���
���� �� 

������
���
 ���� �� ��:�
�����
 ���������� 


��
��
���. @� ��������� �	���	��
�
� 

�����
������� ��� ���
�
���� ��� ����������$ 

�� &����� ����	������ �	� ��������, ���� &�� 

	�
������������ ��� ��
��������� ������ �
� 

�'�. "
����
��$� 	��������$� ������, �� �	���� 

������!����� ��� �	���������� �
�����.

@� ������
�	���� ���������� (���� �	���� 

	�
������������ ��� �� ���������� &�������$ 

������) 	�� &����
��$���� ��� 	������ 

	
��
������� ��������� &�������$ ������ 

�����
������� ���� ���������� ����� ������ 

	�
������ �������� ��
� �'� �� �
 ��
�� 

���

��� ��� �� &����
�� ���
� �
 ���
 �
� 

����������. �� 2005, 
 �'� &�� ����� �������� 

�� �
 ��
�� ���

��� ���� �
 &��
���� ������� 

����������.

������
 ����
 �
���	�
���
@� 	
����� �� ����������, &
�. 	
�:�������� 

	
����� �������������, �� 	
�:������� ����
 

��� 	
����� ���������� ���������� ��� ����� 

���������� �	� ���������� 	�� ����	������� 

�
� ��������� ���� ���������� ������ ����� �� 

���������� 
��
��
���, 	�
������������ ��
� 

��:�
� �������������� :��
, �� ���	� ��� 

�	�������� ��� ��������������� ��
&�� 

��� !
����. @� ���������� �	� �	������� 

���	
���
��!����� �� 	
�� �
� ���� ���� ���� 

��������. �� ���
��� ��������� ����������� 

��	��
��
� �	� �	������� �����
������� �� 

����
�����$� ����� ����������$. @� 
��
����� 

������������ ��� 	�
�:�
��� ��������� 

�	����
�
� �����
������� ��� �	���������� 

�
�����.  

	�	����� ��� ������� ���� ��� 
���������� ����
�����
 ��� 
�
���	�
���
�� �������� ���
�
����$ ��� 	�:
����$ 

	
���
��!����� ���� �� 	�
���������� 

�������� 	�� �	�
������ �	� �
� 
��
��
��� 

����������� ��� ������� ����������$ ��� ��� 

�
� 
��
��
��� ���� �
� �	��� �� "����
���� 
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������ ��	
��
2005

#����$��� ���
���� ��� ����������� �����������, 

������ �� �� ���� �������� �	

��!��� 

�����&�� �� ���
�
���� ��� �� 	�:
���� �� 

����� ���� �
� 
��
��
��� ����������� ��� 

����������$. 

�������� ����
 ��� �
��/�������� 
����
 ��� ����
�
������

U� ���������� ����� ��� �#'� �
�!����� 

�� &������
����� ���������� 	�� 	
���� -

��	���$���� �����$ &$� ����
���� �
�	�!�� �
� 

��. @� ���������� ����� &���	�
��������� ���� 

�$
�� ���� ���� ��� ���������� TARGET – 

"���
�	�;�� C�������	��
���� #$��
�� 

������� F�����
�� '�������� �� #����� 

K
��� – ��� &
����
��$� &���
� �	����	� 

�� ����
�����$� �

�$������ �����$ ��� 

����
���� �
�	�!�� �
� �� 	�� ����� ���&�:�� 

�� �� TARGET. C��� �� &���
� �	����	� �� 

�������� ����!����� �� �	����	� ������ �
� 

�'� �� ��:
��
��� ���
, ���� ���� ��:� 

�:�'� �� ������!�� ��� ���
 ��:�
� &���
� 

:��
 ������ �
� �'� ��� ����. � :��
 ���� 

������!���� ����� ����
�����$� �
� �'� 

��� ����	
���	�$�� �
� ��:�
� �	���
�
 � 

�	��
���
 ��:� �:�'� ������ ��� �	����	�� 

�#'�. 

�� “�	����	� ����� ��� �#'�” ��� �:�'� 

�
� !��
� ��� ��
� ������ �
� �'� (����� 

��� ��������� �
� �'� ��� ��� :����� 	�� 

	
��$	���� �	� �
 ���������
 ��������������� 

&��:������ ��
� �'�) ��
���

�!����� �� 

�	�������� � �	��
������ ����� ��� ��
�-

���������� ��� 	�
�����!����� ���� ���������� 

�
� �'� �� ��� ��:�
� (	�������� � �
�������) 

:��
. 

�� “�	����	� ����� ��� ��
�����������” 	�� 

�	�

���� �	� �
� �������� �
�	�!��
�������� 

��
� ����� ��� ��
����������� 	�
������������ 

�� ��� ���� ��:�
� �������� ���
�
����$ �	� 

��� ����� “C	�������� 	�� ���&������ �� �
� 

�������� ��� �
�	�!��
�������� ��
� ����� 

��� ��
�����������” (��. “�
�	�!��
������� 

�� �������
��” ��
� ����
�� “<��������� 

	��������”).

�� “�	����	� ����� ��� �#'�” ��� ����� �
� 

!��
� ��� ��
� �:�'� (Danmarks Nationalbank, 

Sveriges Riksbank ��� Bank of England) 

������ �
� �'� ������!����� ��� ����
����� 

“>	��
������ �� ��
� ������ �
 �������� 

!��
� ��
�”. 

��	�
���� ��������
� ��� ��	���
�� 	���� �������� ���
�
����$, ����
������� 

��� �
	�&��, �	��������� ��� ������ ����� �
� 

�	�����:���� ����. �� ��	�&� �	��������� ��� 

������. � �	�����:���� ���� �	�����!���� �� 

�
 ��:�&� �
� ���:�
�� �	�����
�, �
��� 

�������
� �	� �� 
��
�������� �
��
�� 

���� �
� �	���
�� ��� ��� ��� �
 &��
���� 

�
� 	
��&������
� ����������� !��� ��� 

	�
��������$ ���������, �� ����:  

�����
������ �	���������, ������� ����� 
��� ���������, ��� ������
��� ����:  4 ��


���	������, �	�	�� ��� �
����������� 
���	������:  10 ��


'�������	��
����� &�	���� ���������� 
��� ���������
�:  25 ��


%���� �������� �� ������ ���� ���  C	�����

10.000 ��
�: ���� �� ���� 
 �������

#�
� 	�
�	���
 ��� ��������	��
����� 

&�	���� ���������� ��� ���������
� 	�� 

�����!����� �� ��� ����������� ���
����� 

������������� �
� �'�, 	
����	���� �
��$��

 

	�
��&�� �	�����
�, �$��� ���� �� �� ���� 

	�
�������� �������� �� �	�������$� 	��
�� 

	
���$ 
 �'� ������
:�� ���� ���� �
� 

�������������. 

�� ���	����� 
�����������
�
 ��� 
���
������ ��
 ��� ��� �����
 ������
 
���� ��� ����� ��� ��� �����
��
� �'� &�����
�!���� ��� 	
��
���� 

��:�
������� 	�
���� ��� �� 	
���	��� �
�. 

�� 	
��
���� �

����&������� �	� 	�
�������� 

�������� 	�� �

�$���� �� ���
�	
�:���� 

������ 	�
���� ��� ���� �	��������. � �'� 

�
�	�	��
�� �
 ��������� �
� 	������� �� 

���$ �	� 1
� D�����
��� 2005. @� �	�&
����� 

���� ����������� ����������� 	�
��
������� 

	�
�����.
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����������	
� �	��
���
 	�� ������
�!���� ��
� ���� 

���������� ���� ���
� �� 	
��
������ 

��:�
������� 	�
���� ����� 
 	�
�$�� ���� 

��� &����$���� ��� ��:�
������� 	�
����  ���� 

�
� 
��
��
��� ����������� ��� ����������$, 

����� �
� �$���
 ���� ��� 	�
��������� 

��������� ��� 	
��
������� 	�� 

�

����	���$���� ��� �
 �

����&��
�
 ��� 

&����$����, &��
:����
 ��� �
 ������
��:���� 

������������ ��
&
 � !
����. 

@� &����$���� ��� ��:�
������� 	�
���� 

�	�����!����� ��
���� �	� �����
�
���� 

����������� �� ���
 �
 ��:�&� �
� 

	
���������
� ����&�� 	�����
�. /�� �� 

	
��&��
����� 
 	�
�$�� ���� ��� &����$���� 

��� ��:�
������� 	�
����, �	� ��� ����������� 

����������� ����&
������� 
���, ���
��!����� 

�� 	
������
���� �	������ �� �	������ 

����
���� �������� �=
��� 	����
��� 	�� 

���
�!����� �� ��
� ��� ����� 	�
������ 

&��
����� �� �
 &��
���� �
� ������$� 

��������&������ �	��
���
�.

C����������� ��
&
 ��� !
���� �	�
�� �� 

	
��$=��� �	� ���	
���
����� �� 	�
�	���
 

	�� �� 	
������	������� &����
��� �	� ��� 

�	�:����� �
� ������������� �����
�, ��:�� ��� 

�	� ��������� ��� ������������� �	�:�����.

F��
� �� 2005 
 �'� �	������!� ����� ��� 

&����$���� ��� ��:�
������� 	�
���� ��� 

�
� �$���
 ���� ��� 	�
��������� ��������� 

��� 	
��
������� ��
���� (�	�������
 

�� ���:�
���
 ���
). �	�	����, ��� �� 

������������ ��
&
 ��� !
���� ������
�!����� 

��� �	���������� �
����� �� ���� ���� �� 

�	��� �����	���. U� �� ��$���, �� ����
����� 

�������� ��� �� 2004 �����������:
��� 

	
��������� �� ��:��
�������$� �� �
� 

���:��

���
 ��������� 	�������. ������ ��� 

�� ������������ ��
&
 ��� !
���� ������
�!����� 

	�������
� ��� �$���� ���� �� ���� ���� �� 

�	��� �����	���, &�� �
�����
�� 	
���
���� 

��� �	����������� �
�����.


���
������� ����
�	
�� ��:�
� 	��� 	�� ��������!���� ��
� ��� 

�	���������� �
����� 	�
���������:

(�) �� ������ �
������� �	

����� ��� ��� 

	�
���� 	�� �����
�$����� ��� �� ����· 

(�) ������ ����� 	
������
����$ �	������� �	� 

��� &����$���� ��� ��:�
������� 	�
����·

(�) �
� ����������
 �	�&��
 ��� 	�
��������� 

��������� ��� 	
��
�������· ��� 

(&) ����� ������������ ��
&
 ��� !
���� 	�� 

������
�!����� ��� �	���������� �
����� 

�� ���
 �
� 	
�������
 ��� “	�
�:�
��� 

10%”.

���������� ��� �
�������� 10%
�� ��:�
� ��
������ �
 ������
��:���� 

������������ ��
&
 ��� !
���� 	�� �	�
������� 

�) �� 10% �
� 	�
�$��� ����� ��� &����$���� 

��� ��:�
������� 	�
���� � �) ������ ����� 

�����$��
�, �� 10% �
� �$���
� ����� ��� 

	�
��������� ��������� ��� 	
��
�������, 

	
�	�� �� �	���������� ��
 &��
���� ��� 

	
��&�������� ����� ���	��������� �
�������$ 

���� ��� ������������� �	�������.  

������
�	 ��� �
��� ��	 ���
�
�����	 ��������	 
��� �����	 ������	 �
�� �� ��������!����� 
/�� ��� ��������� ��� ����� �
� ������������ 

�	��
�	�� �
� �'� ��� ��� ��� 	
����=��� 

������ 	�
���� ���	

��� ��� ���
 ��� 

	
���	���$ ���
��!����� 
�:������ �
 

��������	��
����$ �$	��. �� ����������� 

������ ����� ��� 	�
���� �����
�$���� ��
 

&��
���� �
� :
����� ��� ����� �
� ������������ 

�	��
�	��/�
� �	

����� ��� ����� ��� 

	
���	���$, �� 	�
����� ��������� 	
�������
 

�	�� ��� ��� �� 	
��
������ ��:�
������� 

	�
����. �� ������������ ��
&
 ��� !
���� 

������
�!����� �� ��� �&�� �
�	� 	�� 

	�
��
������ 	�
�	���. 

C���� �� &����$���� �	��������� ��
���� �	� 

�����
�
���� ����������� 	
��������� �� 

������� 
 ������
�
 ���
��� ��� 	�:
���� ��� 

����������� �����������.
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�������	�������� 
� �����
����
� �'� ��� �� 12 �:�'� �
� !��
� ��� ��
�, �� 

�	���� ����	�����$� �� ��
��$��
��, ��&�&��� 

�
�	�!��
������� ��
�.3 � �������� ���� 

��� �������
�$���� �
�	�!��
�������� ��
� 

����������� ���� ����
���� �
�	�!�� ��� 

��
����������� �
� ��������� �
�����
 
��
� 

��:� ����, �$����� �� �
� ����&� ��������� 

�
�	�!��
��������.4 

#�
� �'� ���� �������
:�� ��
�&�� 8% �	� 

�
� ��������� ����� ��� �������
�$���� 

�
�	�!��
�������� ��
�, 	������ �� �	��� 

������!���� ��� 	�:
���� �� “�
�	�!��
������� 

�� �������
��”. �� ��
�&�� �
� �'� ��
 

�������� ��&��
 ��� �
�	�!��
�������� 

��
� �����
$!���� �	� �	�������� ������ ��� 

�:�'�. @� �� ���� �	��������, 	�� ����� 

�������,5 ������!����� �� “C	�������� ����� 

��� ��
�����������” �	� �� �������� 

“C	�������� 	�� ���&������ �� �
� �������� 

��� �
�	�!��
�������� ��
� ����� ��� 

��
�����������” (��. “>	����	� ����� ��� 

�#'�/�	����	� ����� ��� ��
�����������” 

��
� ����
�� “<��������� 	��������”). @� 

	��������� ����� �	� ��� �	�������� ����� 

	�
������������ ��� �������� “'�:�
�� 

	��������� �����”. �� "����
���� #����$��� 

�	������� �� 2002 ��� �� �� ���� ����&
�� :� 

&��������� ��
���� ���� �:�'� �� �
 ��
�� 

��&�����
� &������� ���� �� ����� ��:� 

�
������6. �	��
�, �� ����&
�� ���� &��������� 

��� ���
���, ����� ��� �� ��:�
� ��
&�� �
� 

�'� ��� �� ������
����� ���� ����� ���
���
� 

��� ����&������ �
� �	� �� �������
�$��� 

�
�	�!��
������� ��
� ��� ���� �	� ����� 

�	����
 ��� "����
����$ #��������� 	�
� 

������
�� �� 	
����=
 ������ ���&$��� 

�������������, �	������� ��� ����� �
���$, 

��� �� �
� �	��$���
 ����� �	����
� ��� 

"����
����$ #��������� �� ���$=�� �	� �� 

����&
�� ���� &�	���� �
� �'� �� ����
 �� 

�
� ��&��
 ��� &�����
��
 �
�	�!��
�������� 

��
�.

���� ��������
<���������� �	�=
 �� 
��� �
� �'� �� 

����
���� �
�	�!��, 
 ����������� �	��
�	� 

�
���� ��� 
 &
�������
 ���������� ��������
� 

��������� 
��� &�� :� 	�
���� ����� ���������� 

��� ����������� ����������� �
�������� 

	
��:���� 	�

���
���.

#$����� �� �� �
:
� 27 ��� '����������$ ��� 

�#'� ��� ����� ��������� ��� "����
����$ 

#���������, �� #����$��� �
� �� ���� ���
���� 

�� �
����� 
 ����
�� KPMG Deutsche Treuhand-

Gesellshaft Aktiengesellschaft Wirtschaftsprüfungs-

gesellschaft �� �����
���� �������� �
� �'� ��� 

��� 	�������� 
 �	��� ����� ��� ����� ��� 

����������$ ����� 2007.

3 C	����
 �
� �'� �
� 6
� "�����
��� 2001 ������� �� �
� 
��&��
 �
�	�!��
�������� ��
� (�'�/2001/15), ��  L 337 
�
� 20.12.2001, �. 52-54, �	�� �
�	�	���:
��. 

4 F� ��� �
� “����&� ��������� �
�	�!��
��������” 
���$���� �� 	������ 	�� 	
��$	���� ����, ���� �
� 
����
��
 ��� ��
�&��� ���������� �
� �'� ��� �$���� 
��� ��&�&������ �
�	�!��
�������� ��
�, 
 ����&� 
��������� ��� �����
������ �������� ���
������ �	� 
��� ��
�&��� ���������� ��� �:�'� ��� �� ���� �$����. 

5 C	����
 �
� �'� �
� 6
� "�����
��� 2001 ������� �� 
�
� �������� ��� �����������$ ����&������ ��� �:����� 
����
���� �
�	�!�� ��� ������������� �
����-����� 
�	� �� ���������� ���� 2002 (�'�/2001/16), �� L 337 �
� 
20.12.2001, �. 55-61, �	�� �
�	�	���:
��. 

