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/�a� #���#� ��a «����
��� �
���!a», �� �
)�� �
��#a ��� ��,a���a�a #a� �
(��a�

$�� ��� �"�a� ��� �
�����a� ��a �� "d
�#a ��� ��d"d�� (
�#a. 	� (
�#a �"�a� ��a

�
�a��"� ��� (
�$�#�����&#� �� #��
� a-�)�, �� #�$� ���
�#)� �a� �� #�$�

a��,����$�� a-"a�. R"���
a, � 8a$���� $��(�� ��,� ����
���� �
���!a� �"�a� �a

d�a$*a�"!�� ��� �� (
�#a d�a��
�" ��� a-"a ��� #� ��� ��
�d� ��� (
����. /#��

���
(��� �a� ������ �����, ������
� ���$���, ���(�� ��� d
a$��
������� ���

$&�(
���� ����
��)� �
a��!)�. �"a a�� a���� �"�a� � ���������"a. ��a ����
���

�
���!a d�� a
��" #��� �a ������" �a �a,������ ���, a��� �*�"��� �a� �a �a �-���"

���$(&���a� ��$� ��� �a�a���$� �a� ��� ��)$��� ��� �����& ��a ��� ��������� �a� ���

���
�$"�� ��� �a
�(��.

	� �a
�� *����d�� ����$$��a� $�� ��a"$�� ��� ����������a��� #a� ��������� �$��

a*�
� ��� d
a$��
������� ��� ��
��a���� ����
���� 	
���!a� (��	), ��� a������"

��� ��
��a ��� ��
��a���& R�$��#a��� ����
��)� 	
a��!)� (�R�	), #a!" #� ���

�,����� ����
���� �
���!�� ��� 25 �
a�)� #��)� ��� ��
��a���� %��$��. �a,)�

d�� �(��� ���,���$�� ��a �a �
��� #��� �� ��
) �� ��#�$#� ����, � �
��

��
�$&$��#a (
�$�#�����"�a� ��a �a ��
��
�w�� ��� �������a ��� a������"�a� a��

��� ��	 �a� ��� �,����� ����
���� �
���!�� ��� �
a�)� #��)� ��� �(��� ���,���$��

�� ��
) (��" ��� �a
����� d)d��a). 	� ��
�$&$��#a ������" �a ��
�$$���
a a��

�a �a,�����a ��� �(��� a�a��,�" $�� �R�	 a�� �� R��,��� ��a ��� ��
��a���

%��$�.

	� �a
�� *����d�� d�a�",��a� ��"$�� $�� d����a�� ���� ��� ��	 (www.ecb.int). �
�����
����� ��� ��d�$� ,a ���#�
)���a� ��� $�(�� a�� ��� ������.

���"!� a��� �� *����d�� �a $a� *a��" (
�$�#�, $� ����a #�
*� �a� a� �� d�a8�$���.

;
a��*�&
��, ��
"���� 2006

Jean-Claude Trichet
�
��d
�� ��� ��
��a���� ����
���� 	
���!a�

��OKOCO=
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EE �� QQ XX PP AA >> JJ GG   OO KK OO JJ KK GG QQ XX RR GG
� �d�a ��a ��� ���a,"d
�$� #�a� ������#���� �a� ��#�$#a����� ���$�� $���

��
)�� �����,��� �
�� a�� ��
�$$���
� a�� 50 (
���a. �������&$� �� �
a#a ���

�������)� ����)� ��� �� 1952 "d
�$a� ��� ����

����aa������  ����������������aa  @@��,,

aa��aa  ��aa��

BB������88aa  ((������BB))  , � ���"a ��
���#8a�� �-� ()
�� - �� '�����, �� C�
#a�"a, ��

Ca��"a, ��� 
�a�"a, �� K��-�#8�&
�� �a� ��� ���� B)
��.

�a�� �� d��a��"a ��� ’50 �a� $�� $���(��a $�#��),��a� ��
a���
� 8�#a�a �
�� ���

��
��a��� ������
�$�. 	� 1958 �� �-� a���� ()
�� "d
�$a� ��� ����

����aa������

OO����������##������  ����������������aa  ((��OO��)) ja� ��� ��
��a��� ��������a ���#���� ���
���a�

(��
a��#). �� ��� ��
�d� ��� (
���� �� $(�$��� a���� ���$(&,��a� �a� ����a�

8a,&��
��, �d��)��a� �
)�a $��� ��
��a���� ���������� (��) �a� �����a, #� ���

���,���$� ��� R��,���� ��� ��a$�
�(� �� 1993, $��� ��
��a��� %��$� (��).

�a
�����a a�-�,��� �a� � a
�,#�� ��� �
a�)� #��)�. 	� 1973 �
�$()
�$a� �

+a�"a, � 

�a�d"a �a� �� ���#��� 'a$"����, ��) � ����da a����&,�$� ���) (
���a

#���. � ��
���a�"a �a� � 
$�a�"a ����a� #��� �� 1986 �a� � ��$�
"a, � ;���a�d"a

�a� � R���d"a �� 1995. � d��&
��$� $���("$���� ��� 1� �aH�� 2004, ��a� � 	$�(���

+�#��
a�"a, � �$,��"a, � �&�
��, � K�s���"a, � K�,��a�"a, � O���a
"a, � ����a, �

�����"a, � R��8��"a �a� � R��8a�"a ����a� �a �����
a #��� ��� ��
��a���� %��$��.

O� �
�N��,�$��� ��� �
���� �a ���
�&� �a ���w�*�a �
�� ���a-� #��� ���#�!���a�

��

������

��aa  ������  ����������((��������  . R&#*��a #� a���, �a ���w�*�a #��� ,a �
���� �a

�(��� a) $�a,�
�&� ,�$#�&� ��� �a ����)��a� �� d�#��
a�"a, �� �
���� d��a"��,

�a a�,
)���a d��a�)#a�a, �a,)� �a� �� $�8a$#� �a� ��� �
�$�a$"a ���

#����������, �a� 8) 8�)$�#� ������#"a ��� a��
��. ��������, ,a �
���� �a �(��� ���

��a�����a �a a���#����"!��� ��� ���$��� ��� a��a����$#�&, ��$� )$�� �a �"�a� $�

,�$� �a a�a�a#8����� ��� ���(
�)$��� ��� $��������a� � �d�����a ��� #�����, ��

���"�� ��
��a#8����� ����

$��(��� ��� ���������, ������#����

�a� ��#�$#a����� ���$��.