6 C	����
 �
� �'� �
� 21
� �����
��� 2002 ������� �� 
�
 &������ ��� ����&������ �
� ��
�	�;��� '���
���� 
�
�	�!�� �	� �� �������
�$��� �
�	�!��
������� 
��
� �����$ ��� �:����� ����
���� �
�	�!�� ��� 
������������� �
���� ����� (�'�/2002/9), �� L 323 
�
� 28.11.2002, �. 49-50. � �	����
 ���� ����
��:
�� �� 
�
� �	����
 �'�/2005/11, �� L 311 �
� 26.11.2005, �. 41, 

 �	��� ��:
�� �� ���$ ���� 18 �����
��� 2005. C	� �� 
2006, ���� 
 &������ :� 	
������	������� ���� ��� ����� 
��� �����.
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RG�EIXREIR EPI SOT IR���	IR��T

1 ���
�
 ��� ������
��
 
� ���
�

#��� 31 "�����
��� 2005 
 �'� ���� ��
� ������ 

�
� 23,1 ����. ������� ��:�
�$ �
���$ (2004: 

24,7 ����. �������). � �����
 ��������� �� 

	������� �
���$ 	�� 	
������	���:
��� �� 

���
 �
 #������� K
���$ �
� �	��� �	��
�=�� 

���� 27.9.2004 ����
���� �
�	�!�� (Central 

Bank Gold Agreement), �����$ ��� �	���� ��� 
 

�'�. � �������� ���� ��� �
���$ 	�� ������� 
 

�'� ����:
�� �� ����
 �� �� ���
 ��� 2004, 

���� �
� �
�������� ���&�� �
� ����� ��� 

�
���$ ��
 &��
���� ��� 2005 (��. “K
���� ��� 

�	��������/�	��
������ �� ����������” ��
� 

����
�� “<��������� 	��������”).

2 ������
��
 
� 
������	�� ������ �� 
�������� ��� �������� ����
 ����


������
�	 ������ ��� "#$
�� �������� ���� ��� ���
�
����$ ����	
���	�$�� 

�� ��&��� �
��
����� &��������� (SDR) 	�� 

������� 
 �'� ���� 31 "�����
��� 2005 ��� 

�	�

��� �	� �������� ���
�	��
���� ��&���� 

�
��
������ &���������� �� �� "��:��� 

����������� ������ ("��), ����� �
� �	���� �� 

"�� �������&������� �� &��
������� 	������� 

� ���
�� ��&���� �
��
������ &���������� 

������ ��
�, ��� ����
����� �
� �'�, ����� 

�������� ��� ��������� �
��� ��� �� 

&���
���$���� ��&��� �
��
����� &���������. 

�� ��&��� �
��
����� &��������� �
�!����� 

�� ���
 ��� &���
 ����������. � ���� ���� 

��:�
�!���� �� �� ���:���� �:
����� ��� 

��������������� ��������� ��� �����
�� 

�$
��� ���������� (��
�, ���� D�	�����, ��
�� 

C������ ��� &���
��� �%C). <���������, �� 

��&��� �
��
����� &��������� �����
������� 

�� ���� ������� (��. “K
���� ��� 

�	��������/�	��
������ �� ����������” ��
� 

����
�� “<��������� 	��������”). 

&������
�	 �
 ����
'
	, ������, !��
�� ��� ����� 
�����
�� 
�
�������( 

������
�	 �
 ���������� ������ �������� 
'���	 
���
@� �	�������� ����� �	�����$���� �	� �	����	� 

����
������ �� �
�	�!�� ��� &����� �� 

����������, ��:�� ��� ��	�:������� �� ������� 

	�� ���
�!����� �� &���
�� �%C ��� ���� 

D�	�����. C���$����� �� ����:

*��������� 
������ 
�������� 2005 2004 F�������
+��
� ���� € € €

�
���$����� 
����
������ 25.019 26.506 (1.487)

'���:����� 
���� �
� 
���
�� 
�
������ 2.908.790.370 2.547.022.979 361.767.391

#�������� 
�	���	��
�
� 0 4.967.080 (4.967.080)

#$���� 2.908.815.389 2.552.016.565 356.798.824

*��������� 
������ 
�
 ��������  2005 2004 F�������
+��
� ���� € € €

�
���$����� 
����
������ 5.149.756.962 2.682.171.017 2.467.585.945

'���:����� 
���� �
� 
���
�� 
�
������ 1.182.580.317 848.227.002 334.353.315

#�������� 
�	���	��
�
� 1.306.216.228 2.408.046.989 (1.101.830.761)

��	�:�������
�� ������� 23.424.003.735 21.000.548.972 2.423.454.763

#$����  31.062.557.242 26.938.993.980 4.123.563.262

� �$�
�
 ����� ��� :����� �� 2005 ��������� 

��
��� ��
� ���	
���
���� ��� ����� ��� ����� 

��� ��������� ���
�
����$ �
� �'� �� �	��� 

���
�!����� �� &���
�� �%C (��. “K
���� ��� 

�	��������/�	��
������ �� ����������” ��
� 

����
�� “<��������� 	��������”).  

3 ������
��
 
� ���� ������ �� 
�������� ����
 ����

#��� 31 "�����
��� 2005 
 �	���
�
 ���� 

����	
���	��� ����:����� �� �
�	�!�� ����� 

�
� !��
� ��� ��
�.
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4 �����
 ������
��
 
� ���� ������ 
��
������� ��������� ����
 ����

#��� 31 "�����
��� 2005 
 �	���
�
 ���� 

����	
���	��� ����:��
 �� �
�	�!� ��
 !��
 

��� ��
�.  

5 ������
��
 ����
 ��� 
����
�
������



������
�	 ��� ���!������ �
 ��� �������� 
��� ����
'����������� 
��� 
���	 ��� 
�������������	
�� �������� ���� �	��������� �	� ��� �	�������� 

�
� �'� ������ ��� �:�'� �
� !��
� ��� ��
� 

�� �	���� ���&������ �� �
� �������� ��� 

�
�	�!��
�������� ��
� ����� ��� 

��
����������� (��. “�
�	�!��
������� �� 

�������
��” ��
� ����
�� “<��������� 

	��������”).

)����	 �������
�	 
���	 ��� �������������	 
(������	)
�� �������� ���� �	��������� �	� 

	��������/�
������� �	����	� ��� �:�'� �
� 

!��
� ��� ��
� ������ �
� �'� ��� 	������ ��� 

TARGET ��� 	��� ���������� �	� ��� �:�'� 

���� ��&������� &������� ��� ����&������ 

�
� �'� �	� �� �
�	�!��
�������. #��� 31 

"�����
��� 2005, �� 	��� 	�� ������� �� �:�'� 

�
� !��
� ��� ��
� ���� ��� ��&������� 

&������� ��� ����&������ �
� �'� �	� �� 

�
�	�!��
������� ���� 634 ����. ��
� (2004: 

536 ����. ��
�). C��� ����	
���	�$�� ��� 

��&������� &������� ����$ ��� ����&������ 

���� �:�'� �
� !��
� ��� ��
� ��� �� �
�� 

	
��� �
��
�� ��� �����, �� �	���� �� 

�������� ������:
��� (��. “�
�	�!��
������� 

�� �������
��” ��
� ����
�� “<��������� 

	��������” ��� �
 �
�����
 18 “'�:�
�� 

	��������� �����”). 

6 ����� 
������� ����	������

�������� �"���

#��� 31 "�����
��� 2005 	�
��������� ��� ���� 

���
��
���:

 2005 2004
 € €

@������ �:�'� �
� !��
� 
��� ��
� ��� 	������ ��� 
TARGET  75.906.443.905 64.024.554.579

C	�������� �:�'� 
�
� !��
� ��� ��
� 
��� 	������ ��� 
TARGET  (71.393.877.603) (61.149.859.140)

'�:�
� :��
 ��� 
	������ ��� TARGET 4.512.566.302 2.874.695.439

@������/(�	��������) 
�:�'� �
� !��
� ��� 
��
� ��� 	������ �
� 
��&�����
� &������� 
��� ����&������ �
� 
�'� �	� �� 
�
�	�!��
������� 634.472.107 536.222.885

<��	�� �	�������� 
����� ��� 
��
����������� 
(��:�
��) 5.147.038.409 3.410.918.324

 '�:�
�  '�:�
�
 ��������� ��������� 
 ���� ���� ���� ���� 
 31.12.2005 31.12.2004 F�������
 € € €

/�	�&� ��� 
���
�� 128.986.932 135.997.016 (7.010.084)

>���� ��� 
��������� �/> 30.751.165 43.089.388 (12.338.223)

���	������, 
�	�	��, 
�
����������� 
���	������ ��� 
������
��� ���� 2.929.688 3.809.292 (879.604)

%���� �	� 
��������� 11.576.491 3.215.050 8.361.441

<��	� 	���� 
�������� 
���
�
����$ 993.626 1.207.558 (213.932)

#$���� 175.237.902 187.318.304 (12.080.402)

� �����
 ��� ��������� ����$ ��������� ��
��� 

��� ��� �� 2005 &�� �	����:
��� �
�������

��� 	���� ���� ���
��
��� “/�	�&� ��� ���
��” � 

“>���� ��� ��������� �/>”, �� ����:��
 �� �� 

2004.

� �$�
�
 ��
� ���
��
�� “%���� �	� 

���������” ���
� ��
��� ��� ���� ���
����� 

������������� �
� �'�. @� ������
�� �	� ���� 
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 2005 2004 F�������
 € € €

������ �� ��
� 5.710.256.343 5.399.222.333 311.034.010

#�������� 
�	���	��
�
�
�� ��
� 1.136.043.600 869.977.933 266.065.667

<��	� 
�

����������-
���� �������� 
���
�
����$ 42.190.637 38.875.639 3.314.998

#$���� 6.888.490.580 6.308.075.905 580.414.675

�
� ���
��
�� ���� ����������� ���
��
��� 

	����� 	
������	���$���� �	� �
 ������ 	�� �� 

�� ���� 	���� ��:����� �� �
��
. 

)���� ����������������� �����
�� 
�
�������(
�� �������� ���� �	��������� ��
��� �	� �� 

����:

(�) @� ������ �� ��
� ��� �� ��������� 

�	���	��
�
� �� ��
� �	�����$� �
� 

�	��&��
 ��� �&��� ��������� �
� �'� 

(��. �	��
� �
�����
 12, “<��	� �������� 

	�:
����$”).

(�) #�� ����� ��� 2004, �� ��
��������� 

�	��&$���� 	�� ���
�$� �� 	
��
���� 

��������&��
�
� ��� 	
���	���$ �
� �'� 

��� �� �	��� �	��������� �� 120,2 ����. 

��
�, ��������:
��� �	� ���� �� ��������. 

�� ��
��������� ���� �����������:
��� 

��� �	�����$� 	���� ��
�� ��� ��:�
�� 

�	��
������ ��� 	
��
������� �����-

���&��
�
� ��
� ���
��
�� “<��	� �������� 

	�:
����$” (��. “�� 	
��
���� �����-

���&��
�
� ��� 	
���	���$ �
� �'� ��� 

���	�� 	�
���� ���� �
� ���&� �	� �
� 

�	

����” ��
� ����
�� “<��������� 

	��������”).

(�) �� 2005 
 �'� �	���
�� 211 �	�	���� 

������� �
� �
�	�!�� "��:��� "������������ 

(�""). '���	�� ��$���, 
 �'� ������� 

�������� 3.211 �������, �� �	���� ����-

�
������� ��� ������ ������� ���
������ 

�� 41,8 ����. ��
�. 

"
!���
����� ���!� ��� ������������� ���!�
�� 2005 �� �������� ���� 	�
�������� 

&�&����������� 	��������$� ������ �	� ��� 

�	�������� �
� �'� 	�� ���&������ �� 

�
� �������� ��� �
�	�!��
�������� ��
� 

����� ��� ��
����������� ��� �� ��������� 

�
��
�� ��� ����� (��. “�
�	�!��
������� 

�� �������
��” ��
� ����
�� “<��������� 

	��������”). 

�	��
�, �� �������� ���� 	�
��������� 

&�&����������� ������ �	� ������ ��� 

���	�� �

��������������� ��������� ��� 

���
�
����$.

"��-���
#� ���� �� �������� 	�
����������� �	���
�
 

������ ��� @���	��&����$ >	��
����� 

@���������� �
� /�
������ �	� �	���
��� 

��
�� 	
����:����
� ����� ��� ����� ������� 

��
�� 	�� �������� 
 �'�. @� ��
�� ����� 

�	���
������� �$����� �� ���� �
��� ��� 

�
:
�� 3 ��� %
��������� 	�
� ��� 	
������� 

��� ������� ��� ��
�	�;��� '���������, �� 

�	��� ���$�� ��� ��� �
� �'� ����� ��� �
:
�� 

40 ��� '����������$ ��� �#'�.   

7 �������	�������� 
� �����
����

�� �������� ���� 	�
��������� �� ��
�&�� 

�
� �'� ��� �$���� ��� �������
�$���� 

�
�	�!��
�������� ��
� (��. “�
�	�!��
��-

����� �� �������
��” ��
� ����
�� “<��������� 

	��������”). 

8 �������
��
 
� ���� ������ ������ 
�������� ����
 ����

�� �������� ���� �	��������� �	� ����:����� 

����� �
� �
�	�!���� *���
� ��� �� ��
� 

(EBA), �� �	���� �

����	���$���� ��� �
� 

	�
��� ��������� 	
�� �
� �'� �� ����
 �� 

��� 	�

���� �
� �HC 	�� &��������!����� ���� 

��� ���������� TARGET.
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9 �������
��
 
� ���� ������ �� 
�������� ����
 ���� 

@� �	��
������ ����� ����	
���	�$��� ��
��� 

�	����	� 	�� �

�$� ��
� �'� �� ����� �
� 

!��
� ��� ��
� �:�'� ��� �� �	��� 	
��
������ 

�	� ���������� 	�� &��������!����� ���� ��� 

���������� TARGET (��. “>	����	� ����� ��� 

�#'�/�	����	� ����� ��� ��
�����������” 

��
� ����
�� “<��������� 	��������”).  

10 �������
��
 
� 
������	�� ������ 
�������� ��� �� �������� ����
 
���� 

@� �	��
������ 	�� �	�

���� �	� ���������� 

����� ��������� �	�����
�� 	�� &����
��:
��� 

�� ��������� ��� �
 ��������� �
� !��
� ��� 

��
� ��� 	������ �
� &�����
��
� ��� 

��������������� &��:������ �
� �'� ����� �� 

����:

$���������� 
������ ��������  2005 2004 F�������
+��
� ���� € € €

#�������� 
�	�����
�� 0 4.967.080 (4.967.080)

$���������� 
������ �
 
��������  2005 2004 F�������
+��
� ���� € € €

#�������� 
�	�����
�� 855.933.000 1.254.905.957 (398.972.957)

11 �������
��
 ����
 ��� 
����
�
������


@ ����
������ ����� ���
� ��� �	��
������ 

������ ��� �:�'� �
� !��
� ��� ��
� 	�� 

	
����=�� �	� �
 ���������
 ��������������� 

&��:������ 	
�� �
� �'�, ���� ����� �����:
��� 

��� ��
��$��
��. �� 2004 ������ &$� 

	
���
����� �� ���� �� �	����	� 	
��������� 

�� ��������	�
�!��� �) �
� ��� 	�������� 

���	
���
���� ��� ����������� ���:���
� ��� 

�:�'� ��
� ����&� ��������� ��� �
� ���
��� 

��� �������� �
� �'� �
� 1
 D�����
��� 2004 

��� �) �
� �����
 &��� ���� �
����-����� �
� 

1
 F�V�� 2004, 
 �	��� ���� �	�������� �
 

�������� ��� ����������� ���:���
� ��
� 

����&� ��������� �
� �'�. C:
������� �� &$� 

����� 	
���
����� �	���
�� �����
 ��� 

�������� �	����	�� �	� 40,5 �� 39,8 &����. ��
�. 

"�� ������ ����� 	
���
����� �� 2005.

C��� �� �	����	� ����!����� �� �� ��������� 

&��:����� �
���� �	������ ��� 	
����� 

�$
��� ����

����&��
�
� ��� ��
������-

�����, 	
���
������� ���� �
�	� ���� �� 

������������ �� �
&����� �	������ 	�� 

���
��!���� �	� ��� ��
��� ��� &��:������ 

	�� ����������
�� �	� ��
�� �
���$ (��. 

�
�����
 18, “'�:�
�� 	��������� �����”). 

 '���&� 
 ���������
 % €

Nationale Bank van 
België/Banque 
Nationale de Belgique 2,5502 1.419.101.951

Deutsche Bundesbank 21,1364 11.761.707.508

�
�	�!� �
� ����&�� 1,8974 1.055.840.343

Banco de España 7,7758 4.326.975.513

Banque de France 14,8712 8.275.330.931

Central Bank and 
Financial Services 
Authority of Ireland 0,9219 513.006.858

Banca d’Italia 13,0516 7.262.783.715

Banque centrale du 
Luxembourg 0,1568 87.254.014

De Nederlandsche Bank 3,9955 2.223.363.598

Oesterreichische Nationalbank 2,0800 1.157.451.203

Banco de Portugal 1,7653 982.331.062

Suomen Pankki – Finlands Bank 1,2887 717.118.926

$����� 71,4908 39.782.265.622

12 ����� 
������� ���������

�� �������� ���� �	��������� ��
��� �	� ������ 

������������ 	
�� ��� �:�'� �	� ��� �	�������� 

���� 	�� ���&������ �� �� ���������:���� 

�������������� &��:����� (��. �
�����
 11, 

“>	��
������ ����� ��� ��
�����������”). 

#�� �	����	� ���� ���	�
������������ (�) 

���	�� ����������� ����
������ 	�:
����$ ��� 

���
����� ���������� �	�����
�� $=��� 556 

����. ��
� 	�� &����
��:
��� ��� 	������ �
� 

&�����
��
� ��� �&��� ��������� �
� �'� (��. 

�
�����
 6 “<��	� �������� ���
�
����$”) ��� 

(�) �� ��:�
�� �	��
������ 	�� ���&������ �� 

��� ��������&������ &����$���� �
� �'�.
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$� ��������� ��������!�����	 ��� ���������( 
��	 �&$ ��� �����	 ������	 �
�� ��� ���!� ��� 
��� ����
��� 
�� 	��� 	�� ������
�!����� ���� ���������� 

��� 	������ ��� ��������&������ &����$���� 

�
� �'� (��. “�� 	
��
���� ��������&��
�
� 

��� 	
���	���$ �
� �'� ��� ���	�� 	�
���� 

���� �
� ���&� �	� �
� �	

����” ��
� ����
�� 

“<��������� 	��������”) ����� �� ����:

 2005 2004
 ����. ��
� ����. ��
�

'����� �
������� �	

����� 24,6 17,6

����� �	� &����$���� 6,2 4,8

C���������
 �	�&��
 ��� 
	�
��������� ��������� ��� 
	
��
������� (5,2)                     (4,2)

'�:�
� ������������ 
(��
&
)/!
���� 	�� 
������
���
��� ����� �
� 
�
����� 0 23,7

#$���� 	�� 	�
����������� 
���� “"�	���� 	
���	���$”   25,6 41,9

 2005  2004 
 ����. ��
� ����. ��
�

%�
�$�� ���� &����$���� 223,5 178,5

�$���
 ���� ��� 	�
��������� 
��������� ��� 	
��
������� (161,2) (120,2)

F
 ������
��:���� 
������������ ��
&
/(!
����) 6,5 0

>	��
���
 	�� ������
�!���� 
���� ����������   68,8 58,3

#�
� 	�
�$�� ���� ��� &����$���� 

���	�
������������ &����$���� �
 �������-

�	��
����$ �$	�� 	�� ���
�$� ��� ��������� 

��� ����� �
� ������������ �	��
�	�� ��� 

	
����=��� ������ 	�
���� ���	

��� ��� ���
 

��� 	
���	���$ $=��� 30,4 ����. ��
� (2004: 

23,0 ����. ��
�).  

�� 	��� 	�� ������
�!����� ��� �	���������� 

�
����� �� 2005 ��� �� 	��� 	�� :� ����� 

������
����� �� 2004 ���� ���
� �� ���&$��� 

“'����� �
������� �	

�����”, “����� �	� 

&����$����” ��� “C���������
 �	�&��
 ��� 

	�
��������� ��������� ��� 	
��
�������” 

����� �� ����:

@� ��������� �
� 	�
�$��� ����� ��� &����$���� 

��� ��:�
������� 	�
���� ����� �� ����:

       2005 2004
 ����. ��
� ����. ��
�

C
���� &������
 ��� 
��:�
������� 	�
����  178,5 123,4

'����� �	

����� 24,6 17,6

'����� ����� 6,2                      4,8

�����
�� ������
:����� 
�	� ���� ������������� ��� 
	
��
���� 9,3 8,4

<��	�� ��:�
�� ��������� ���
�	��
������ 	�� ����������$� 
���� �����
�� ��� ������������� 
��� 	
��
���� 6,1 1,8

'�����
:����� 	�
����       (2,2) (1,0)

C����������� (��
&
)/!
����        1,0 23,5

������ &������
 ��� 
��:�
������� 	�
����      223,5      178,5

@� ��������� �
� �$���
� ����� ��� 

	�
��������� ��������� ��� 	
��
������� 

����� �� ����: 

 2005 2004
 (����. ��
�) (����. ��
�)

C
���� �$���
 ���� ��� 
	�
��������� ��������� ��� 
	
��
������� 120,2 91,8

C���������
 �	�&��
 5,2 4,2

C����������� ��
&
/(!
����)        7,5 (0,2)

�����
�� ������
:����� �	� 
��� �
��&��
      14,7 14,6

�����
�� ������
:����� 
�	� ���� ������������� ��� 
	
��
����       9,3 8,4

'�����
:����� 	�
����      (1,8) (0,4)

<��	�� ��:�
�� ��������� 
��� 	�
��������� ��������� 
	�� ����������$� ���� �����
�� 
��� ������������� ��� 
	
��
����      6,1 1,8

������ �$���
 ���� ��� 
	�
��������� ��������� ��� 
	
��
�������        161,2 120,2

'��� �
 &����
���� ��� �	��������� 	�� 

�����
����� ��
� 	�
�$�� �
�����
, �� 

����������� �

����	��
��� �	�:�����, ��� 

�	���� �� "����
���� #����$��� &��:
�� ��� 

���� ���	�$� �
� ���������� �����
���� ��� 

�
� &
�����	��
�
�. 

@� �$
��� �	�:����� 	�� �

����	���:
��� ��� 

��� �	�������� ��� �	��
������ 	�� �	�

���� 
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�	� �� 	
��
���� ��������&��
�
� ��� 

	
���	���$ ����� �� ������:��: 
 ����������
 

�	�&��
 ��� 	�
��������� ��������� ��� 

	
��
������� �

����	������� �	� ���� 

����������� ��� ��� �	�������� ��� 	���$ �� �� 

�	��� �	���
$������ ��
���� �� �	���������� 

�
�����. 

 2005  2004
 % %

%
������
���� �	������  4,10 4,50

C���������
 �	�&��
 ��� 
	�
��������� ��������� ���
	
��
������� 6,00 6,00

F���������� �������� ���:�� 2,00 3,75

F���������� �������� ��������� 2,00 2,25

13 ���������
 

<���������� �	�=
 ��� �=
�� ��:�� ��:��
� 

�
� �'� �� ���&$���� �������������, �	������� 

��� ����� �
���$ ��� �� �
���� $=�� ��� 

����
������ ���	
���
����� �
�, �� "����
���� 

#����$��� ��
��� ���	��� �� ��
�������� 

	
����=
 ������ ��� ���&$��� �����. #��� 

31 "�����
��� 2005, ��
������
�� 
 �� ���� 

	
����=
, $=��� 992 ����. ��
�, �� �	�������� 

�� �
&������ ��� ��:�
�$ ��
&��� �
� 

�
�����.   

� �� ���� 	
����=
 :� �

����	��
:�� ��� �
� 

����=
 ����������� 	
������	��
:����� ��� 

�
 	
������	��
:����� !
����, �&��� !
���� 

�	� �	����
�
 �� �	���� &�� ���$	������ �	� 

���� ����
�����$� ���	
���
�����. �� $=�� 

��� 
 ���������
�� ����� �
� 	
����=
� :� 

�	�������!����� ��
����, �� ���
 �
� 

�������
�
 �
� �'� ���� ���
� �
 ���������� 

�
� ��:��
 �� ���&$���� �������������, 

�	������� ��� ����� �
���$. C��� 
 �������
�
 

����!���� �� ������� 	�
�&����� ��:�&��� 

�����
�
� ��� �

��������������� ���&$���. 

�� �������� ���� 	�
��������� ��� ������
�
 

	
����=
 ������ �
� ���������� �	��
���
� 

�
� �'� �� �	�����
�� ��� �
��
���� ���
����� 

�
� ������������� ��
� �
���� ���� ��������
 

���� �
� �	�&��
 ��� ���:��� ��� �
 ������
� 

�
� ���� �
������� �
� �������������, ��:�� ��� 

����� 	
����=���.  

14 ��	����
��� ������
����	�


@� ����
������ ����� ����	
���	�$��� 

�	�:������� ���	
���
����� 	�� 	
��
������ 

�	� �
 	
������	��
:���� ��
&
 �	� ��������� 

��� ���
�
����$ ��� ��� 	�:
����$. 

 2005 2004 F�������
 € € €

K
���� 4.362.459.301 1.853.957.106 2.508.502.195

#��������� 3.737.934.137 0 3.737.934.137

������ 8.234.660 67.160.084 (58.925.424)

#$���� 8.108.628.098 1.921.117.190 6.187.510.908

@� ��������������� ��������� 	�� �

��-

��	���:
��� ��� �
� ���	
���
���� ��� ����� 

��� ����� ����� �� ����:

#�������������� ���������  2005 2004

"���
�� �%C ��� ��
� 1,1797 1,3621

/��� D�	����� ��� ��
� 138,90 139,65

��
� ��� SDR 1,2099 1,1396

��
� ��� ������ ��:�
�$ �
���$ 434,856 321,562

15 ��
����� ��� �����������

&
-�����
�� �����
������ �������� �
� �'� ����� 

5,565 &����. ��
�. �� ��������
���� �������� 

���
����� �� 4,089 &����. ��
�. @� �:�'� �
� 

!��
� ��� ��
� ����� ��������� 	��
�� �� 

��
�&�� ���������� ���� ��� ��������, �� �	��� 

���
����� �� 3,978 &����. ��
� ��� ����������� 

�� ���� (����� �������� �� 2005):7

7 �� �	���
��� 	��� ��
������	���$���� ��� 	�
������
� 
���
��� 	��� ��
�. �� ������ �$���� ����� 	������ ����� 
�
� ����
��� ��&������ �� �
� ����������$� ��� ��
���� 
�:
����� ���� ��
������	��
�
�.
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@� 13 �:�'� 	�� &�� ����������� ��
 !��
 ��� 

��
� �	��
��$���� �� ���������� ��� �������� 

	������ ��� �����
������� ��������� ���� �� 

��������
� ��� ������
���� ���&� �
� �'�. �� 

2004, ���� �� 	������ ����:
�� �	� 5% �� 7%. 

#��	�
������������� ��� 	���� �� �	��� 

��������� �� �:�'� ��� &��� ���� �
����-

����� 	�� &�� ����������� ��
 !��
 ��� ��
�, 


 ��������
� ���� ����:� �������� �� 

111.050.988 ��
� ��� ����� ��� 2004. "�� 

�	�
��� ��������� �� 2005. #� ����:��
 �� ��� 

�:�'� �
� !��
� ��� ��
�, �� �:�'� 	�� &�� 

����������� ��
 !��
 ��� ��
� &�� &�����$���� 

��
�&�� ��� &�����
��� ��
&
 �
� �'�, 

���	�
������������� ��� ����&������ �	� �
� 

�������� ��� �
�	�!��
�������� ��
� ����� 

��� ��
�����������, �$�� �	��
��$���� �� 

���$=��� ����� !
���� �
� �'�.

@� �:�'� ����� �
� !��
� ��� ��
� ����� 

��������� �� ���� 	���: 

 '���&� 
 ���������
 % €

Nationale Bank van 
België/Banque Nationale 
de Belgique 2,5502 141.910.195

Deutsche Bundesbank 21,1364 1.176.170.751

�
�	�!� �
� ����&�� 1,8974 105.584.034

Banco de España 7,7758 432.697.551

Banque de France 14,8712 827.533.093

Central Bank and Financial 
Services Authority of Ireland 0,9219 51.300.686

Banca d’Italia 13,0516 726.278.371

Banque centrale du Luxembourg 0,1568 8.725.401

De Nederlandsche Bank 3,9955 222.336.360

Oesterreichische Nationalbank 2,0800 115.745.120

Banco de Portugal 1,7653 98.233.106

Suomen Pankki – Finlands Bank 1,2887 71.711.893

$����� 71,4908 3.978.226.562 
������� ����
 �
���	�
���

16 ���	����� ��������� �����
��� 
������

#�� 	������ �
� &�����
��
� ��� �&��� ��������� 

�
�, 
 �'� ���� ����=�� �$����
 	�� ���
� 

	
��
���� ��������� &�������$ ������. 

#$����� �� �
 �$����
 ����, ������&���� �
� 

�'� &����
��� ���������� &�������$ ������ ��� 

����
����� �
� �'� �� ������������������ 

	�� ����� �
�:�� ������
��� �	� �
� �'�. 

H���� �
� �� ���� �$����
�, &����
��:
��� 

������
�	���� ���������� ����� 0,9 &����. ��
� 

(2004: 1 &����. ��
�), �� �	���� 	�
������ 

���
����� ���� 31 "�����
��� 2005 (��. 

“C�����
�	���� ����������” ��
� ����
�� 

“<��������� 	��������”).   

17 
�������� ����������
 
�������
�
 ��� ���������

�� 2005 �

����	���:
��� ��������� 

����������� ��	��
��
� �	� �	������� ����� 

���������� ��� 	������ �
� &�����
��
� ��� 

��������������� &��:������ �
� �'�. #��� 

31 "�����
��� 2005, 	�
������ ���
����� �� 

������:�� ����������: 

 '���&� 
 ���������
 % €

Česká národní banka 1,4584 5.680.860

Danmarks Nationalbank 1,5663 6.101.159

Eesti Pank 0,1784 694.916

'���
��� �
�	�!� �
� '$	
�� 0,1300 506.385

Latvijas Banka 0,2978 1.160.011

Lietuvos bankas 0,4425 1.723.656

Magyar Nemzeti Bank 1,3884 5.408.191

Central Bank of Malta 0,0647 252.024

Narodowy Bank Polski 5,1380 20.013.889

Banka Slovenije 0,3345 1.302.967

Národná banka Slovenska 0,7147 2.783.948

Sveriges Riksbank 2,4133 9.400.451

Bank of England 14,3822 56.022.530

$����� 28,5092 111.050.988

#�������� ����������� ��	��
��
�  C��� ����������
�	� �	������� ����� ���������� €

C��
�� 5.021.586.677

%������� 100.873.103
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18 ������� ��
������� �����

���������� ����� 
�� ��������������� !���
�����
�� �������� ���� 	�
��������� 	��������$� 

������, ����� �
�������$� ������, �	� 

�	�������� ��� �	��
������ �� ����������, 

�� ����: 

 2005 2004 F�������
 € € €

����� �	� 
�
���$����� 
����
������ 7.519.063 3.744.188 3.774.875

*��&� �	� 
����:����� ���� 
�
� ���
�� 
�
������ 124.214.410 49.854.512 74.359.898

#�������� 
�	���	��
�
� 153.568.329 63.759.141 89.809.188

'�:�
� 
���&� �	� 
��	�:������� 
�� ������� 641.956.243 317.073.827 324.882.416

$����� 
���
�
��%� 

���� ��� 
�������'��
��%� 
���������� 927.258.045 434.431.668 492.826.377

K
�������� 
����� �	� 
�
���$����� 
����
������ (221.697) (32.020) (189.677)

#�������� 
�	�����
�� (37.562.595) (11.947.990) (25.614.605)

<��	�� 
�
�������� 
����� (��:�
��) (64.964) (32.960) (32.004)

���
�
���� 

���� ��� 
�������'��
��%� 
���������� 
(�������) 889.408.789 422.418.698 466.990.091

@� 	��������� ����� ����:
��� �
������� �� 

2005 ���� �
� ���&�� ��� �	������� �	� 

	�
��������� ��������� ���
������� �� 

&���
�� �%C. 

���������� ����� ��� ��� �������� ��� 
����
'����������� 
��� 
���	 ��� 
�������������	
�� �������� ���� �	��������� �	� ���� 

	��������$� ������ �	� ��� �	�������� �
� 

�'� �� ����
 �� �� ��
�&�� �
� (8%) ��
 

�������� ��&��
 �
�	�!��
�������� ��
�. 

/�� ��� �	�������� ��� ����� ����� ���
��!���� 

�� ��������� &��:����� �
���� �	������ ��� 

	
����� �$
��� ����

����&��
�
� ��� 

��
�����������. C���� �� 	��������� ����� 

��������!����� ���� �:�'� �	�� 	�
��
������ 

��� “�
�	�!��
������� �� �������
��” ��
� 

����
�� “<��������� 	��������”. 

H���� ��� ���’ �����
�
 ����������$ 

�	����������� �
� �'� ��� �� 2005, �� 

"����
���� #����$��� �	������� �� "�����
�� 

��� 2005:

(�) �� ���������� ��� �
��� �
��
������ 

��&������� &������� 	�� ����� �&
 

������
:�� ���� �:�'� ����� ��� �����, �� 

�	���� ���
������ �������� �� 634 ����. 

��
�, ��� 

(�) �� ���������� �
� ��������� �
��
����� 

��&�����
 &������ $=��� 234 ����. ��
�.