� �OQEIA PQOR SGM OIJOMOLIJG 
JAI  MOLIRLASIJG EMXRG

1.1

RR��aadd ��aa����   ����������aa$$��  ������   

�� �� 

 �� �� aa �� �� �� ��   %% �� �� $$ �� ��
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�� ����

��aa   ��
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��  ����

��""aa  ��

����  ������
OO����������##������  ��aa��
����##��$$##aa��������  %%����$$��

++��##��  ��aa��  ��aa,,����������aa

����##��$$##aa��������  ����������������

		��  $$&&$$����##aa  TARGET

		

aa����!!����

aa####������aa
��aa��  ����

##aa��aa  ����

))

		

aa����!!������
������������""aa

OO II JJ OO MM OO LL II JJ GG   OO KK OO JJ KK GG QQ XX RR GG
� �
)�� a�����
a ��a �� d�#���
�"a #�a� ������#���� �a� ��#�$#a�����

���$�� ��
��
�*��a� $��� %�,�$� Werner1 ��� 1970, � ���"a �
��8���� �
"a $��d�a

�a ���"a ,a ��
��� �a ������
�,�&� #�(
� �� 1980. U$��$�, a��� �a �
)�a $(�d�a

��a #�a ������#��� �a� ��#�$#a���� ���$� d�� �
a�#a������,��a� ���� ���� ���

$�#a����)� $��a��a�#a���)� d�a�a
a()� ��� ����
a��&$a� d��,�)� #��� ���

�a��

��$� ��� $�$��#a��� Bretton Woods $��� a
(�� ��� d��a��"a� ��� ’70, �a,)�

�a� ���� ��� d��,��&� &*�$�� #��� ��� �
)�� ���
��a��� �
"$� �� 1973.

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

�O� d�#��&
��$a� �� 1979 �� ����

����aa������  ����##��$$##aa��������  RR&&$$����##aa  ((����RR))  .

�&
�� (a
a���
�$���� ��� ��a� � ##��((aa����$$##����  $$����aa����aa��##aa������))��  ��$$������##��))��  

((��RR

))   , � ���"�� ��$��a�� $�a,�
�� a��� �
�$a
#�$�#�� $��a��a�#a�����

�$���#"�� #��a-& ��� ��#�$#���� ��� ����a (�
)�.

�a�� �� d�&��
� #�$� ��� d��a��"a� ��� ’80 ��a���,� $�� �
�$����� � �d�a #�a�

������#���� �a� ��#�$#a����� ���$�� #� ��� ���a"a ��
��a��� �
�-� ��� 1986, �

���"a d�#��&
��$� #�a ���a"a a��
�. %���� �#�� �a�a����� ��� �a �*��� ��� ���a"a�

a��
�� ,a #��
�&$a� �a a-������,�&� ���
�� #��� #� ��� ��$a���� ���� ���a"��

��#"$#a��� ��a ��� ()
�� ��� ,a $�##���"(a� $� a����. 	� 1988 �� ����

����aa������

RR��##88��&&������ a��,�$� $��� ��������

������  Delors �a �
���"��� �
����� ��a ���

�����"�$� ��� OO����������##��������  ��aa��  ����##��$$##aa����������  %%����$$����  ((OO����))  . 	� 1989 �

%�,�$� Delors �d���$� $��� d�a�
a�#a��&$��� $(����� #� �� RR����,,������  ��a ���

��
��a��� %��$�, #� ��� ���"a �d
&,��� � ��
��a��� %��$� (��) �a�

�
�������,��� � R��,��� ��a ��� "d
�$� ��� ��
��a���� ��������a�. � $��,���

a��� ����
�*� �� ;�8
���
�� ��� 1992 $�� ��a$�
�(� (��’ a��� �a� #�
���� *�
��

a���a��"�a� R��,��� ��� ��a$�
�(�) �a� ��,��� $� �$(& ��� 1� ���#8
"�� 1993.

� ��
�"a �
�� ��� O�� $��� ��
)�� ������
),��� $� �
"a $��d�a. 	� �
)��

R��d�� (1990-1993) �"(� �� �&
�� (a
a���
�$���� ��� ���
� ��"���-� #�a� ���a"a�

��
��a���� a��
�� #� ��� �-����w� ���� ��� �$���
��)� *
a�#)� $��� ���&,�
�

�����*�
"a a��#��, a�a,)�, ��*a�a"�� �a� ���
�$�)� ����� ��� ��
)���.

	� +�&��
� R��d�� (1994-1998) -��"��$� #� �� d�#���
�"a ��� ����

����aa������&&

����##��$$##aa��������&&  

dd

&&##aa������  �a� a��$����&$� $��� ��(���� �
�����#a$"a ��a ��

��  RR����,,������   ������   ����aa$$��

 �� ((��

��������

��**��    ����   11999922

		

 "" aa   RR����dd �� aa   ��

����   ������   OO���� ::

II .. �� �� �� aa "" aa   ����

����aa �� ����   ������

��

II II .. ����

����aa ������   ����## ��$$##aa�� �� ����

YY dd 

 �� ## aa

II II II .. ����		  ��aa ��   ����

))

1.2

2

1

3

4

5

6

1.1 ��
��a��� ������
�$�
1.2 O�����#��� ������
�$�
1.3 �
���
�a $&����$��

1.4 'a$��� $���(�"a ��a �� 
!)�� ��� ��
)

1.5 	a �*��� ��� ��
)
OO

��$$��##aa

1 � ���#a$"a ��� �
��
(��a� a�� ��� ���� �
�,����
�� ��� K��-�#8�&
���, Pierre Werner.