.�
������� ����� 
�� ��� �������
�� ��� 
���&$ �
 ����� �
 �
��/�/������� 
�������������� !��������
#�� �������� ���� ������!����� �� ����� 	�� 

�������:
��� 	
�� ��� �:�'� �
� !��
� ��� 

��
� �	� ��� �	�������� ���� ������ �
� �'� 

�� ����
 �� �������������� &��:����� 	�� 

�
� ����������� ����� ��� �
:
�� 30.1 ��� 

'����������$ ��� �#'�. 

)����� ���������� ����� - )����� ��
������� �����
�� �������� ���� 	�
���������� 	��������$� 

������ $=��� 1,6 &����. ��
� (2004: 1,2 &����. 

��
�) ��� �
�������$� ������ $=��� 1,5 &����. 

��
� (2004: 1,1 &����. ��
�) �	� �	����	�� 	�� 

	
����=�� �	� ���������� ���� ��� TARGET. 

@� 	��������� ��� �
�������� ����� �	� ��� 

���	�� �	�������� ��� �	��
������ �� ��
� 

�	��
� ������!����� �� ���� �� ��������. 

19 ���	������������� �����/�����
 
��� �����������������
 

������	�


�� ��:�
� 	
������	��
:���� ��
&
 �	� 

�

��������������� ���������� �� 2005 

������������ �� ����:
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 2005 2004 F�������
 € € €

'�:�
� 	
����-
��	��
:���� 
��
&
 �	� 
��������� 
����� ������ 14.854.774 94.643.135 (79.788.361)

'�:�
� 	
����-
��	��
:���� 
��
&
/(!
����) 
�	� ����� 
������������� 
��� �
���$ 134.514.361 41.402.675 93.111.686

%
������	��
-
:���� ��
&
 
�	� �

����-
����������� 
���������� 149.369.135 136.045.810 13.323.325

20 ���
��
��
 ������������������ 

�������� ����	������ ��� ��
���

 2005 2004 F�������
 € € €

F
 	
������-
	��
:����� 
!
���� �	� 
��������� 
����� ������ (97.487.772) (28.485.006) (69.002.766)

F
 	
������-
	��
:����� 
����������-
����� !
���� (6.309) (2.064.800.103) 2.064.793.794

#$���� (97.494.081) (2.093.285.109)  1.995.791.028

�� ���&$��� ���� 	
��
����� ��
��� �	� �
� 

�	�����
 ��� ����� ������� ������� ��� 

������ �� &���
�� �%C, ���� �	����� ������� 
 

�'�, �� ��� ����� 	�� ������ ��� ����� ��� 

�����. 

21 ������ ����� 	�� ������
 ��� 
���������


�� ���&� �� ���� �
� ���
��
�� 	
���:�� 

��
��� �	� 	����� 	�� �	����:
��� �� 	�������� 

�&
$���� ���� �
 �����
����� ���� 	
�� �
� 

�	��
���
 ��

�
� ��������� �	�:��������. 

�� ���&� ���
�$� ��
��� ������� �	� 

�
���$����� ����
������ ��� ������� 	�� 

���&������ �� �
� �������
 ���������� 

����������� ��	��
��
� �	� �	������� ����� 

���������� (��. �
�����
 17, “#�������� 

����������� ��	��
��
� �	� �	�������”).

22 ����� �
���

"����
� ���� ���&� 	
����=�� ��
 &��
���� 

��� �����, ��
��� �	� �
 ������
� 

��

����	��
��� &����
����� 	
����=��� ��� 

�	���������� �
�����. %�� ������
�����, ���� 

�	� �
�	�	������� ��� ���:������ ��������� 

�
� �'�, 
 �	�������
�
 ��� 
 ���������:
 

�����
 �
� 	
����=
� ������ �
� ���������� 

�	��
���
� �
� �'� �� �	�����
�� ��� 

�
��
���� ���
����� �
� ������������� ��
� 

�
���� ���� ��������
 ���� �
� �	�&��
 ��� 

���:��� �&��
�� �� �$�
�
 ����$ ��� 

���������.

23 ������
 ���
������

#�
� ���
��
�� ���� 	�
����������� 	��� 

126,9 ����. ��
� (2004: 120,0 ����. ��
�) ��� 

���:�$�, �	�&����� ��� ��������
� ������ 

��� ����
�����. @� ������� ��� ����� �
� 

������������ �	��
�	�� ����:�� �������� �� 

2,1 ����. ��
� (2004: 2,1 ����. ��
�). �� 2005 �� 

����������� 	�

���� �� ���
 �
� ������������ 

�	��
�	�� 	�� �	���

��� ��� �� ��������� �� 

	
�
� ���
 �
� � �� &�����$���� ��������� ���� 

����:�� �������� �� 0,4 ����. ��
� (2004: 

0,5 ����. ��
�).

@� ���:�� ��� �� �	�&�����, ���	�
��������-

����� ��� ������� ��� �������� &����
����� 

��������, ������:�$� ���’ ������ �� ���:������ 

��� ��
�	�;��� '��������� ��� ����� 

����
����� 	
�� ����.

 2005 2004 F�������
 € € €

*��&� �	� ������� 
��� 	
���:���� 473.432 297.964 175.468

*��&� ��� ������� 
��� 	
���:���� (655.805) (559.481) (96.324)

'�:�
� ���&� 
��� ������� ��� 
	
���:���� (182.373) (261.517)  79.144
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25 �����
��
 ����	�	�
 
�������	���������

�� ���&$��� ���� ���&����� �� �� ������ 

&������
����� ������
�� �
�	�!��
�������� 

��
� �����$ ��� �:�'� ��� �
� ����=
 

�	
��&��
��� &����������� �
� !��
�
� 

�
�	�!��
��������. �� ������ ���� ��
$��� 

����
��� �
� �'�. 

#�� �������� ���� 	�
����������� �	��
� 	��� 

25,6 ����. ��
� (2004: 41,9 ����. ��
�) 	�� 

������
�!���� �� ����
 �� �� 	
��
���� 

��������&��
�
� ��� 	
���	���$ �
� �'� ��� 

��� ���	�� 	�
���� ���� �
� ���&� �	� �
� 

�	

���� (��. �
�����
 12, “<��	� �������� 

	�:
����$”). 

@� “"�	���� 	
���	���$” ����:
��� ��
��� 

���� �
� ��������� �
� ���������� ��:�&�� 	�� 

���
��!���� ��� �
� ������
��
 ��� ��:�
�� 

������������� ��
&��/!
���� �� ����
 �� �� 

	
��
���� ��������&��
�
� ��� 	
���	���$ 

�
� �'� ��� ��� ���	�� 	�
���� ���� �
� ���&� 

�	� �
� �	

����. � ��������&����� �	���
���
 

�� 2004 ���� �
������� �=
����

, &���� ��:�
� 

������������ !
��� $=��� 23,7 ����. ��
� 

������
���
�� �� ������
�� �� ���� ���� �� 

�	��� �����=�. �� 2005, ������ ���
��!���� 

	���� 
 	
�������
 ��� 	�
�:�
��� 10%, &�� 

������
���
��� ������������ ��
&
/!
���� ��� 

�	���������� �
����� (��. �
�����
 12, 

“<��	� �������� 	�:
����$”).

#�� ����� ��� 2005 
 �'� �	������$�� 1.351 

�	��������, �� ��� �	���� 131 �������� 

&���:������� :�����. #��� ������:� 	����� 

	�
�����!����� �� ��������� ��� �
�:��$ ��� 

	
���	���$ �� 2005:

 2005 2004

1 D�����
��� 1.309 1.213

%
����=��� 82 137

C	���
����� 40 41

31 "�����
��� 1.351 1.309

F���� �
�:��� �	������������  1.331 1.261

24 ����������
 ������


#� ����� �	������� ���� �� ���	�� �
������� 

&�	���� 	�� ���
�$� �
 ���:��
 ��� �����

�
 

���
����� �������������, ���:� ��� ���	����� 

�
 ����������$ ��
����
�, ������� �����
���� 

����
����� ��� ���	�� �	

����� ��� 	
���:����, 

��:�� �	��
� ��� &�	���� ��� �
� 	
���
=
, 

����:��
, ����������
, ����
���
 ��� 

�	������������
 �	�������.
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RG�EIXR� EPI ��
 �������
 ��� ������/S�T 
EPI�E�IR��T SGR ���IAR

/ �
�����
 ���� ��� �������� ����� ��� 

����������� ������"���� �
� �;� ��� �� ���� 

2005.

��
����� ��� �� ������� ��
 ��� 

�� 
����� ��� �����
�������� 
�������	��������� 

�� 2004, �� �	����
 ��� "����
����$ #���������, 

����&
�� $=��� 733 ����. ��
� �	� �� ��
�&�� 

�
� �'� ��� �$���� ��� �������
�$���� 

�
�	�!��
�������� &�� &������:
��, ���� ���� 


 �������� &������ ��
&�� ��� ����� �� �
� 

�	�
������ �� ��:�
� ��
&
 �
� �'� ��� �� �&�� 

����. @�����, �� 2005, &�� &������:
�� 	��� 868 

����. ��
�. '�� �� &$� 	��� ����	
���	�$��� 

�� �$���� ��� ����&������ �
� �'� �	� �� 

��
�&�� �
� ��� �$���� ��� �������
�$���� 

�
�	�!��
�������� ��
� ��� �� �� ���� ��
.

������� ������/������ �����


"������ ��� �
:
�� 33 ��� '����������$ ��� 

�#'�, �� ��:�
� ��
&
 �
� �'� &����:����� �� 

�
� ������:
 ���
�:

(�) ��� 	��� �� �	��� ��:�
�!���� �	� �� 

"����
���� #����$��� ��� &�� �	�
�� �� 

�	�
������ �� 20% ��� ��:�
�� ��
&��, 

��������!���� ��� ������ �	�:������� �� 

������� �
�� �� 100% ��� ���������, ��� 

(�) �� �	����	� ��:�
� ��
&
 &���������� 

�����$ ��� ��
�&��$��� �
� �'�, ���’ 

�������� 	
�� �� ��������
���� ��
�&�� 

����. 

#� 	�
�	���
 !
���� �
� �'�, ���� �	�
�� �� 

�����:�� �	� �� ������ �	�:������� �
� �'� 

���, ������ �
������ ��������, ���� �	� 

�	����
 ��� "����
����$ #���������, �	� �� 

����������� ����&
�� ��� ����������� 

����������$ �����, ���’ �������� ��� ���
� �� 

$=�� ��� 	���� 	�� ������������ ���� �:�'� 

�$����� �� �� �
:
� 32.5 ��� '����������$.1

�o 2005, � ��
�������� 	
����=
� 992 ����. 

��
� ������ ���&$��� �������������, �	������� 

��� ����� �
���$ ���� �	�������� �� �
&������ 

��� ��:�
�� ��
&��. U� �� ��$���, &�� 

	
������	���:
�� ������
� ��� ������ 

�	�:������� �$�� &������ ��
&�� ����� 

��
�&��$���� �
� �'�. �	��
�, &�� 	�
���
 

�����
 �� �����:�� !
���.

� ��������� �������
��
 ��� ��:�
�� 

��
&��/!
���� �
� �'� �� 2004 ��� �� 2005 

����=�!���� �� ����:

 2005 2004
 € €

'�:�
� ��
&
/(!
����) 
�
����� 0 (1.636.028.702)

C����=��� �	� �� 
������ �	�:������� 0 296.068.424

F�����
� �	� �� 
�������
�:�� ����������� 
����&
�� ��� �:�'� 0 1.339.960.278

#$���� 0 0

1 "������ ��� �
:
�� 32.5 ��� '����������$ ��� �#'�, 
�� �������� 	��� ��� �����������$ ����&������ ��� 
�:�'� ����������� �����$ ���� ���’ �������� 	
�� �� 
��������
���� ��
�&�� ���������� ���� ��� �������� �
� 
�'�.





�� ����� �''���� ������
�� ��� 
�� �
� ��� ��� ���
���� ������� ��
������ 
�! ������! 

�� �#�
����%� ���'�
%� 
�! �
�. $� �����
��� ��������!, 
� �''���� ������� ��� ����� 
�� 

���'���	 
�! KPMG ����� 
� ���� �����
���. 

Y����� 
�� ���'�
%�

%
�� ��� %
��&
� ��� �� "����
���� #����$���

�
� ��
�	�;��� '���
���� �
�	�!��

O
�����$
�


�������� ��� �	�����	������ ���������� �
� ��
�	�;��� '���
���� �
�	�!�� �
� 31
� "�����
��� 

2005 ��� �� �	���������� �
����� ��� �� 2005, ��:�� ��� ��� �
�������� �	� �����. @� �� ���� 

����
������ ����
��!����� �� ��:$�
 �
� ������������ �	��
�	�� �
� ��
�	�;��� '���
���� 

�
�	�!��. ����� ������� �	�$:���� �� ����
���� ����
 ������� �� ���� ����
�����$� ����$�, 

����� ��� ������� ���.

"����
������ ��� ������ ��� �� ���
 �� "��:�� ��������� %
���	�. #$����� �� �� 	
���	� ����, 

��������� �� ���&������� ��� �� &����
������� ��� ������, ���� �� ������:�$�� �� �$���� ��:�� 

��� �� ������� ����
������ &�� 	�
������ �����&��� ����
������. @ ������� 	�
��������� �
� 

������
, �� &��������
	���� ���
, 	�
��������� ��� �	��� ��

�!����� �� 	��� ��� �� �������� 

	�� 	�
�����!����� ����� �������� ����
�����$�. �	��
�, 	�
����� �
� �������
�
 ��� ���������� 

�
��� 	�� �

����	���:
���, ��:�� ��� �
�������� ���������� 	�� &���$	��� 
 &����
�
. �����, 

������������ 
 �������� 	�
������
 ��� ������� ����
������. %����$���� ��� � ������� 	�� 

&����
������ 	�
���� ��� �	�
�� ���
 	
��������� �� ����
���� �
 ����
 ���.

'��� �
� �	�=� ���, �� ������� ����
������ 	�
����� ��
:� ��� �
:� ������ �
� ����������� 

��������
� �
� ��
�	�;��� '���
���� �
�	�!�� ���� 31 "�����
��� 2005 ��� ��� �	����������� 

��� �
������ �
� ��� �
 �
��
 	�� ��
�� ���� 31 "�����
��� 2005, �$����� �� ��� ���������� 

	�������� 	�� 	�
��
������� ��
� 	
��
 ����
�� ��� �
��������. 

O
�����$
�
, 7 F�
���� 2006

KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft

Aktiengesellschaft

Wirtschaftsprüfungsgesellschaft

(Wohlmannstetter) (Dr. Lemnitzer)

Wirtschaftsprüfer Wirtschaftsprüfer
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5 E��P�IG�E��R IR���	IR��R S�T
ET�XRTRSG�A��R �GR 31�# �E�E�B�I�T 2005

(E�AS. ����)

�� �:
����� ��� �	���
��� ��������� ��&������ �� �
 �������� �� �� �$���� ���� ��
������	�������.