5

1.
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���a"� ��#�$#a, $��� a��*��� ���
8����)� �����##���� �a� $��� ��"$(�$� ���

$&����$�� ��� ������#��)� �a� ��#�$#a���)� �������)� ��� �
a�)� #��)� ()$��

�a d�a$*a��$��&� �a ���� d�#�$�a ������#��� �a� � $�a,�
����a ��� ��#)�. 	� 	
"��

R��d�� �
(�$� ��� 1� 
a���a
"�� 1999 #� ��� a#�������� �a,�
�$#� ���

$��a��a�#a���)� �$���#�)�, ��� ��()
�$� ��� a
#�d�����a� ��a ��� �$��$� ���

��#�$#a����� ��������� $��� ��	 �a� ��� ��$a���� ��� ��
) �� ���a"�� ��#"$#a���.

��� ��� 1� 
a���a
"�� 2002, �a �
a��!��
a##���a �a� �a ��
#a�a ��
) a�����$a�

��� �d�����a ��#�#�� (
�#a��� $��� $�##���(��$�� ()
�� ��), ��� �a ����

;�8
��a
"�� ��� 2002, �a �,���� �
a��!��
a##���a �a� ��
#a�a �"(a� �a&$�� �a

�(��� �$(& ��#�#�� (
�#a���.

JJ QQ II SS GG QQ II AA   == �� TT �� KK 

 == �� ==
O� ()
�� ��� ���,�#�&� �a ���,���$��� �� ��
) �� ��#�$#� ���� �
����

�a ����&(��� �w��� 8a,#� «d�a��
�$�#�� $&����$��». O 8a,#�� $&����$��

a-������"�a� #� 8�$� �
�$#��a �
���
�a ��� R��,���� ��� ��a$�
�(�, �a ���"a

a�a���&� a�� #�a ()
a:

• �w��� 8a,#� $$��aa,,��

��������aa��  ����##))��  

• ���� d�#�$�a ������#���

• $�a,�
� $��a��a�#a���� �$���#"a

• (a#��� �a� $�a,�
� #a�
��
�,�$#a �������a.

	a �
���
�a �(��� d�a����,�" #� ������ �
���, )$�� �a d�a$*a�"!��a� ��� $�� 	
"��

R��d�� ��� O�� ,a �"����a� a��d����� #��� ()
�� ��� a$��&� ������#����

��������� �
�$a�a����$#���� �
�� �� $�a,�
����a �a� �a
��$��!��� �$��
���

$�a,�
����a� ��#)�. R&#*��a #� �� R��,���, � ����
��� �
���!a ��� ��,� ()
a�

,a �
���� �a �"�a� a��-�
���� (8�. �
,
� 108 ��� R��,����).

	� ���� ��� 1998, $�� $&��d� ��
�*�� ��� �� $��� '
�-����� ���8�8a�),��� ��� 11 a��

�a ���� 15 �
��� #��� ��� �� -'�����, C�
#a�"a, 
$�a�"a, Ca��"a, 

�a�d"a, 
�a�"a,

K��-�#8�&
��, ���� B)
��, ��$�
"a, ��
���a�"a �a� ;���a�d"a- ���
�&$a� �a �
���
�a

��a ��� ���,���$� ��� ���a"�� ��#"$#a���. O� �� ���� ()
�� ���,���$a� �� ��
) �� �����

���� ��#�$#a ��� 1� 
a���a
"�� 1999. � ����da, a*�& �����
�$� �a �
���
�a a���,

����(,��� #� �� $��
� ��� $� a��� ��� �#�da (�
)� ��� 1� 
a���a
"�� 2001. 

OO����������## �� ������   ������ �� �� �� ������

��

��$$aa��aa������ ��$$##��������   ��

����   ����

$$��aa,,��

��������aa   ��aa ��   aa����--��

����������

��,,�� �� ������   ��

������!!����

1122  ��

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

����  ����

))
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1.
%�a a�� �a �
��� #���, � R���d"a, d�� ���
�&$� �a �
���
�a $�� $&���� ����.

��������, � +a�"a �a� �� ���#��� 'a$"���� ,��
�&��a� «�
��� #��� #� ��d���

�a,�$�)�». R� a���� ��� d&� ()
�� �a
a(�
�,���, #� �
�������a ���

�
�$a
��,��a� $�� R��,��� ��a ��� "d
�$� ��� ��
��a���� ��������a�, ��

d��a"�#a �a �����-��� ��� ,a $�##���"(a� � �(� $�� 	
"�� R��d�� ��� O��, d��ad�

��� ,a ���,���&$a� �� ��
). �a� �� d&� ��a�a� (
�$� ��� a���a��&#���� «
��
a�

�-a"
�$��», ��������)��a� $�� RR��##88��&&������  ������  ����  ��� d�� $�����a� �� $���#�

���"�� �a �
�(�
�$��� $�� 	
"�� R��d��, d��ad� ��� d�� ���,�#�&$a� a��#� �a

$�##���$(��� $�� !)�� ��� ��
).

	a d��a ��a �
��� #��� �a� � R���d"a ,��
�&��a� #��� #� «�a
�����$�», a*�& d��

���
�&� a��#� ���� ��� a�a���&#���� �
�N��,�$��� ��a ��� ���,���$� ��� ��
).

O �
�� «��aa

����������$$��» $�#a"��� ��� ��a �
���� #���� �-a�
�"�a� a�� �
�$#����,

a��� �(� ���� ��� d�a��-��� ��� �a������ �$(&��� a�� ��� ��a
-� ��� 	
"���

R�ad"�� ��� O��. R� a���� ��
��a#8�����a� ���� �� d�a��-��� #� ��� ���"��

#��a8�8�!��a� � a
#�d�����a ��a ��� �$��$� ��#�$#a����� ��������� $��

++������������������  RR��##88��&&������  ��� ��	. 

/��� ��a �� R���d"a, ��$� �a� ��a �a d��a ��a �
��� #��� d�� �$(&��� «
��
��

�-a"
�$��», ���� a���� ��� d�a�
a�#a��&,��a� �� ���#��� 'a$"���� �a� � +a�"a.