1 C����! ��� ����
	���! �� ����� 163.881 125.730

2 (���
	���! �� �������'�� ��� �� ��
�����! �%��! ���% 154.140 153.856
 2.1 C	�������� �	� �� "�� 16.391 23.948

 2.2 '���:����� �� �
�	�!��, ������, &����� ��� ���	� 

  �������� ���
�
����$ 137.749 129.908

3 (���
	���! �� �������'�� ��� ��
�����! �%��! ���% 23.693 16.974

4 (���
	���! �� ���% ��� �� ��
�����! �%��! ���% 9.185 6.849
 4.1 '���:����� �� �
�	�!��, ������ ��� &����� 9.185 6.849

 4.2 C	�������� 	�� �	�

���� �	� 	��������� 

  &������$����� ��� 	������ ��� F#D DD 0 0

5 ������ �� ���% ���! ���
�
��� ������
� 
�! �%��! ���%, 
 ���
������� �� ���#��! �������
��	! ����
��	! 405.966 345.112
 5.1 %
����� �$
��� ����

����&��
�
� 315.000 270.000

 5.2 %
����� 	�� ���
�	
�:���
� ����

����&��
�
� 90.017 75.000

 5.3 C�����
�	���� 	
����� ���������
� �
����
����� 

  &����������� �
� 
������
��� 0 0

 5.4 "��
:
������ ������
�	���� 	
����� 0 0

 5.5 "���������
 �
����� �

����&��
�
� 949 109

 5.6 %�������� ��� �
� ����=
 	�
�:�
��� 0 3

6 G����! ����
	���! �� ���% ��� ���
�
��� 
 ������
� 
�! �%��! ���% 3.636 3.763

7 ��
��� �� ���% ��
����� �%��! ���% 92.367 70.244

8 C���! '����	! ��&������! �� ���% 40.113 41.317

9 G���� �
������ ����'�
���� 145.635 120.479

    

$����� ����'�
���� 1.038.616 884.324

����	GSIJO 31 DEJE�B�IOT  31 DEJE�B�IOT

  2005 2004
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�A�GSI�O 31 DEJE�B�IOT  31 DEJE�B�IOT

  2005 2004

1 �������'�����
�� �� ���������� 565.216 501.256

2 X�����%���! �� ���% ����
� ���
�
��%� ������
�� 
�! 
 �%��! ���%, ���
�������! �� ���#��! �������
��	! ����
��	! 155.535 138.735
 2.1 �
���$����� ����
������ (	�� ���$	���� �� 

  �$��
�� ��������� �	�:��������) 155.283 138.624

 2.2 "���������
 �	�&���� ����:����� 252 106

 2.3 '���:����� 	
�:������ 0 0

 2.4 C�����
�	���� 	
����� ���������
� �
����
����� 

  &����������� �
� 
������
��� 0 0

 2.5 '���:����� ��� �
� ����=
 	�
�:�
��� 0 5

3 G����! ������%���! �� ���% ����
� ���
�
��%� ������
�� 
 
�! �%��! ���% 207 126

4 �������
� ����'���� 0 0

5 X�����%���! �� ���% ����
� ����%� ��
����� �%��! ���% 41.762 42.187
 5.1 /����� ����
�
�
 34.189 35.968

 5.2 <��	�� �	��
������ 7.573 6.219

6 X�����%���! �� ���% ����
� �� ��
����� �%��! ���% 13.224 10.912

7 X�����%���! �� �������'�� ����
� ��
����� �%��! ���% 366 247

8 X�����%���! �� �������'�� ����
� �� ��
����� �%��! ���% 8.405 10.679
 8.1 '���:�����, �	����	� ��� ���	�� �	��
������ 8.405 10.679

 8.2 >	��
������ 	�� �	�

���� �	� 	��������� 

  &������$����� ��� 	������ ��� F#D DD 0 0

9 G�'�������! �����%� 
��&��
��%� ��������
�� 
�� �B� 5.920 5.573

10 G����! ������%���! 67.325 51.791

11 G�'�������� �����������'	! 119.094 64.581

12 
������� ��� �������
��� 61.562 58.237

$����� ����
���� 1.038.616 884.324





PA�A�SG�ASA



226
EKT 
������ ��	
��
2005

�'�/2005/1 '����:����
�� /
���� �
� ��
�	�;��� '���
���� �
�	�!�� �
� 
21
� D�����
��� 2005 	�� �
�	�	���� �
� '����:����
�� /
���� 
EKT/2001/3 ������� �� �� "���
�	�;�� C�������	��
���� 
#$��
�� ������� F�����
�� '�������� �� #����� K
��� 
(�$��
�� TARGET) 

�'�/2005/2 '����:����
�� /
���� �
� ��
�	�;��� '���
���� �
�	�!�� 
�
� 3
� O��
���
��� 2005 	�� �
�	�	���� �
� '����:����
�� 
/
���� EKT/2000/7 ������� �� �� ���� ��� ��� &��&������� 
������������ 	�������� ��� ��
�����������

�'�/2005/3 #$����
 �
� ��
�	�;��� '���
���� �
�	�!�� �
� 11
� 
O��
���
��� 2005 	
�� �� #����$��� �
� ��
�	�;��� *���
� 
������� �� ���� �����
���$� �������� �
� Banco de Portugal

�'�/2005/4 '����:����
�� /
���� �
� ��
�	�;��� '���
���� �
�	�!�� 
�
� 15
� O��
���
��� 2005 	�� �
�	�	���� �
� '����:����
�� 
/
���� EKT/2003/2 ������� �� �
������� �	��
������ 	�
���� 
����������� ��������� :��	�!������ �	� �
� ��
�	�;�� 
'���
��� �
�	�!� ��� ��� &��&������� 	�
���� ����������� 
��������� �	� ��� �:����� ����
���� �
�	�!�� ���� ����� �
� 
������������ ��� �
�	�!���� �����������

�'�/2005/5 '����:����
�� /
���� �
� ��
�	�;��� '���
���� �
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(α) Γνώμες της ΕΚΤ εκδοθείσες κατόπιν αιτήματος κρατών-μελών1

Αριθμός2 Αίτημα από Θέμα 

CON/2005/1 Ιταλία Παροχή πιστώσεων από την Banca d’ Italia προς το Λίβανο 

CON/2005/3 Ουγγαρία Επεξεργασία και διανομή τραπεζογραμματίων και κερμάτων 

CON/2005/5 Μάλτα Υποχρεώσεις παροχής στατιστικών στοιχείων από τα πιστωτικά 
ιδρύματα προς τη Central Bank of Malta 

CON/2005/8 Λιθουανία Υποχρεωτικά ελάχιστα αποθεματικά για τις πιστωτικές ενώσεις 
(kredito unija) 

CON/2005/9 Βέλγιο Κανόνες που αφορούν την προληπτική εποπτεία ιδρυμάτων 
διακανονισμού τίτλων και ιδρυμάτων που εξομοιώνονται με αυτά 

CON/2005/10 Ουγγαρία Υποχρεώσεις παροχής στατιστικών στοιχείων προς τη Magyar 
Nemzeti Bank όσον αφορά τους κωδικούς συναλλαγών για τις 
πληρωμές 

CON/2005/12 Λουξεμβούργο Συμφωνίες περί παροχής χρηματοοικονομικής ασφάλειας 

CON/2005/13 Κύπρος Υποβολή, από τα νομισματικά χρηματοδοτικά ιδρύματα, στοιχείων 
των μηνιαίων λογιστικών τους καταστάσεων  

CON/2005/14 Ουγγαρία Υποχρέωση τήρησης ελάχιστων αποθεματικών 

CON/2005/15 Δανία Επιμερισμός του κόστους λειτουργίας συστήματος χρεωστικής 
κάρτας μεταξύ τραπεζών, καταναλωτών και εμπόρων λιανικής 
πώλησης 

CON/2005/19 Ουγγαρία Υποχρεώσεις τεχνικής φύσεως και λοιπά καθήκοντα που συνδέονται 
με την προστασία του νόμιμου χρήματος από την παραχάραξη 

CON/2005/20 Λετονία Τροποποιήσεις του καταστατικού της Latvijas Banka

CON/2005/21 Λιθουανία Νομικό πλαίσιο για την υιοθέτηση του ευρώ

CON/2005/23 Αυστρία Υποβολή στοιχείων σχετικών με τη διασυνοριακή παροχή 
υπηρεσιών για την κατάρτιση του ισοζυγίου πληρωμών και της 
διεθνούς επενδυτικής θέσης 

CON/2005/24 Τσεχία Αναδιοργάνωση της εποπτείας της χρηματοπιστωτικής αγοράς και 
επίβλεψη των συστημάτων πληρωμών και διακανονισμού τίτλων 

CON/2005/25 Σλοβακία Ρύθμιση των δραστηριοτήτων άσκησης πιέσεων (lobbying), 
συμπεριλαμβανομένων εκείνων που σχετίζονται με την Národná 
banka Slovenska 

1 Σύμφωνα με απόφαση που έλαβε το Διοικητικό Συμβούλιο το Δεκέμβριο του 2004, οι Γνώμες της ΕΚΤ οι οποίες εκδίδονται κατόπιν 
αιτήματος εθνικών αρχών δημοσιεύονται κατά κανόνα αμέσως μετά την έγκριση και την κοινοποίησή τους στην ενδιαφερόμενη αρχή. 

2 Οι Γνώμες αριθμούνται σύμφωνα με τη σειρά της έγκρισής τους από το Διοικητικό Συμβούλιο. 
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Αριθμός2 Αίτημα από Θέμα 

CON/2005/26 Σλοβακία Καθήκοντα της Národná banka Slovenska όσον αφορά την 
ολοκληρωμένη εποπτεία της χρηματοπιστωτικής αγοράς στο 
σύνολό της και  τροποποιήσεις του καταστατικού της 

CON/2005/27 Ολλανδία Συνεργασία μεταξύ της De Nederlandsche Bank και του Centraal 
Bureau voor de Statistiek όσον αφορά τις υποχρεώσεις παροχής 
στατιστικών στοιχείων που θεσπίζει η ΕΚΤ 

CON/2005/28 Κύπρος Τροποποιήσεις του νόμου με τον οποίο μεταφέρεται στο κυπριακό 
δίκαιο η οδηγία 98/26/EΚ για το αμετάκλητο του διακανονισμού 
στα συστήματα πληρωμών και διακανονισμού αξιογράφων (οδηγία 
για το αμετάκλητο του διακανονισμού) 

CON/2005/29 Αυστρία Χρηματοδότηση, από την Oesterreichische Nationalbank, 
συνεισφοράς της Αυστρίας στο ταμείο αρωγής του ΔΝΤ για τις 
χώρες χαμηλού εισοδήματος που έχουν πληγεί από θεομηνίες  

CON/2005/30 Ισπανία Κανόνες για την απόδοση κερδών της Banco de España στο 
Δημόσιο

CON/2005/31 Βέλγιο Εισαγωγή συστήματος άμεσης υποβολής στατιστικών στοιχείων 
για το ισοζύγιο πληρωμών και τη διεθνή επενδυτική θέση 

CON/2005/32 Λιθουανία Υποχρεώσεις παροχής στατιστικών στοιχείων προς τη Lietuvos 
bankas σχετικά με τα μέσα πληρωμής  

CON/2005/34 Ιταλία Αλλαγές στη δομή και την εσωτερική διακυβέρνηση της 
Banca d’Italia, απορρέουσες από νόμο για την προστασία των 
αποταμιεύσεων 

CON/2005/35 Κύπρος Τροποποιήσεις στο σύστημα υποχρεωτικών ελάχιστων 
αποθεματικών της Κεντρικής Τράπεζας της Κύπρο

CON/2005/36 Τσεχία Εκσυγχρονισμός του καθεστώτος που διέπει την αφερεγγυότητα με 
την εισαγωγή νέων διαδικασιών για την αντιμετώπισή της και την 
ενίσχυση των δικαιωμάτων των πιστωτών

CON/2005/37 Γερμανία Τροποποιήσεις στις υποχρεώσεις παροχής στοιχείων για τις 
διασυνοριακές πληρωμές

CON/2005/38 Λιθουανία Δικαίωμα της Lietuvos bankas να εκδίδει τραπεζογραμμάτια και 
κέρματα μετά την υιοθέτηση του ευρώ και προσωπική ανεξαρτησία 
του διοικητή της 

CON/2005/39 Τσεχία Αναθεωρημένη πρόταση περί πλήρους ενοποίησης της εποπτείας 
της χρηματοπιστωτικής αγοράς με μόνη εποπτική αρχή την Česká 
národní banka  

CON/2005/40 Γαλλία Εφαρμογή κανόνων που αφορούν τη μεταβίβαση κυριότητας 
χρηματοπιστωτικών μέσων 

CON/2005/41 Ιταλία Επίβλεψη των συστημάτων πληρωμών μικρής αξίας 

CON/2005/42 Ουγγαρία Απαιτήσεις υλικοτεχνικής φύσεως και απαιτήσεις που αφορούν 
την ασφάλεια και τη συνέχεια των συναλλαγών στα συστήματα 
εκκαθάρισης  

09_Annexes_Legal_EL.indd   22909_Annexes_Legal_EL.indd   229 24.03.2006   07:03:0224.03.2006   07:03:02



230
EKT 
������ ��	
��
2005

Αριθμός2 Αίτημα από Θέμα 

CON/2005/43 Βέλγιο Κατάργηση των τίτλων στον κομιστή και εκσυγχρονισμός του 
νομικού πλαισίου όσον αφορά τους εταιρικούς τίτλους 

CON/2005/44 Πολωνία Τροποποιήσεις του νομικού πλαισίου για τις πράξεις 
συναλλάγματος 

CON/2005/45 Τσεχία Υποχρεώσεις παροχής στατιστικών στοιχείων από ορισμένα 
χρηματοπιστωτικά ιδρύματα, συμπεριλαμβανομένων των 
ασφαλιστικών εταιριών και των συνταξιοδοτικών ταμείων  

CON/2005/46 Τσεχία Ανταλλαγή μεμονωμένων στατιστικών στοιχείων μεταξύ της Česká 
národní banka και της Český statistický úřad (Στατιστική Υπηρεσία) 
για στατιστικούς σκοπούς 

CON/2005/47 Σλοβακία Εξαίρεση της Národná banka Slovenska από την ποινική ευθύνη 
νομικών προσώπων

CON/2005/48 Σουηδία Επιστροφή τόκων από την Sveriges Riksbank σε επιχειρήσεις που 
διαχωρίζουν και αποθηκεύουν μετρητά

CON/2005/49 Τσεχία Υποχρεώσεις υποβολής στατιστικών στοιχείων από τράπεζες και 
υποκαταστήματα ξένων τραπεζών  

CON/2005/50 Σλοβακία Μείωση των ετήσιων εισφορών των εμπορικών τραπεζών στο 
Ταμείο Εγγύησης Καταθέσεων και απαγόρευση της νομισματικής 
χρηματοδότησης 

CON/2005/52 Ουγγαρία Εύρος των πληροφοριών που εισάγονται στο πληροφοριακό 
σύστημα της κεντρικής τράπεζας, μέθοδος και χρονικά όρια για την 
παροχή των πληροφοριών

CON/2005/54 Σουηδία Τροποποιήσεις του καταστατικού της Sveriges Riksbank 

CON/2005/55 Σλοβακία Αλλαγές στο σύστημα του δημόσιου ταμείου 

CON/2005/57 Σλοβενία Μετατροπή σε ευρώ του κεφαλαίου ανωνύμων εταιριών και 
εταιριών περιορισμένης ευθύνης και καθιέρωση μετοχών χωρίς 
ονομαστική αξία λόγω της εισαγωγής του ευρώ 

CON/2005/58 Ιταλία Αναθεωρημένη πρόταση για αλλαγές στη δομή και την εσωτερική 
διακυβέρνηση της Banca d’Italia, απορρέουσες από νόμο για την 
προστασία των αποταμιεύσεων 

CON/2005/59 Εσθονία Τροποποιήσεις των καταστατικών διατάξεων της Eesti Pank στο 
πλαίσιο της προετοιμασίας για την υιοθέτηση του ευρώ  

CON/2005/60 Λιθουανία Τροποποιήσεις των καταστατικών διατάξεων της Lietuvos bankas 
στο πλαίσιο της προετοιμασίας για την υιοθέτηση του ευρώ  

CON/2005/61 Σλοβακία Λογιστικά πρότυπα και πρότυπα χρηματοοικονομικής 
πληροφόρησης για τη Národná banka Slovenska  
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(β) Γνώμες της ΕΚΤ εκδοθείσες κατόπιν αιτήματος ευρωπαϊκών θεσμικών οργάνων 

Αριθμός Αίτημα από Θέμα 

Δημοσίευση 
στην 
Επίσημη 
Εφημερίδα

CON/2005/2 Συμβούλιο Πρόληψη της χρησιµοποίησης του χρηµατοπιστω-
τικού συστήµατος για τη νοµιµοποίηση εσόδων από 
παράνοµες δραστηριότητες και τη χρηµατοδότηση 
της τροµοκρατίας 

C 40, 
17.2.2005, 
σελ. 9

CON/2005/4 Συμβούλιο Πλαίσιο κεφαλαιακής επάρκειας για τα πιστωτικά 
ιδρύματα και τις εταιρίες επενδύσεων 

C 52, 
2.3.2005, 
σελ. 37

CON/2005/6 Συμβούλιο Διορισμός μέλους της Εκτελεστικής Επιτροπής 
της ΕΚΤ 

C 75, 
24.3.2005, 
σελ. 14

CON/2005/7 Συμβούλιο Η Σύμβαση της Χάγης όσον αφορά τίτλους που 
τηρούνται σε διαμεσολαβητές 

C 81, 
2.4.2005, 
σελ. 10

CON/2005/11 Συμβούλιο Ποιότητα των στατιστικών στοιχείων στο πλαίσιο 
της διαδικασίας του υπερβολικού ελλείμματος 

C 116, 
18.5.2005, 
σελ. 11

CON/2005/16 Συμβούλιο Κοινοτικές στατιστικές για τη διάρθρωση και τη 
δραστηριότητα των αλλοδαπών θυγατρικών  

C 144, 
14.6.2005, 
σελ. 14

CON/2005/17 Συμβούλιο Επιτάχυνση και διασαφήνιση της εφαρμογής 
της διαδικασίας υπερβολικού ελλείμματος, 
προκειμένου να ληφθούν υπόψη οι αλλαγές στην 
εφαρμογή του Συμφώνου Σταθερότητας και 
Ανάπτυξης  

C 144, 
14.6.2005, 
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�� ���
� �����"��� �������!"��� ������������ 
���� ��� ��
������������� ��
� ������ <�#��
. 

&�
������� ��� ��������
���� �����"��� (�
�� ��� ������") �
���������� ��� �������
 �
�� �
� �;�.

('��� ��
��%� (equity market): 
 ���
� ���� �
� �	���� ������� ��&��
 ��� &��	
��������
 

��
����%� 
�
���. 

('��� �����'�� (bond market): 
 ���
� ���� �
� �	���� ������� ��&��
 ��� &��	
��������
 

���
�	
�:����� ����'�����. 

('��� ��	��
�! (money market): 
 ���
� ���� �
� �	���� ������� ����
�
, �	��&��
 ��� 

&��	
��������
 �
���	
�:����� ���������, �� ��	�:������� 	�� ������� ����� �
���� &��
���� 

��� ���� �����.

(�������
� ���
���'��� ��������� (gross operating surplus): �� 	�������� (� ��������) �	� �
� 

����� ��� 	
�;����� 	�
�������� &
���

������� ���� �
� ����
��
 ��� ������� ��&�����
� 

���������
�, �
� ������� ��� �	������������ ��� �
� &����
�� ��
��-�	�&�������, ���� ��
�� 

�� ����	�����!����� �� 	�

���� ��� ���	
����� 	�� ���&������ �� &�������, �����:��
 � ����
 

�

��������������� ��� �
 	�
�������� 	�
��������� ���������. 

9����! ���������! (direct investment): &������
����� �	��&$���� �� ���	� �
� �	���
�
 ���������� 

(��
� 	
��
, 	������$ ����������� 10% ��� ������ ������� � ��� &���������� =����) �� 

�	����

�
 	�� �&
�$�� �� ���
 ���������.

(�
��
���
�� �������'	 (reverse transaction): ��������� ���� �
� �	���� 
 ����
��� �
�	�!� 

���
�!�� � 	���� 	�
�������� �������� �� �������� �����'���! � ��

��� 	�������� ������ 

��������!. 

(�
����&��������! (counterparty): � ����� ������������� �� ��� �

�������������� ��������� 

(	.�. �	����&�	��� ��
��� 	�� ������������� �� �
� ����
��� �
�	�!�).

(������� (	 ���� �#�������
��� 
�� ����
	����) (collateral): 	�
�������� �������� �� �	��� &�&����� 

�� �����
� � ��������!����� (	.�. �	� ���
�
��� ������
� 	
�� ����
���� �
�	�!��) �� ���	� �
� 

���������
 �
� �	�	�

���� &������, ��:�� ��� 	�
�������� �������� �� �	��� 	���$���� (	.�. �	� 

	�������� �&
$���� 	
�� ����
���� �
�	�!��) ��� 	������ �������%� �����'���!. 

(�
���
��������� ���#��'���� (straight-through processing – STP): ��������	��
���
 &���	�
����
 

��� ����������/������� 	�

����, ��� 	������ �
� �	���� �����

������� �������� 
 &
����
���, 


 �	��������
, 
 ����:�
��
 ��� � &������������ ��� ������� 	�

����.

^��� �����'����� 
�� �������
��%� ������
�� �������
��%� 	 &��� 
�� �������
��%� (reserve 
base): �� �:
����� ��� ��������� ��� ����������$ (��� ������
����� ��������� ��� 	�:
����$) �� 

���
 �� �	��� �	�����!����� �� �������
��� ������
� �������
��� ��:� ���
�
���� ������
�!.

^����� ���
���� 
�! �
� (key ECB interest rates): �� �	������ 	�� ��:�
�!����� �	� �� ������
��� 
$��&����� ��� ���������$� �
� ����$:���
 �
� ������������ 	�������� �
� ��������	! 
��
���	! 
�������! (�
�). C��� ����� �� ������
� ���
���� ��������! ��� ���#��� �����! ��������
���
���!, 

�� �	������ �
� �����������! �����	! �����
���
���! ��� �� �	������ �
� �����������! ������	! 
��
�������. 

	��

����
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F����	 ��&������ (general government): ������ � �	����, �	�� �
�!���� ��� ��������� $��
��� 
G�'������%� 
�� 1995 (�$G 95), �	��������� �	� ��
���-��������� 	�� ������$���� ��
��� �� �
� 

	�
����� �
 ��	�
�$����� ���:�� ��� �	

����� 	
��
�!������ ��� ������� ��� ��������� 

���������
 �/��� �� �
� ���&������ ��� �:����$ ����&������ ��� ��� �:����$ 	��$���. %�
��������� 

�
� ����
��� ����
�
�
, ��� ����
������ ����	��&�� �
���&���, �
� ��	��� ����&����
�
 ��� ���� 

�
�������$� ���������� �������
�. "�� 	�
��������� ���� �
�����$� ��
��� 	�� ����$� ��	�
��� 

&
���

���
��, 	.�. ��� &
������ �	����
�����.

F����� $��&����� (General Council): ��� �	� �� �
���� ��=��� �	������� �
� ��������	! 

��
���	! �������! (�
�). C	�
��!���� �	� ��� %
��&
� ��� ��� C���	
��&
� �
� �'� ��� ���� 

&����
��� ���� ��� �:����� ����
���� �
�	�!�� ��� ���������� $��
	��
�! 
��
���%� 
������%�. 

���������� ����&������ ��������
�! (excessive deficit procedure): �� &�������� ��� �
:
�� 104 �
� 

$���	��!, �	�� ����&���$����� ��� %
�������� �
�:. 20 ��� �
 &��&������ ��� �	�
������$ 

�����������, �	�������� ��� �
��
-���
 �
� �� �
� �	��
���
 �� �

�$� &
����������� 

	��:�
���, �
�!��� �� �
���
�� �� ���
 �� �	��� �
������ �� �� &
����������� �������� ����� 

�	�
������ ��� 	�
��
����� ��� ���
����� 	�� 	
�	�� �� �������� ������ &��	����:�� ��� &�� 

	�

�$���� �� �
�� ��� �� &
����������� �������� � �� &
����� �
���. �� �
:
� 104 ���	�

������ 

�	� ��� '�������� (�') �
�:. 1467/97 ��� #��������� �
� 7
� D������ 1997 ��� �
� �	�������
 ��� 

�
 &���������
 �
� ���
����� �
� &��&������� �	�
������$ ����������� (�	�� �
�	�	���:
�� �� 

��� '�������� (�') �
�:. 1056/2005 ��� #��������� �
� 27
� D������ 2005), � �	���� �	������ ��
�� 

��� $���%��� $
�����
�
�! ��� (���
�#�!.

�����	! ������
��	 ���� (international investment position– i.i.p.): 
 ���� ��� 
 �$�:��
 ��� ��:�
�� 

�

��������������� �	�������� (� ��� ��:�
�� �

��������������� �	��
������) ���� 

���������� ������ ���� ��� ���	�� ��
�� ��� ������.

����������� ������	! ��
������� (deposit facility): ��'�� ����������� �
� �	��� 	�
���� �� 

�������
��� ��� �
� �	��� �	�
�$� �� �

����	���$� �� ��
����&��������� ��� �� 	
������	���$� 

����:����� �� ��� �:���� ����
��� �
�	�!�, �� &��
���� ���� 
��
�� ��� �� 	
���:�
������ �	������ 
(��. ��� &����� ���
���� 
�! �
�). 

����������� �����	! �����
���
���! (marginal lending facility): ��'�� ����������� 	�� 	�
���� �� 

�������
��� ��� �
� �	��� �	�
�$� �� �

����	���$� �� ��
����&��������� ��� �� ��������� 

�

����&��
�
 �	� ��� �:���� ����
��� �
�	�!�, �� &��
���� ���� 
��
�� ��� �� 	
���:�
������ 

�	������ ������ �	�&����� 	�
��������� ��������� (��. ��� &����� ���
���� 
�! �
�). 

�������� ����������! (option): �

����&����� ���� �� �	��� 	�
���� ���� ������ �� &�������, ��� 

���� ��� �
� �	��
���
, �� ���
���� � �� 	������ ��� ������
����� �	�������� 	�
�������� 

�������� (	.�. ������� � ������) �� 	
���:�
�����
 ���� (�
� ���� ��������� � ���� ���
�
�) �� 

�
�����
 
��
��
��� � ����� �
�����
� 	
�:������ (
��
��
��� ���
�
� � ������). 

������
��� $��&����� (Governing Council): �� ������� �
���� ��=��� �	������� �
� ��������	! 

��
���	! �������! (�
�). C	�
��!���� �	� ��� �� ���
 �
� ��
����
��	! ���
���	! �
� �'� ��� 

���� &����
��� ��� �:����� ����
���� �
�	�!�� ��� �
����-����� 	�� ����� ���:������ �� ��
�. 

ECOFIN: ��. #����$��� ECOFIN. 
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��
����
��	 ���
���	 (Executive Board): ��� �	� �� �
���� ��=��� �	������� �
� ��������	! 

��
���	! �������! (�
�). C	�
��!���� �	� ��� %
��&
� ��� ��� C���	
��&
� �
� �'� ��� ���� 

�����
� ���
 �� �	��� &��
�!�����, ����	�� ������ ���������, �	� ���� �
�
��$� �
���� � 

����
������ ��� �
����-����� 	�� ����� ���:������ �� ��
�. 

������
� ���
���� ��������! (minimum bid rate): �� �������� �
�� ��� �	������� �� �	��� �	�
�$� 

�� �����
��� ���� 	
����
�� ���� �� ��
����&��������� ���� &
��	
����� �������������$ �	������� 

��� ���#��! �����! ��������
���
���!. ����� ��� �	� �� &����� ���
���� 
�! �
� 	�� ���������$� 

�
� ����$:���
 �
� ������������ 	��������. 

�������������! ����
�! ���%� 
�
�����
	 (����
) (Harmonised Index of Consumer Prices – HICP): 
&����
� ����� ���������� 	�� ����
��!���� �	� �
� Eurostat ��� ����� ���
���������� ��� ��� �� 

�
��
-���
 �
� ��. 

����������� ��'��
��	 ��
��
��� 
�� 
���� 
�� BC8 (consolidated balance sheet of the MFI sector): 
��������� ��������
 	�� 	
��$	��� �	� �� ���=
����� ��� �	�������� ��� �	��
������ �����$ 

��� BC8 (	.�. &������ ��� ����:����� �����$ �KD), �	�� ������!����� ��
 �������
����� ��������� 

��������
 ��� �KD. %�
���� ����������� 	�

���
��� ��� ��� �	�������� ��� ��� �	��
������ ��� 

����� ��� �KD ������ �������� �
� �%��! 
�� ���% �� �	���� &�� ������� ���� �� ���� ����� (	.�. 

'����	 ��&������ ��� ���	�� �������� �
� !��
� ��� ��
�) ��� ������ �
 �������� �
� !��
� ��� 

��
�. ����� 
 �$
�� 	
�� ����������� 	�

���
��� ��� ��� �	�������� ��� ������������ ����:�� 

��� �	������ �
 ���
 ��� �
� ������� ������
 ��� 	�
������� ��������� ��� 33. 

��
��������! �%��! (acceding countries): ��
�� �� �	���� ����� �	��
�=�� �
 #��:��
 %
����

�
�. 

� H�����
�� ��� 
 L������� �
� �	��
�=�� ���� 25 C	
����� 2005.

�@B8( (euro overnight index average): &����
� ��� �	������� 	�� �	��
���� ��
 &���
�	�!��� ���
� 

��� ��
� ��� ��	�:������� &��
����� ���� 
��
��. >	�����!���� �� � ���:����� ����� �
�� ��� 

�	������� 	�� ���
��!����� �� ������������� &����� �� ��
� &��
����� ���� 
��
��, �	�� 

�������������� �	� ��� ���&� �
�	�!��.

���������! ���
��������� (portfolio investment): �� ��:�
�� ���������� �/��� :����� �������� �
� 

�%��! 
�� ���% �� ������� ��&�:����� �	� �
 ��������� �
� !��
� ��� ��
� (“�	��������”) ��� �� 

��:�
�� ���������� �/��� :����� �
 �������� �
� !��
� ��� ��
� �� ������� ��&�:����� �	� 

��������� �
� !��
� ��� ��
� (“�	��
������”). %�
������������ ��
������ 
�
��� ��� ����'���� 
(�������, �
������� ��� ������ �
� �'���! ��	��
�!), �� ����
��
 �� 	��� 	�� �����
������� ���� 

�����! ���������! � ��� �������������� &��:�����.  

���
���� 
�� BC8 (MFI interest rates): �� �	������ �� �	��� ���
��!��� �� BC8 �
� �%��! 
�� ���% 

(����
�$���� �� ����
���� �
�	�!�� ��� �� �������� �������� �
� �'���! ��	��
�!) �� ����:����� 

��� &����� �� ��
� �	� ��� 	
�� �������
�� ��� �
 �

����	��������� �	����
����� ��� ��
�� �
� 

!��
� ��� ��
�. 

�
�����	 �����&������ (corporate governance): ������� ��� &��&������� ����� ��� �	���� &���:$����� 

��� ��������� ���� �
��������. � &��� �
� ����
���� &������
�
�
� 	
��&��
�!�� �
� �������� 

��� &���������� ��� ��� �	��
������ �����$ ��� &����
�� 	���
��   �	�� �� &����
���� �����$���, 

�� &���:������ ������
, �� ������� ��� ����� 	�� ���
��$� �����
���� �	� ��� �
�������   ��� 

	
����	�� ������� ��� &��&������� ��� �
 ��=
 ��� �	�������. 
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EURIBOR (euro interbank offered rate): �� �	������ �� �� �	��� ��� �
�	�!� �=
��� ��
������
��� 

(prime bank) ����� &����:�����
 �� &������� �������� �� ��
� �� ���
 �
�	�!� �=
��� ��
������
���, 

�	�� ���� ������������� �	� ��� ���&� �
�	�!��. �� EURIBOR �	�����!���� ��:
��
��� ��� 

&���
�	�!���� ����:����� �� &����
�� &��
����� ��� 12 �
���.

��������	 
��
���	 ������� (�
�) (European Central Bank – ECB): 
 �'� ����� �� ����
� ��� 

���������� $��
	��
�! 
��
���%� ������%� (�$
�) ��� ��� �������
	��
�! ��� &��:���� ������ 

	
���	����
�� �$����� �� �� �
:
� 107 (2) �
� $���	��!. F�
���� ���� �� ��:������ 	�� 

�����:����� ��� ��
��$��
�� ��� ��� �#'� �� ������$���� ���� ���� ��� &���� �
� &
���

������� 

���� ���� ��� �:����� ����
���� �
�	�!��, �$����� �� �� '���������� ��� �#'�. � �'� 

&��������� �	� �� ������
��� $��&����� ��� �
� ��
����
��	 ���
���	 ���, �� �
��� �
���� ��=��� 

�	�������, �� F����� $��&�����. 

��������� B������
��� _����� (�B8) (European Monetary Institute – EMI): 	
���
��� �&
��� 	�� 

&
����
��:
�� ���� �
� ���
�
 ��� "�$��
�� #��&��� �
� @��������	! ��� B������
��	! Y����! 

�
� 1
 D�����
��� 1994. ��:
�� �	� ����:�
��
 ���� �
� �&
��
 �
� ��������	! 
��
���	! 
�������! (�
�) �
� 1
 D������ 1998. 

��������� $��
��� 
��
���%� ������%� (�$
�) (European System of Central Banks – ESCB): 
�	��������� �	� �
� ��������	 
��
���	 ������� (�
�) ��� ��� �:����� ����
���� �
�	�!�� (�:�'�) 

��� 25 �
����-����� �
� ��, &
�. 	�
���������, ����� �	� �� ���
 ��� �������
	��
�!, ��� ��� 

�:�'� ��� �
����-����� 	�� &�� ����� ����
 ���:������ �� ��
�. �� �#'� &��������� �	� �� 

������
��� $��&����� ��� �
� ��
����
��	 ���
���	 �
� �'� ���, �� �
��� �
���� ��=��� 

�	�������, �� F����� $��&�����.

��������� $��
��� G�'������%� 
�� 1995 (�$G 95) (European System of Accounts – ESA 95): 
&����&��� ��� ���	��
���� �$��
�� ���
������������ ����
������ 	�� ����!���� �� ��� �$���� 

&��:��� ������
����� ����������� �������, �
�����, ������������ ��� ���������� ������� �� 

���	� �
� ���
��������
 	������� 	�
��
��� ��� ���������� ��� �
����-����� �
� ��. �� 

�#< 95 ����� 
 ��������� 	�
������ ��� &��:��$� #��������� �:����� <���
������ ��� 1993 (SNA 
93). 

�������
��� (Eurosystem): �� �$��
�� ����
���� �
�	�!�� �
� �%��! 
�� ���%. C	��������� �	� 

�
� ��������	 
��
���	 ������� (�
�) ��� ��� �:����� ����
���� �
�	�!�� ��� �
����-����� �� 

�	��� ���:��
��� �� ��
� ��� �
��� #��&�� �
� @��������	! ��� B������
��	! Y����!. 

+%�� 
�� ���% (euro area): 
 	�
���� 
 �	��� �	��������� �	� �� �
��
-���
 	�� ����� ���:������ 

�� ��
� �� ����� ���� ������� �$����� �� �
 $���	�� ��� ��
� �	��� �������� ������ ����������� 

	������� �� ��:$�
 ��� ������
���� $��&������ �
� ��������	! 
��
���	! �������! (�
�). �	� ��� 

	�
����� 
 !��
 ��� ��
� 	�
��������� �� H�����, �
 /�
�����, �
� ����&�, �
� D�	����, �
 /�����, 

�
� D
���&��, �
� D�����, �� <�������$
��, �
� @����&��, �
� C���
��, �
� %�
������� ��� �
 

O�����&��. 