���� $��������a� ��� �a ��a �
��� #���, #� ��� ���a-� ���� $��� ��, d�$#�&���a�

�a ���,���$��� ������ �� ��
), ��a� �����
)$��� �a ��

������

��aa  $$&&��������$$����  . ��,�

d&� (
���a -� �a����� a���#a��� ���� �
����� #����� #� �a
�����$�- � ��	 �a� �

����

����aa������  ��������

������  $����$$��� ��,�$��� $(����� #� ��� �
��d� �$�� a*�
�

��� �����
�$� ��� �
���
"�� $&����$��. O� �� ���� ��,�$��� ��a �� $&����$�

�a#8����� ��"$�� ���w� �a� ������ �a
������� ��� #��
�" �a ���
��$��� ���

���a-� ��� ()
a� $��� ������#"a ��� !)��� ��� ��
). R� a���� 8a$"!��a� ��

R�#8�&��� ��� �� �
����#���� �a a��*a$"$�� a� ,a ����
a��" $� #�a ��a ()
a �a

$�##���$(�� � �(� $�� !)�� ��� ��
).

'' AA RR II JJ AA   RR SS OO II VV EE II AA   TT 

 ��   SS GG   
FF XX MM GG   SS OO ��   EE �� QQ XX

O� ()
�� ��� a�a
�"!��� $�#�
a �� !)�� ��� ��
) ��a� $(����� a������� ������#"��

�
�� a�� �� $�##���(� ���� $� a����. R�#�
a �#�� a������&� #�
�� #�a� ������#"a�

��� �"�a� ���& #��a�&��
� �a� ��� a���
���. [��� ��� #���,��� ���, � !)�� ��� ��
)

#��
�" �\ $���
�,�" #� #������ ������#"��, ���� �� ���#���� ������"�� � � 
a���"a. 

1.4

++&&��  ��

������   ##������   ��((������   ««

����

aa

��--aa ""

��$$����»»

		aa  ����aa  ��

������  ##������  ��((������   dd��$$##����,,�� ""

���� ��   ,,aa  �� ����,,������$$������   ������ ������  ����  ����

))



� !)�� ��� ��
) �"�a� #"a a�� ��� #��a�&��
�� ������#"�� �a���$#"�� #� ���,�$#�

312 ��a��##�
"�� �� 2004. � ��
��a��� %��$� $�� $&���� ��� ��
��a#8���� 25

�
��� #��� �a� �(�� ���,�$#� 460 ��a��##&
�a. R���
�����, �� ���#���� ������"��

�a� � 
a���"a �(��� ���,�$#� 294 �a� 128 ��a��##&
�a a��"$���(a.

/$�� a*�
� �� aa��aa,,��

��$$����  ����(())

����  ��

��������  ((������))  $� ##������dd����  ��$$��dd����aa##""aa��

aa����

aa$$����������  dd&&��aa##����  , �� ���#���� ������"�� ��a� � #��a�&��
� ������#"a �� 2004,

#� 20,9% ��� �a���$#"�� ���, ��) � !)�� ��� ��
) a�����,�" #� 15,3%. 	� #�
"d�� ���


a���"a� ��a� 6,9%. 	� #�
"d�� ��,� ()
a� ��� !)��� ��� ��
) -�(�
�$�� ��a�

$�#a����� #��
���
�: �� #��a�&��
� a���$���(�&$� $� 4,3% ��� �a���$#��� ��� �� 2004.

�� �a� � !)�� ��� ��
) #��
�" �a ���
�a$��" $�#a����� a�� ��� �-��"-��� $���

�a���$#�a ������#"a, �� ������� ��� d�a,���� #�a ������
� a������ ������#"a $�#a"���

��� �� #��a8���� $��� ��#�� ��� -���� a�a,)� �(��� ��
��
�$#���� #��� �����)$���

$��� �$���
���� ��#��. U$��$�, � ������#"a ��� �"�a� ��� a������ a�� a��� ���

���#���� �������)� � ��� 
a���"a�. O� �-a����� a�a,)� �a� ���
�$�)� ��� !)���

��� ��
) �� ��$�$�� ��� ��� ��a� $�#a����� �w�����
�� �� 2004 (19,4%) ��a��� ���

a��"$���(�� �-a���)� ��� ���#���� �������)� (9,8%) �a� ��� 
a���"a� (13,6%).

		 AA   OO UU EE KK GG   SS OO ��   EE �� QQ XX
�� ��� �a,��
�$� ��� OO����������##��������  ��aa��  ����##��$$##aa����������  %%����$$����  

((OO����))   , � �� ��a�� ��a $�#a����� 8�#a �
�� ��� ������
�$� ��� �$���
����

a��
��. O� �a�a�a����� �a� �� ���(��
�$��� #��
�&� ����� �&���a �a $���
"����

��� ��#�� �a� �a 8
"$���� ���� ��� a��a����$����&� �
�#�,����� $�� !)�� ��� ��
).

��������, � O�� �a
�(�� ��a ��
�8����� ������#���� �a� ��#�$#a����� $�a,�
����a�

��a ��� ��� ��
)��, �� ���"� �����" �� d�a��
�$� ��� a�����-�� �a� �� d�#���
�"a

,�$��� �
�a$"a�. Pa
�����a, �� ���a"� ��#�$#a �(�� �-a��"w�� ��� d�a�a
a(�� ���

�
��a��&$a� �� a����#�� #��a8���� ��� $��a��a�#a���)� �$���#�)� ��� �
)��

�,���)� ��#�$#����.

� ��$a���� ��� �
a��!��
a##a�"�� �a� ��� ��
#���� ��
) ��� 1� 
a���a
"�� 2002

a�����"�$� $� #����� 8a,#� ��� #��a����$��� ����� ��� !)��� ��� ��
). O� ��#��

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

����   �� ����������## "" ����

������   ����$$##����

����

����

��$$##������  ��--��

����$$��  aa����  ����

��--������

������  ��##����

����

����aa   ��

aa��##aa�� �� ����   ���� �� aa "" aa   aa����

��   �� �� aa

aa��aa,,��   ��aa ��   ������

��$$ "" ���� 1.5
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��� a�a,)� �a� ��� ���
�$�)� #��
�&� �a $���
�,�&� #� #�a #a��� �a� �� ���
�#��

�a �
a�#a������,�&� #� �� "d�� ��#�$#a $� ���� ��� ()
��. 

�� �� �����$� ��� ��
) �-a��"*,��a� �� ��$��� ��� $��a��a�)� $� -��� ��#�$#a

�a� �� $��a��a�#a����" �"�d���� $�� !)�� ��� ��
). �a�� �� �a
��,��, a���" ��

�a
������� �a
�#��d�!a� �� d�a$���
�a�� a��a����$#�. � ��"$(�$� ���

a��a����$#�& a�-���� ��� ��,a������� ��a a������$#a������
� (
�$� ���

d�a,�$�#�� ��
��. �� �� ���a"� ��#�$#a d������&���a� � ��w� ����d����)�

a��*�$���, �a,)� �� d�a��#��$��� ��� $��a��a�#a���)� �$���#�)� d�� #��
�&�

����� �a ���
��$��� ��� a��d�$� ��� ����d&$��� ��� �
a�#a������&��a� a��

()
a $� ()
a ����� ��� !)��� ��� ��
).

�
�� a�� ��� ��$a���� ��� ��
), �� (
�#a����$������� a��
�� �"(a� �a�� �a���a

�,���� (a
a���
a. 	a (
�#a��d����� #�$a, ���� �a �#����a ��� +�#�$"�� �a� ��

#���(��, ��*
�!���a� $� �,���� ��#"$#a�a. � ��$a���� ��� ��
) a������$� ��a

$�#a����� 8�#a �
�� ��� �����"�$� ��� (
�#a����$�����)� a��
)� ��� !)���

��� ��
) �a� ,a $���("$�� �a ���
��!�� �� d��
,
�$� ��� ������#"a� ��� !)��� ���

��
). � �����"�$� a��� �"�a� �
a�� $� ��a �a $�#�"a ��� (
�#a����$�������

d��
,
�$��:

• � dd��aa��

aa����!!������  ((

��##aa��aa����

��  ��� !)��� ��� ��
) �"�a� ���
��

�������#���.

• � aa����

��  ��##������������  $� ��
) �(�� �������,�" #� �
��� �
���, d�a,����

��a
��� 8�,�� �a� 
��$�����a, �a� �a
�(�� ��a ��
& *�$#a ������)� �$��

a*�
� ��� ����d&$��� �a� �� (
�#a��d���$�.

• � aa����

��  ##������(())��  ��� !)��� ��� ��
) a���#����"!��a� ��� �a� ��� $�(��

�� ���a"a a��
�. 

• O� ��()
��� �a� d�a$���
�a��� $��(���&$��� �a� �-a��
�� �(��� a�-�,�"

#��a-& ��� �
a��!)� $�� !)�� ��� ��
).

	� 8�,�� �a� � �������a #�a� ���a"a� (
�#a����$������� a��
�� d������&���� ��

(
�#a��d���$� ��� ������#���� a�����-�� �a�, $��a�����,a, �� d�#���
�"a ,�$���

�
�a$"a�. %(��� ����� d���
��,�" �a�� ���& �� �������� a���a#"��$�� �a� ����d&$���.

O� ���(��
�$��� #��
�&� �a ��#��a����,�&� #�a ���& #����� ��*a�a�a��
� ��a ��

(
�#a��d���$� ��� d
a$��
������� ����, �a,)� �a� �a (
�$�#�����$��� ��a

(
�#a��d����� #�$a ��a �a �
�$�a���,�&� a�� d��*�
��� (
�#a��������#���&�

���d&���� �a� �a 8����)$��� �� d�a(�"
�$� ��� ����d&$�)� ����.

%%((������   ��--aa���� ��**,,�� ""   �� ��

$$����aa����aa��##aa�� �� ���� ""   �� "" ��dd������ ��   ��aa ��   ����

����$$������   $$����aa�� ��aa��))��

OO����������

��$$��   ������

((

��##aa��������$$������ ����))��   aa����

))��
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1952 

	� '�����, � C�
#a�"a, � Ca��"a, �

�a�"a, �� K��-�#8�&
�� �a� ��
���� B)
�� �d
&��� ���
��
��a��� ��������a @�,
a�a �a�
B���8a (���B).

1958 
	",���a� $� �$(& �� R��,���� ���
�)#�� �a� d�#���
��"�a� �
��
��a��� O�����#��� ��������a
(�O�) �a� � ��
��a��� ��������a
���#���� ���
���a� (��
a��#).

1967 
R��,��� $��()���$�� ��� �
�)�
�*�$��#���� ���������� (���B,
�O�, ��
a��#).

1970 

�a
��$��!��a� � %�,�$� Werner, ��
�
)�� $(�d�� ��a #�a ��#�$#a����
���$�.

1973 
%��a-� ��� +a�"a�, ��� 

�a�d"a�
�a� ��� ���#���� 'a$���"�� $���
��
��a���� ���������� (��).

1979 
H�$��$� ��� ��
��a���&
��#�$#a����& R�$��#a��� (��R).

1981 

%��a-� ��� ����da� $���
��
��a���� ���������� (EJ).

1986 
%��a-� ��� 
$�a�"a� �a� ���
��
���a�"a� $��� ��.

1987 

	",��a� $� �$(& � ���a"a ��
��a���
�
�-�, a��"����a� �� d
�#� ��a ���
���a"a a��
�.

1989 

� ����
��� Delors �a
��$��!��
��,�$� ��a ��� O�����#��� �a�
��#�$#a���� %��$�.

OQORGLA
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1990
%�a
-� ��� �
)��� R�ad"�� ���
O��.

1993 
	",��a� $� �$(& � R��,��� ��a ���
��
��a��� %��$� (R��,��� ���
��a$�
�(�).

1994 

%�a
-� ��� +�&��
�� R�ad"�� ���
O��. 
d
&��a� �� ��
��a���
��#�$#a���� Yd
�#a (��
) $��
;
a��*�&
��.

1995
%��a-� ��� ��$�
"a�, ���
;���a�d"a� �a� ��� R���d"a� 
$��� ��.