8����'�� ������%� (balance of payments): ���������� ��������
 	�� �	������!�� ����	���� ��� 

����������� ���������� �����$ ���� ���������� ��� ��� �	����	�� ������ �� ��� ������
����
 

	�
��&�. '����
������� ���������� 	�� ���
�$� ���:�, �	

�����, ����&�����, �

��������������� 

�	�������� ��� �	��
������ ������ ��� �	����	�� ������, ��:�� �	��
� ��� ���� ���������� (	.�. 

����
 �
����) ��������$���� �� ������
��� ������������. 
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�����! ����
	���! 
�� BC8 ����
� 
�� �#�
������ (net MFI external assets): �� �	�������� ��� ����� 

��� BC8 �
� �%��! 
�� ���% ������ ��� �����
���$ (	.�. �
����, �
�	�!��
������� ��� ��
���� 

����� ����������, ������ ��&�:����� �	� �
 ��������� �
� !��
� ��� ��
� ��� &����� 	
�� �
 

��������� �
� !��
� ��� ��
�) ����� ��� �	��
������ ��� ����� ��� �KD �
� !��
� ��� ��
� ������ 

��� �����
���$ (	.�. ����:����� ��� ��������! �����'���! �
 �������� �
� !��
� ��� ��
�, ��
�&�� 

��������� ��������� �
� �'���! ��	��
�! ��� ����'���� &��
����� ��� &$� ���� 	�� ����� ��&�:�� 

�	� �KD ��� &���
���$���� �	� �
 ��������� �
� !��
� ��� ��
�). 


��
���	 ��&������ (central government): 
 ����
�
�
 �	�� �
�!���� ��� ��������� $��
��� 
G�'������%� 
�� 1995 (�$G 95), ��
�� ���� �� 	�
������������ �� 	�
���
������ ����
������ ��� 

�� �
�������� ��	���� ����&����
�
� (��. ��� '����	 ��&������). 


��
���� �����
	��� 
�
��� (central securities depository – CSD): ��
��� 	�� �

�� ��� &�����
�!���� 

������� ��� ��:���� &����� �
 &����
���� ���������� �	� ������ �� �
 ��
�� ���������� ���
����. 

@� ������ �	�
�$� �� �

�$���� ���� �� ����� ��
�� (���� �� “����
��	���$����”) ���� �� ���
 

��
�� (&
�. �� ���������� ���� �� 
����
������ ���
����). ����� �	� �	

����� ������$� �$���
� 

��� &�����
��
�, �� ����
��� �	�:���
�� ������ �	�
�$� �� 	�
����� ��� �	

����� ����:�
��
� 

��� &�����������$. 


��
����! ��
����&��������! (central counterparty): �
�������� 	�� 	�
���������� �����$ ���
���� 

��� 	��
�� �� ���������� �	� ������ �� �	����������� 	��
��� ��� ���
����� ����������. 


��������� �������	���� (corporate profitability): &����
� ��� ��
&�� ���� �	����

�
�, ��
��� �� 

����
 �� ��� 	������� �
�, �� ���
�
���� �
� � �� �������� �
� ��������. >	�
���� &����
�� 

&������ ��
&���
��� ����!������ ���� ���������� ����������� ��� �	����
�����, �	�� � ����� ��� 

������
����� ���&�� (	������� ����� ������
���� ��
&
) 	
�� ��� 	�������, � ����� ��� ��:�
�� 

���&�� (������
����� ��� �
 ������
�����, ���� �
� ����
��
 ��
��, �	�������� ��� �������� 

���&�����) 	
�� ��� 	�������, 
 �	�&������
�� ��� ���
�
����$ (��:�
� ���&� �� 	������ ��� 

��������$ ���
�
����$) ��� 
 �	�&������
�� ��� �&��� ��������� (��:�
� ���&� �� 	������ ��� 

��������$ ���������). #� ���
����������� �	�	�&�, �� &����
� ��
&���
��� �

����	������� ����� 

�� ��������
� ���
���'��� ���������, �� ���
 ���� �:����$� ����
�����$�, �� 	������ ��� C�% � 

�
� 	
����:����
� �����.


������! ������������� (settlement risk): ������� �
�� �� ��� �	��� ������� � ���&���� �	� �� 

��&������� �� �
� 	
������	��
:�� � &������������ �	�� ���������� �� ��� �$��
�� ������
�� 

��������� � ������. F	�
�� �� 	�
��������� ���� ��� ���
�
��� ������� ��� ��� ��� ������� 
����
�
�
�!. 


������! ����
�
�
�! (liquidity risk): � ���&���� �	� �� ��&������� � ��
����&��������! �� �
� 

��	�

���� ��� �	��
������ ��� ����� �������$� �	���
���, ���� �� ��	��� �����������

 ��� ��� 

������ 
��
��
���.


��
�! �#�
����	! �����
���
���! 
�� �� �����
����
�
��%� �������	���� (���'��
���) (real cost 
of the external financing of non-financial corporations): �� ������ �� �� �	��� ��
$����� ��� �
 

�

����	�������� �	����

�
 ���� ������ ��� �������� �	� �����
���� 	
���. /�� ��� �
 

�

����	��������� �	����
����� �
� �%��! 
�� ���%, �	�����!���� �� ���:����� ����� �
�� ��� 

������� �
�	�!���$ &�������$, ��� ������� ��� ����'����� ��� ��� ������� ��� ��������$ 

���������, �� ���
 �� ���������� �	����	� (&��
:����� ��� &����
�� �	����
�
�) ��� 

�	�	�
:�
������� �� ��� ����������� 	�
:�
����. 
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G����� �����! �����
����
�
��	! ���������&���! (other financial intermediaries – OFIs): 
�	����
����� � ������ �	����
����� (����� �	� ������������ ����
��� ��� ������ ���������) 	�� 

������$���� ��
��� �� �
 �

����	�������� &���������
�
 �������������� �	��
������ ����� 

��
��� ����� �	� �������, ����:����� �/��� ����� �	���������� ����:����� ������ :������� 

��
��� 	�� &�� ����� �KD. D&��� 	
������� ��� �	����
����� �� �$
�� &
���

���
�� �
� 	�
��� 

���
�	
�:���
� �

����&��
�
�, 	.�. ����
��� �

����&������ ���:��
�, ��
��� ��&���$ ���	�$ 

	�� &
����
��$���� ��� �
 &���
��
�
 �����	��
����� �	��������, ����
��� �

��������������� 

����������, &��	
���������� ���
��� ����� ��� 	�
������ (������ �������������� ��� &��� ���� 

����
�����), ����
��� ������������ ��������� ��� ����
��� ���	�������� ���������. 

31: ����� ����������� ����:�� �� �	��� �	��������� �	� �� ������� �� �������
�� ��� ��� 

����:����� &��
����� ���� 
��
�� 	�� �

�$���� �� BC8 ��� ��
� ���
���	 ��&������ (	.�. 

����&
������ �	

�����, ��
��� �	�������� ��� >	��
���� @����������). 

32: ������� �$
��� ����������� ����:�� �� �	��� �	��������� �	� �� 31, ��� ����:����� �	� 

	
���&�	��
�
 ��� �
��� �
��� (&
�. ��� �
���	
�:����� ����:����� �������

���) ��� ��� 

����:����� �� ������
���
 &��
���� ��� &$� ���� (&
�. ��� �
���	
�:����� ����:����� 	
�:������) 

	�� �

�$���� �� NXI ��� ��
� ���
���	 ��&������. 

33: ��
$ ����������� ����:�� �� �	��� �	��������� �	� �� 32 ��� ��	�
�$���� �

����&����� 

����, ��&�����
� ��������! �����'���!, ��
�&�� ��������� ��������� �
� �'���! ��	��
�! ��� 

����'���� &��
����� ��� &$� ���� ��&�:���� �	� BC8.

3�
������ 
�
��� (equities): ������ 	�� ����	
���	�$��� 	������ ���������� �� ��� ����
��. 

%�
���������� ������� 	�� �	�����$� ����������� &��	
��������
� �� �

�������
�� (���
������ 

�������), �
 ���
������ ������� ��� ����� ��
��� ���������� ��� �������� ����
���. @� ��������� 

������ ����:�� �	���
��� ����&
�� �� �
 ��
�� ��
�������. 

3$8 88 (���������! �������'��
��%� ���
���%� 88) (ERM II – exchange rate mechanism II): �������� 

��������������� ��������� 
 �	��� �	������ �� 	������ ��� �
 ����
����� ���� ����� �
� 

��������������� 	�������� �����$ ��� ��
�� �
� �%��! 
�� ���% ��� ��� �
����-����� �
� �� 	�� 

&�� ����������� ��� �
��� #��&�� �
� @��������	! ��� B������
��	! Y����!. 

B������
��	 ������� (monetary analysis): ���� �	� ���� 	������ ��� 	������� 	�� �

����	���� 
 

��������	 
��
���	 ������� (�
�) ��� �
 ����
��� ������
 ��� ���&$��� &����
��
� �
� 

�
�����
�
�! 
�� 
��%�, �� ���
 �
� �	��� �� ������
��� $��&����� �������� ��� �	������� 

������������ 	��������. H�
:� �� ��������$���� �� �������
�	
�:����� ������ ��� 	�
:�
����$, 

�� &�&����
 �
 ����� ����
 �����$ �
� 	����
��� �
������ ��� ��� ����� �� ������������ 

�
�����$� �
�!�����. � ����������� ������
 �������� �	�=
 �
� ������
 	����� ��� 	������� 

������������ &������ (�	�� �� 33, �� ���������� ��� �� 	�
������� ��������� ���, ��
��� �� 

	��������) ��� &����
�� ���������� �
� �	�
��������� 
������
��� (��. ��� ���������	 
�������). 

B������
��� �������� (monetary income): �� ����&
�� 	�� �	�����!��� �� �:����� ����
���� 

�
�	�!�� �	� �
� �������
 ��� 	
����� ������������ 	�������� ��� �������
	��
�! ��� �� �	��� 

�	�

��� �	� 	�
�������� �������� 	�� &����
�!����� �$����� �� ��� �����:����
��� �
����� ��� 

������
���� $��&������ ��� �

�$���� ������ ��� �
�	�!��
�������� �� �������
�� ��� 

�	��
������ �	� ����:����� 	
�� ���
�
��� ������
�. 
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BC8 (B������
��� C����
����
�
��� 8�����
�) (MFIs – Monetary Financial Institutions): �� 

�

����	�������� �&
$���� �� �	��� ����	�����$� ��� ����� 	�� ��&�&�� �
��� ��
 �%�� 
�� ���%. 

%�
���������� �� �������
���, �� ���
�
��� ������
� (�	�� �
�!����� ��� ��������� &�����) 	�� 

�&
�$��� ��
 !��
 ��� ��
� ��� ��� �� ���	� �

����	�������� �&
$���� �
� !��
� ��� ��
� ��� 

�	���� 
 &
���

���
�� ���������� ��� �� &������� ����:����� �/��� ����� �	���������� 

����:����� �	� ��
��� 	�� &�� ����� �KD ���, ��� &��� ���� ����
����� (����������� �	� ���������� 

���	��), �� ��

��$� 	�������� �/��� �� �	��&$��� �� �������. � &�$��

 ���� ���&� �	��������� 

��
��� �	� �������� �������� �
� �'���! ��	��
�!. 

@��������	 ������� (economic analysis): � ���� 	������ ��� 	������� 	�� �

����	���� 
 ��������	 

��
���	 ������� (�
�) ��� �
 ����
��� ������
 ��� ���&$��� &����
��
� �
� �
�����
�
�! 
�� 

��%� �� ���
 �
� �	��� �� ������
��� $��&����� �������� ��� �	������� ������������ 	��������. 

� ���������� ������
 ��
��� ��������� ��� �
������� ����������� ��������� ��� ���� 

����	��������� ���&$���� &����
��
� �
� ���:�
��
��� ��� ����� �� ��� �
���	
�:���� ��� 

����	
�:���� �
�!����, ����������� �	�=
 �
� ���
��	�&
��
 �����$ 	
����
�� ��� !��
�
� 

���� ���
�� ���:��, �	

����� ��� ����������� 	�
������ ����� �� ���� �
�!�����. �	��
�, 

	
��&��
�!�� �
 �$�
 ��� ��������� 	�� 	������� �
� ���������, ��� �	�&
����� ���� ��� ������ 

��� ��
� ����������� ���	�
���
� ��� ��������� ��� 	�:����
��� �� ����&�:�$� �� �	�&
����� ����� 

��
� ��������� �� ��� �
���	
�:���� ��� ����	
�:���� �
�!���� (��. ��� �������
��	 �������). 

@��������	 ��� ������������	 ���
���	 (Economic and Financial Committee – EFC): ������������� 

��������� �
���� 	�� ��������� ��
� 	
�	�
������ ��� �
������ ��� $��&������ ECOFIN. 

'�:������ �
� ����� �����$ ����� 
 �������
�
 �
� ����������� ��� �

����	��������� 

��������
� ��� �
����-����� ��� �
� '�����
��� ��� 
 �	�	���� ��� &
������ �����������.

@��������	 ��� B������
��	 Y���� (@B�) (Economic and Monetary Union – EMU): 
 &��&������ 

	�� �&��
�� ��� ������ �������, �� ��
�, ��� ��
� ������ ����������� 	������� ��
 �%�� 
�� ���%, 

��:�� ��� ��� ���������� ��� ����������� 	�������� ��� �
����-����� �
� ��. C��� 
 &��&������, 

�	�� 	
����	���� ��
 $���	��, 	
������	���:
�� �� �
�� ���&��. �� �
��� ��� ��������� ���&�� 

�
���� �
� 1
 D�����
��� 1999 �� �
� ����

�
 �
� �
��&���
��� ��� �
� ���
�
 �
� ������������ 

	�������� ��
� ��������	 
��
���	 ������� (�
�) ��� �� �
� �������� ��� ��
�. F� �
� �������� 

��� �
�	�!��
�������� ��� ��
����� ��
� �
� 1
 D�����
��� 2002 �����

�:
�� 
 ����:�&
��
 

�
� @��.

��'�� ����������� (standing facility): &���������
 	�� 	�
���� 
 ����
��� �
�	�!� ����� 

��
����&���������! ��� �
� �	��� �

����	���$� �� &��� ���� 	
���������. �� �������
��� 

	
����
�� &$� 	����� &������$����� &��
����� ���� 
��
��: �
 ����������� �����	! �����
���
���! 
��� �
 ����������� ������	! ��
�������. 

�������! 
	����! (maintainance period): �� �
����� &����
�� ��� �� �	��� �
������ 
 �����
���
 

��� 	��������� �&
������ 	
�� �
� ��������� 
	����! ������
�� �������
��%�. C	� ��� 

10 F�
���� 2004 
 	�
��&�� ��

�
� �
��!�� �	� �
� 
��
��
��� &�����������$ �
� 	
��
� ���#�! 
�����! ��������
���
���! ���� �
 ����&
���
 ��� ������
���� $��&������ ���� �
� �	��� 

&��������� 
 	
��
����������
 �
����� �������
�
 �
� ����$:���
� �
� ������������ 	��������. 

� ��������	 
��
���	 ������� (�
�) &
�����$�� 
��
�������� 	
��
���� ��� 	�
��&�� ��

�
� 

����������� �
��� ����� 	
�� �	� �
� �
�� ��:� �����. 

��� �������������! �����
�����������! ������%���! 
�� BC8 (MFI longer-term financial liabilities): 
����:����� �� ������
���
 &��
���� ��� ��� &$� ����, ����:����� �	� 	
���&�	��
�
 ��� ��� 
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�
��� �
���, ����'���� ��&�:���� �	� BC8 �
� �%��! 
�� ���% �� �
���� &��
���� ��� ��� &$� 

���� ��� �������� ��� �	�:������� ��� ����� ��� �KD �
� !��
� ��� ��
�. 

���
%���! 
�� BC8 ���! ��
�����! 
�! �%��! 
�� ���% (MFI credit to euro area residents): &����� 	�� 

��

��$���� �	� BC8 	
�� ���	�$� (����� �KD) ��������� �
� �%��! 
�� ���% (����� �	����� 

	�
������������ 
 '����	 ��&������ ��� � �&������� ������) ��� ������ (�������, ���	�� ��������� 

������ ��� ����'����) 	�� ��&�&����� �	� ���	�$� (����� �KD) ��������� �
� !��
� ��� ��
� ��� 

&���
���$���� �	� �KD.

���
�
��� ������ (credit institution): (i) �	����

�
 
 &
���

���
�� �
� �	���� ���������� ��� �� 

&������ ����:����� � ���� �	���
�	��� �������� �	� �� ����� ��� �� ��

��� 	�������� ��� 

����
����� �
� � (ii) �	����

�
 � ���� ������ 	
���	�, ����� ����� 	�� �	������� ��� (i) �����
�, 

	�� ��&�&�� ���� 	�

���� �� �
 ��
�� 
����
�����$ �
������. 