1998
	� ��
 �",��a� ��� ���a,�
�$� �a�
�d
&��a� � ��
��a��� ����
���
	
���!a $�� ;
a��*�&
��.

1999

%�a
-� ��� 	
"��� R�ad"�� ���
O�� #� 11 $�##���(��$�� ()
��.
��$a���� ��� ��
) �� ���a"��
��#"$#a���.

1999 
	",��a� $� �$(& � �
�������#���
R��,��� ��a ��� ��
��a��� %��$�
(R��,��� ��� @#$��
��a#).

2001 
� ����da $�##���(�� ��
d�d��a�� ()
a $�� !)�� 
��� ��
).

2002 

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

2003 
	",��a� $� �$(& � �
�������#���
R��,��� ��a ��� ��
��a��� %��$�
(R��,��� ��� �"�a�a�).

2004

%��a-� d��a ���� (�
)� $��� 
�� ��� 1� �aH��.

11
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		 OO   EE TT QQ XX PP AA >> JJ OO   RR �� RR SS GG LL AA   JJ EE MM SS QQ II JJ XX MM
SS QQ AA PP EE FF XX MM   JJ AA II   SS OO   EE �� QQ XX RR �� RR SS GG LL AA

	� ����

����aa������  RR&&$$����##aa  ��������

����))��  		

aa����!!))��  ((��RR��		))  d�#���
��,���

$&#*��a #� �� R��,��� ��� ��a$�
�(� �a� �� �a�a$�a���� ��� ��
��a���&

R�$��#a��� ����
��)� 	
a��!)� �a� ��� ����

����aa��������  ��������

��������  		

������!!aa��  . 

�������"�a� a�� ��� ��
��a��� ����
��� 	
���!a (��	) �a� ��� �,����� ����
����

�
���!�� (�,��	) ���� ��� �
a�)� #��)� ��� ��.

	� ����

��$$&&$$����##aa  a������"�a� a�� ��� ��	 �a� ��� �,��	 ��� �
a�)� #��)�

��� �� ��� �(��� ���,���$�� �� ��
) (��" ��� �a
����� d)d��a). 

	a �
�a�a ��w�� a��*�$��� ��� ��	 �"�a� �� ++������������������  RR��##88��&&������  �a� �

������������$$��������  ��������

������  . O� a��*�$��� ��� ��	 ��a �� ��#�$#a���� ��������

�a#8�����a� a�� �� +��������� R�#8�&���. � ������$���� ����
��� �������" ���

a��*�$��� �a� a�a�a#8���� ��� ��,&�� ��a ��� �a,�#�
��� d�a(�"
�$� ��� ��	. 	�

�
"�� �
�a�� ��w�� a��*�$��� ��� ��	 �"�a� �� CC����������  RR��##88��&&������  , �� ���"�

,a $���("$�� �a �*"$�a�a� �$� ,a ���
(��� �
��� #��� ��� �� �a ���"a d�� ,a �(���

a��#� ���,���$�� �� ��
) �� ��#�$#� ����. 

��   �� �� QQ XX PP AA >> JJ GG   JJ EE MM SS QQ II JJ GG   SS QQ AA PP EE FF AA
� ��	 �d
&,��� ��� 
�&��� ��� 1998 $�� ;
a��*�&
�� �a� d�ad�(���� ��

��
��a��� ��#�$#a���� Yd
�#a (��
). �������" ��a� ���
�,���� �
�a��$#� #� d��� ���

��#��� �
�$��������a. 	� 2002 � ��	 �
���
�-� d��,�� a
(���������� d�a����$#� ��a

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

a��
�$���� ������d� $�� a�a������ �#�#a ��� ;
a��*�&
���.

	� �
�$����� ��� ��	 �"�a� �
a�#a���� ��
��a���, �a,)� �
��
(��a� �a� a�� ���

25 ()
�� ��� ��
��a���� %��$��. 

		 AA   JJ AA HH GG JJ OO MM SS AA   SS OO TT
EE TT QQ XX RR TT RR SS GG LL AA SS OO RR

	� ��
�$&$��#a �(�� ��$$�
a 8a$��� �a,�����a. 	� �
)�� �"�a� �a ������" ��

��#�$#a���� �������� ��� ���
"��� �� +��������� R�#8�&��� ��� ��	, �.(. ���

a��*�$��� ��a �a 8a$��� �������a ��� ��	 (�� ������((��$$����  ����������������  ��

��$$**��

����  

��  ����		  �� "" ��aa ��   ����aa��   ������

��,,�� �� ������

��

��aa�� ��$$##����

		��   ++ ���� �� ������ �� ����   RR��##88��&&�� ����   ��aa##88������ ��

aa����**��$$�� �� ��   �� ��aa   ��aa   88aa$$������   ���� �� ������ ��aa
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2.1

2.2

2.3
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��.



��  ����

��""aa  ��

����  ������
OO����������##������  ��aa��
����##��$$##aa��������  %%����$$��

++��##��  ��aa��  ��aa,,����������aa

����##��$$##aa��������  ����������������

		��  $$&&$$����##aa  TARGET

		

aa����!!����

aa####������aa
��aa��  ����

##aa��aa  ����

))

		

aa����!!������
������������""aa
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��a ��� ��

��--������  ��&&

��aa��  aa��aa((

��##aa����dd������$$����  �a� �a �������a ��� dd����������������$$����

��

��aa������   ((

��##aa����dd������$$����   �a� ��� dd �� ��������������$$����   aa����dd��((����   

��aa��aa,,��$$������  ), �a,)� �a�, �*�$�� �
"���a� a�a��a"�, ��� a��*�$��� ���

$(��"!���a� #� ��#�$#a����&� $��(��� �a� ��� �
�$*�
� d�a,�$"#��. � ������$����

����
��� �"�a� a
#�d�a ��a ��� �*a
#��� ��� ��#�$#a����� ���������, #�a

a
#�d�����a ��� a$��" d"����a� �d��"�� $��� �,��	. C�a �a
�d���#a, � ������$����

����
��� a��*a$"!�� #"a *�
� ��� �8d�#�da $(����� #� ��� �a�a��#� 
��$�����a�

$��� �
a��!��� ��#�a #�$� ��� �
�-��� �&
�a� a�a(
�#a��d���$��.

	a ���#��a d&� �a,�����a ��� ��
�$�$��#a��� a*�
�&� �� d����
���a ��

��--������

$$����aa��������##aa������  , �a,)� �a� ��� �a��(� �a� d�a(�"
�$� ��� ��"$�#��

$��a��a�#a���)� d�a,�$"#�� ��� (�
)� ��� !)��� ��� ��
). 

O� �,��	 ��� ��
�$�$��#a��� �(��� #��a8�8�$�� $��� ��	 $��a��a�#a����

d�a,�$�#a ��� a���$���(�&� $������� $� 40 d�$��a��##&
�a ��
) ��
"��� (85% $�

-��� ��#�$#a �a� 15% $� (
�$�). R� a�����a�#a, �� �,��	 �(��� ��������������

aa��aa������$$������ ��a��� ��� ��	 ��*
a$#���� $� ��
). O� �,��	 ���

��
�$�$��#a��� $�##���(��� $�� d�a(�"
�$� ��� $��a��a�#a���)� d�a,�$"#�� ���

��	, ������
�)��a� �� d�a#�$��a8����, $&#*��a #� ��� �a���,����
��� �
a##��

��� �(�� ,�$�"$�� � ��	 ��a �� d�a(�"
�$� (a
��*��a�"��. O� �,��	 �a��(��� �a�

d�a(��
"!���a� �a �������a $��a��a�#a���� d�a,�$�#a ��� ��
�$�$��#a��� ���

�a
a#����� $��� �a��(� ����. O� $��a��a��� ��� a*�
�&� a��� �a

$��a��a�#a���� d�a,�$�#a 
�,#"!���a� a�� �� ��
�$&$��#a. ��d�����
a, ��,�

$��a��a�� ��� ���
8a"��� �
�$#��a �
�a �
�N��,���� ��� �� ��� �
���
�� ���
�$�

��� ��	.

	� ���a
�� 8a$��� �a,���� ��� ��
�$�$��#a��� a*�
� ��� �
�),�$� ��� �#a���

������
�"a� ��� $�$��#���� ���
�#)�. ��������, �� ��
�$&$��#a $�#8����� $���

�$��$� ��� ������"a� ��� (
�#a����$������& ��#�a, �a
�(���a� $�#8����� $�a

��#�,����� �
�a�a $� ��d"a ��� a
#�d������� ��� �a� �a�a
�"!���a� ��#�$#a����

�a� (
�#a����$������ $�a��$���� $���(�"a. 

� R��,��� �
"!�� ��"$�� ��� � ��	 �(�� �� a������$���� d��a"�#a �a ���
"��� ���

��d�$� �
a��!��
a##a�"�� ��
). 

RR �� �� aa �� �� aa �� ## aa �� �� �� ��   dd �� aa ,, �� $$ �� ## aa   �� �� ��

��aa����((������   ��   ����		  ��aa ��   �� ��   ��,,����		

2

1

3

4

5

6

2.1 	� ��
��a��� R&$��#a 
����
��)� 	
a��!)� �a� �� 
��
�$&$��#a

2.2 � ��
��a��� ��v�
��� 	
���!a
2.3 	a �a,�����a ��� ��
�$�$��#a���

2.4 ���-a
��$"a
2.5 O� �,m���� ��m�
���� �
���!��
2.6 	a �
�a�a ��w�� a��*�$��� 

��� ��	
2.7 O� e���
���� ��� �R�	

2.
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��

��$$����������   aa����--aa

����$$ ""aa

KK�� �� ������

�� �� ����   aa����--aa

����$$""aa

'�. T��$$�
��.

�� MM EE NN AA QQ SS GG RR II AA
�a�� ��� �$��$� ��� �a,������� ��� a*�
�&� �� ��
�$&$��#a, � ��	 �a�

�� �,����� ����
���� �
���!�� d�� ����
����a� �a !���&� � �a d�(���a� ���d�"-���

a�� ��������� �
�a�a � �
�a��$#�&�, a�� ����ad����� ��8�
��$� ()
a� ��� ��

� a�� ������d����� ���� �
�a��$#�. �a
�#�"��, �a ��������� �
�a�a �a� ��

���������" �
�a��$#�", �a,)� �a� �� ��8�
��$��� ��� �
a�)� #��)�, d�� ����
����a�

�a ���d�)���� �a ���
��!��� �a #��� ��� �
����� ��w�� a��*�$��� ��� ��	 �

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

	� �a�a$�a���� ��� �R�	 �a� ��� ��	 d�a$*a�"!�� �� ,���"a ��� d������)� ���

�,��	 �a� ��� #��)� ��� ������������$$����������  ��������

��������  #� �a a�����,a #��
a: 

• ����a���� �����(�$��� ,���"a ��a ���� d�������� ��� �,��	,

• #� a�a��)$�#�, ���a���� ,���"a ��a �a #��� ��� ������$����� ����
���� ��� 

��	,

• � a�a��a�� #����� ��� ������$����� ����
���� a�� �a �a,������ ��� �"�a�

d��a�� #��� $� ��
"���$� a���a�����a� � $�8a
�& �a
a��)#a���. R���

��
"���$� a���, a
#�d�� ��a ��� ��"��$� ����a$d����� d�a*�
�� �"�a� ��

++����aa$$����

����  ������  ����

����aa����))��  ��������������������  .

	� ��
�$&$��#a �"�a� ��"$�� ������
���� a��-�
����. � ��	 �a� �� �,��	 �(���

$�� d��,�$� ���� ��a �a #�$a �a� ��� a
#�d������� ��� a�a���&��a� ��a ��� �$��$�

a������$#a����� ��#�$#a����� ��������� �a� �(��� �-��$��d���,�" �a a��*a$"!���

a�����#a ��a �� �)� �a� ���� ,a �a (
�$�#�����&�. 