���
�
���! �������! (credit risk): � ���&���� �	� �
� ��&������
 �&������ ��� ��
����&��������� 
�� ��������� ��� ������ ����� �������� �	���
�� � �� �	���&�	��� �����������

 ������. @ 

	��������� ���&���� 	�
��������� ��� ���&��� ������� ������������
� ��� ��� ���&��� ���������, 

��:�� ��� ��� ���&��� 	����$���� �
� �
�	�!�� &�����������$. 

���#� �����
	! �'���! (open market operation): ��������� ��
 �

����	�������� ���
� 	�� 

&����
������ �� 	
��������� �
� ����
���� �
�	�!��. F� ���
 �� ���	� ����, �
� 	�
��&����
�� 

���� ��� ��� ������:�$����� &��&�������, �� 	
����� �������� ���
�� ��� �������
	��
�! 
&���
������� �� �����
��� ���
��
���: ���#��! �����! ��������
���
���!, ���#��! ��� �������������! 
��������
���
���!, ���#��! �#��������! 
�� &����������� ������������ 
�! ����
�
�
�! ��� 

&��
:
������ 	
�����. M��� ���
� �� ���� 	�� �

����	���$����, �� ��
��
���
��! �������'�! ����� 

�� ��
����
� ���� �������� ���
�� ��� ��
����������� ��� �	�
�$� �� �

����	��
:�$� ��� ���� 

�����
��� ���
��
��� 	
�����. �	�	����, �� &��
:
������ 	
����� �	�
�$� �� ������ �
 ��
�� 

��&��
� 	����	��
����� �
���� ��� �
������� ����������, ��� �� 	
����� ���������
� ��� 

�
����
����� &����������� �
� 
������
��� �	�
�$� �� ������ �
 ��
�� �
������� ����������, 

���#��� ��
����'	! �������
�� ��� �	�&���� ����:����� ��:�
�����
� &��
�����. 

���#� ��
����'	! �������
�� (foreign exchange swap): 	
��
 	�� 	�
��������� &$� ������
���� 

����������, ��� ����
 (spot) ��� ��� 	
�:������� (forward), �	�� ������������� ��� ������� �� 

����. 

���#� �#��������! 
�� &����������� ������������ 
�! ����
�
�
�! (fine-tuning operation): ���#� 
�����
	! �'���! �
� �	��� &����
��� �������� �� �������
���, �� ���	� ��
��� �� ��������	���� 

�����&��� &����������� �
� 
������
��� ��
� ���
�. � ������
�� ��� 
 &��
���� ��� 	
����� ����$ 

��� ��&��� 	��������� ���� 	�
�	���
. 

���#� �����! ��������
���
���! (main refinancing operation): ������� ���#� �����
	! �'���! 	�� 

&����
������ �	� �� �������
��� �� �
 ��
�� ��
��
���
��! �������'	!. @� �� ���� 	
����� 

&����
��$���� ���� ��&���&����� �������� &
��	
����� ��� ����:�� ����� &��
���� ���� 

��&���&��. 

���#� ��� �������������! ��������
���
���! (longer-term refinancing operation): ������� ���#� 
�����
	! �'���! 	�� &����
������ �	� �� �������
��� �� �
 ��
�� ��
��
���
��! �������'	!. @� 
	
����� ����� &����
��$���� ��:� ���� ���� �������� &
��	
����� ��� ����:�� ����� &��
���� 

�
��� �
���. 
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���&���! (projections): �� �	���������� ����$���� 	�� &���������� �����
��� ��
�� �� �
��� �� 

���	� �
� 	
����=
 ��� 	�:���� ����������� ���
������������ ��������� ��
 �%�� 
�� ���%. @� 

	
������ ��� ��	��
��������� ��� �������
	��
�! &
�����$����� ��:� D�$��� ��� "�����
��, 

��� �� 	
������ ��� ��	��
��������� �
� ��������	! 
��
���	! �������! (�
�) &
�����$����� 

��:� F�
��� ��� #�	����
��. C	�����$� ��
�� �
� ���������	! �������! (���� �	� ���� &$� 

	������ �
� ��
��
����� �
� ������������ 	�������� �
� �'�) ��� ����� ��� �	� �� 	���� �������� 

����� ��� �	���� �� ������
��� $��&����� ��������� ���� ���&$���� &����
��
� �
� �
�����
�
�! 

�� 
��%�. 

���
�'���! ���
������ 
�� ���Q����'����� (primary balance): ��:�
�� &�������� ��� "
������ 

��
�� ��� &�	���� ��� ������ �	� ��� ���	��
����� �	��
������ ���. 

$
�����
�
� 
�� 
��%� (price stability): 
 &����

�
 �
� ���:�
��
��� ��� ����� ����� � 	
���
����� 

���	�� ��� �������
	��
�!. �� ������
��� $��&����� �
�!�� �
 ���:�
��
�� ��� ����� �� ������ 


�:�� �$�
�
� ��� �������������� ����
� ���%� 
�
�����
	 (����
) ��� �
 �%�� 
�� ���% ���� 

��� 2%. �� "����
���� #����$��� ���� &����
������ ��� ��� 	������ ����$ ��� 	
���
����$ ���	�$ 

�	�&����� �
 &����

�
 ��� 
�:��� 	�
:�
����$ ���� ���� 	�
���� ��� 2% ����	
�:����. 

$
���������! �������'��
���! ���
����! ($$8) 
�� ���% (������
��	/���'��
��	) (nominal/real 
effective exchange rates – EERs – of the euro): ���:����� ����� �
�� ��� &���
�� ��������������� 

��������� ��� ��
� ������ ��� ���������� ��� ��
����
�� ��	�
���� ����
�� �
� �%��! 
�� ���%. 

� ��������	 
��
���	 ������� (�
�) &
�����$�� &������ ����������� ##D ��� ��
� ������ &$� 

���&�� ��	�
���� ����
��: �� &����
 ##D-23 (� �	���� 	�
��������� �� 13 �
��
-���
 �
� �� 	�� 

&�� ������� ��
 !��
 ��� ��
� ��� ���� 10 ��
����
��� ��	�
���$� ����
��� ����� ��) ��� �� &����
 

##D-42 (� �	���� 	�
��������� 19 �	�	���� ��
��). @� ����������� ���:���
� ��������	�
�!��� �� 

��
�&�� ��:� ��	�
���$ ����
�� ���� �����
���� ��	�
���� ���������� �
� !��
� ��� ��
� ��:�� 

��� ��� ����������� ���� �
���� ���
��. @� 	
��������� ##D ����� �� ����������� ##D 

�	�	�
:�
������� �� ��� ���:���� ���� �
� ��� ����� � ��� ������� �
� ���
� ��
�� �� ����
 �� 

��� ����� � �� ������ ��
� ����
�� ���
�. /�� �� ���� ���� ���
�$� �
� ��������������
�� �� 	
�� 

��� ����� ��� �� ������.

$
��
�'��	 
�! G����&%��! (Lisbon strategy): �������� 	
��
���� &��
:
������ ����

�:������ 

�� ����� �� ����� 
 �� “
 &���������

 ��� ���������������

 ��������� �
� ����
� ���� �����”, 

�� �	��� &����	�:
�� �� 2000 �	� �� ��
�	�;�� #����$��� �
� <���������. 

$��&����� ECOFIN (ECOFIN Council): �� #����$��� �
� �� ���� ����
����� �� �	�	�&� �	��
��� 

���������� ��� �����������. 

$������� �����'���! (repurchase agreement): �������� �� �
� �	��� 	������� ��� 	�
�������� 

�������� (������) ��� ������
��� � 	��
��� �	���� �� &������� ��� ����������� �
� �	��
���
 �� 

�� �	�����
���� �� ��:�
�����
 ���� �� 	
���:�
�����
 ���������� 
��
��
��� � �� 	
��
 

!��
�
. � �������� ���� ����� 	�
����� �� �� &������� ������ ����$
��, �� �
 &����
� ��� � 

	��
��� &�� 	�
��
���� �
� ��
���
�� ��� ������. 

$������ $
�����
�
�! ��� (���
�#�! (Stability and Growth Pact): �� #$����� #��:�
��
��� 

�	����	�� ��
 &���$���
 �
� ���:�
��
��� ��� &
������ ����������� ���� �� �
��� #��&�� �
� 

@��������	! ��� B������
��	! Y����! (@B�), 	
��������� �� ������:�$� �� 	
�B	�:����� ��� 

�
�����
�
� 
�� 
��%� ��� ��� &���

����
 ���$

�:�
 ���������� ���	���
 	�� :� �������� ��
 

&
����
��� :����� �
������. %
�� �� ���	� ����, �� #$����� 	
����	�� ��� �� �
��
-���
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��&��
�!��� ����	
�:������ &
�����������$� �������. �	��
� 	�
����� ������
������ 

��	����
���� ������� �� �
 ���������� ����&������ ��������
�!. �� #$����� �	��������� �	� �
� 

C	����
 ��� ��
�	�;��$ #��������� ��� Q����
���� �
� 17
� D������ 1997 ��� �� #$����� 

#��:�
��
��� ��� C��	���
� ��� �	� &$� '��������$� ��� #���������, (i) ��� '�������� (�') �
�:. 

1466/97 �
� 7
� D������ 1997 ��� �
� �������
 �
� �	�	����� �
� &
������������ ��������
� ��� 

�
� �	�	���� ��� �� ���������� ��� ����������� 	��������, �	�� �
�	�	���:
�� �� ��� '�������� 

(�') 1055/2005 �
� 27
� D������ 2005, ��� (ii) ��� '�������� (�') �
�:. 1467/97 �
� 7
�  D������ 1997 

��� �
� �	�������
 ��� &���������
 �
� ���
����� �
� &��&������� �	�
������$ �����������, �	�� 

�
�	�	���:
�� �� ��� '�������� (�') 1056/2005 �
� 27
� D������ 2005. �� #$����� #��:�
��
��� 

��� C��	���
� ���	�

������ �	� �
� ��:��
 ��� #��������� ECOFIN �� ����� “H������
 �
� 

���
����� ��� #������� #��:�
��
��� ��� C��	���
�”, 
 �	��� ���
�:
�� �	� �� ��
�	�;�� 

#����$��� ��� H
������� ���� 22-23 F�
���� 2005. �	��
� ���	�

������ �	� �� ��� '�&��� 

#��	�
���
�� �� ����� “%
�&���
���� ��� �
� ���
���� ��� #������� #��:�
��
��� ��� C��	���
� 

��� '����:����
��� /
����� ��� �
 ��
�� ��� �� 	�
�������� ��� %
��
������� #��:�
��
��� ��� 

#$�����
�”, � �	���� ���
�:
�� �	� �� #����$��� ECOFIN ���� 11 @����
��� 2005.

$���	�� (Treaty): �� ��� �
� ���� ������� 
 #��:��
 �&
��
� �
� ��
�	�;��� '�����
��� (“#��:��
 

�
� L��
�”). � #��:��
 ���� �
�	�	��
:�� �	�����
������, �&��� �� �
 #��:��
 ��� �
� ��
�	�;�� 

*���
 (“#��:��
 ��� F����
���”), 
 �	��� �:��� �� :������ ��� �
� @��������	 ��� B������
��	 
Y���� ��� 	�
�������� �� '���������� ��� ���������� $��
	��
�! 
��
���%� ������%� 
(�$
�). 

$��
����
	! ������
�� �������
��%� (reserve ratio): ����������� 	�� ��:�
�!���� �	� �
� ����
��� 

�
�	�!� ��� ��:� ���
��
�� ��� ��������� ��� ����������$ 	�� 	�
������������ ��
 &��� 
�����'����� 
�� �������
��%� ������
�� �������
��%�. @� ����������� ����� �

����	���$���� 

��� ��� �	�������� ��� �������
��%� ������
�� �������
��%�. 

$��
��� ������������� �� �����	 ����� ($�$C) (real time gross settlement system – RTGS): �$��
�� 

&�����������$ �� �	��� �	���
��!���� ��� &��������!�� ������� ��� 	
�� ��� (��
�� ���=
�����) 

�� 	
�������� (“������”) �
��� (��. ��� TARGET). 

$��
��� ������������� 
�
��� ($��) (securities settlement system – SSS): �$��
�� 	�� ��:���� 

&����� �
 &���
��
�
 ��� ���������
 ������, ���� ��
�� 	�

��� ���� ������ 	�

���� (	�
�&��
 

������ 	�

���� – delivery versus payment/DVP) ���� ������ ����� 	�
��������$ ��������� (	�
�&��
 

������ 	�
�&��
� – delivery versus delivery). %�
��������� ���� ��� :������� ��� �������� 
�:������ 

	�� �	����$���� ��� �� &����������� ���������� �	� ������ ��� ��� �
� ������ �$���
 

(	�
�����:��
) ������. F	�
�� �� ������
��� �� �$��
�� &�����������$ (�� ������ �
��� � �
) � 

�� �$��
�� ���=
�����$. #�� ��������� &�����������$ 	
����	���� �	��������� (����:�
��
) 

��� �	��
������ ��� �������������. 

$��
�����! �������! (systemic risk): ���&���� �	� �� ��&������� 
 �&������ ���� �&
$����� �� 

��	�

���� ��	
�:���� ��� �	��
������ ��� �� �&
����� ��� ���� �&
$���� �� ���������
 

�&������. #’ ���� �
� 	�
�	���
 �	�
�$� �� ����$=��� �
������� 	
�������� 
������
��� � 

	������ ��� �� �� ��$��� �� ��������� 
 ���:�
��
�� ��� �

����	��������� ���
�� � 
 

��	�����$�
 ���� ���
��. 

TARGET (����������� (�
���
��������� $��
��� ������! 3�
�����! 
�������� �� $����	 
C����) (TARGET – Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer system): �� 

���
��� ������������� �� �����	 ����� ($�$C) ��� �� ��
�. ����� ��� �	�����
����� �$��
�� 	�� 
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�	��������� �	� 16 �:���� #"#K, �� �
������� 	�

���� �
� �'� (EPM) ��� �� �
������� 

&���$�&��
�.

TARGET2: ��� ����� ��� ���������� TARGET, �	�� 
 �
��
��� �	�����
����
 ������� &��� :� 

�����������:�� �	� ��� ������ ����� 	�����
�� 	�� :� 	
����
�� ���
���������� �	

����� �� 

�������
�� �$��
�� �������
�
�. 

������
	 ��
�&��
�
�
� (implied volatility): 
 ����������
 ������
���
�� (&
�. 
 ��	��� �	�����
) 

��� 
�:��� ��������� �
� ����� ���� 	�
��������$ ��������� (	.�. ������� � ��������). F	�
�� �� 

�	��������� �� ���
 �
� ���� ��� 	�
��������$ ���������, �
� 
��
��
��� ������ ��� �
� ���� 

���
�
� ��� ��������
�� ����������! �	’ ����$, ��:�� ��� �� ���
 ��� 	������ �	�&��
� 

�
&�����$ ���&$��� �$����� �� ��� ���������
��� �	�&����� �������
�
� ��� &���������� 

	
���
����� �	�� �� �	�&����� Black-Scholes.

���	 �������! '�� 
�� ��#��� 
�� 33 (reference value for M3 growth): � ������� 
�:��� �$�
�
� ��� 

33 ����	
�:���� 	�� :��
����� �������� �� �
 &����

�
 �
� �
�����
�
�! 
�� 
��%�. �	� ��� 

	�
����� 
 ���� �����
�� ����� 4,5% ��
����. 

X�� ��
�#� �%��! (accession countries): ��
�� �� �	���� ����� �
����� ���������� &��	
������$���� 

�� �
� ��. @� &��	
������$���� �� �
� '
����� ��� �
� ���
��� �
����� ���� 3 @����
��� 2005.

X�������� 
	����! ������
�� �������
��%� (reserve requirement): ��. �������
��� ������
� 
�������
���. 

X������
��� ������
� �������
��� (reserve requirement): �� �������� $=�� �	�:�������� 

(�	��
������� ����:�����) 	�� �	��
��$��� �� �

�� ��� �������
��� ��:� ���
�
��� ������. � 

�����
���
 ��� 	��������� �&
������ �� �
� �� ���� �	��
���
 �
������ �� ���
 �� ���� 


��
���� �	����	� ��
 &��
���� ���� �������� 
	����!. 

C��
�������� �������! (benchmark portfolio): :��

���� ��
��������� � &����
� 	�� 

���������!���� �� ���
 �� �	�&�������� �	�	�&� 
������
���, ���&$��� ��� �	�&�����  ��� 

�	��&$���� ��� �

����$�� �� ����
����� �������� ��� �� �������
:�� 
 �	�&��
 ���� �	�
���$ 

��
����������.

C���'���� (debt security): ������ 	�� ����������� �	�����
 ��� ��&��
 (�������
) ��� :� 

	
������	������ ��� � 	�
������
�� 	�

���� 	
�� ��� ������� (&�������) �� ��:�
������ 

���������� �
���. @� ������ ����� ����:�� ����� ������
����� �	������ (������
�&��) �/��� 

	���$���� �� ���� ���
����

 �
� ����������� ����� ��
� �	��� ������$���� ���� �
 ���
 ����. 

�� �
���
��� 	�� ��&�&����� �� �
���� &��
���� �����$��

 ��� ���� ����� ��������$���� �� 

���
�	
�:����. 
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