	� ��
�$&$��#a a�a��
�&��a� �a (�
���" d����a $� ���������&� �
�a��$#�&� �

�,����&� d�#�$���� *�
�"�, ������� ��� ���$(&�� ��
a���
� ��� a��-a
��$"a ���

�a� �� �
�*���$$�� a�� ���

��� ��� a$��&� �� d�#�$��� a
(��. ��������, ��

++������������������  RR��##88��&&������  ��� ��	 �(�� �� d��a"�#a �a ��d"d�� d�$#������&�

�a����$#�&� $� $(�$� #� ��� ������$� ��� �a,������� ��� �R�	, �a,)� �a� $�

�
�$#���� ����� ��
���)$���, ���� �
"!��a� #� ��d���� d�a��-��� ���

RR��##88������""����  ������  ����  .

2.4

+OLG JAI  JAHGJOMSA
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2.
Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland

De Nederlandsche BankBanca d’Italia Banque centrale du
Luxembourg

Oesterreichische
Nationalbank

Nationale Bank van België /
Banque Nationale de Belgique

Banco de España

Suomen Pankki 
Finlands Bank

Banque de France

	
���!a ��� ����d��

Banco de Portugal

Deutsche Bundesbank



OO II   EE HH MM II JJ EE RR   JJ EE MM SS QQ II JJ EE RR   SS QQ AA PP EE FF EE RR
O� �,����� ����
���� �
���!�� ��� ��
�$�$��#a��� �(��� ��#���

�
�$��������a ($&#*��a #� ���� ��#��� ��� ����"a� ()
a�), � ���"a �"�a� d�a�
���

a�� �� ��#��� �
�$��������a ��� ��	. �a
�����a, a������&� a�a��$�a$�� #�
��

��� ��
�$�$��#a���, �� ���"� �(�� ��� ��,&�� ��a �� $$��aa,,��

��������aa  ������  ����##))��  

$�� !)�� ��� ��
), �a� ������
��&� #� 8�$� ��� �a���,����
��� �
a##�� �a� ���

�d��"�� ��� ��	 ��a ��� �$��$� ��� �a,������� ��� ��
�$�$��#a���. 

O� �,��	 $�##���(��� $��� �$��$� ��� ���a"a� ��#�$#a����� ��������� ��� !)���

��� ��
). +����
��&� �
�-��� ��#�$#a����� ���������, �a
�(���a� ��a �a
�d���#a

(
�#a ����
���� �
���!a� $�a ����$$������������  ��dd

&&##aa��aa  , �a� d�a$*a�"!��� ��

d�a�a����$#� ��� ��()
��� �a� d�a$���
�a�)� ���
�#)� (�
"� �� (
�$�

#��
��)�. ��������, d����
��&� �
�-��� d�a(�"
�$�� $��a��a�#a���)� d�a,�$"#��

��$� ��a d��� ���� ���a
�a$#� �$� �a� ��a ���a
�a$#� ��� ��	.

��������, �� �,��	 �"�a� $� #����� 8a,#� ���&,���� ��a �� $������ �,���)�

$�a��$���)� $���(�"�� �a� ��a ��� ��d�$� �a� d�a(�"
�$� ��� �
a��!��
a##a�"��

��
) $�� ()
a ����. ���#�, �� �,��	 a$��&� ������
�"�� ��� d�� �
�8������a�

a�� �� �a�a$�a����, ����� ��� �� +��������� R�#8�&��� ,��
�$�� ��� a���� d��

$�#8ad"!��� #� ���� $��(��� �a� �a �a,�����a ��� ��
�$�$��#a���.

R&#*��a #� ��� �,����� ��#�,�$"��, $��� �,��	 #��
�&� �a a�a��,�&� �a� �����

������
�"�� ��� d�� $(��"!���a� #� ��� ������
�"�� ��#�$#a����� ���������: �
�$#����

�,��	 $�##���(��� $��� �
a��!��� ������"a ��� (
�#a����$������& ��#�a �/�a�

������
��&� �� 8a$���� �
a��!"��� ��� ��8�
��$��.

		 AA   OO QQ CC AA MM AA   KK GG WW GG RR   AA PP OO UU AA RR EE XX MM
SS GG RR   EE JJ SS

	� +��������� R�#8�&��� ��� ��	 a������"�a� a�� �a #��� ��� ������$�����

����
���� ��� ��	 �a� ���� d�������� ��� �,��	 ��� (�
)� ��� !)��� ��� ��
).

	� �a�a$�a���� ��� �R�	 �
"!�� ��� �� +��������� R�#8�&��� ��� ��	 �
���� �a

$���d
��!�� �����(�$��� 10 *�
�� ���$"��. O� �#�
�#��"�� ��� $���d
��$���

�a,�
"!���a� a�� �� "d�� �� +��������� R�#8�&��� 8�$�� �
��a$�� ��� ������$�����

����
����. O� $���d
��$��� #��
�&� ��"$�� �a �
a�#a������,�&� #� �� #�
*�

1616

OO��   ��,,����		  dd �� �� ����

����&&��   ��

��--�� �� ��

����## ��$$##aa�� �� ������   ������ �� �� �� ������

		��   ++���� �� ������ �� ����   RR��##88��&&�� ����

$$������dd

����!!�� ��   ����,,��   dd��&&����

��  ����##������

2.5

2.6

'�. T��$$�
��.
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����d��$��w��, ����� a� d�a*���$��� �����(�$��� �
��� d��������. 	� +���������

R�#8�&��� $���d
��!�� ��" ��� �a
����� d&� *�
�� �� #��a, $���,�� ��� �
)��

�a� ��� �
"�� ��#��� ��,� #��a. 	a ,�#a�a ��#�$#a����� ��������� $�!���&��a�

$���,�� #��� �a�� ��� �
)�� $���d
"a$� ��� #��a.

O �
��d
�� ��� RR��##88������""����  ������  ����  �a� ��a #���� ��� ����

����aa��������

��������

��������  #��
�&� �a $�##���(��� $��� $���d
��$���, a� �a� #��� �a #��� ���

++������������������&&  RR��##88������""����  �(��� d��a"�#a w�*��. ��,� #���� ��� +���������&

R�#8���"�� �(�� #"a w�*� �a� �� a��*�$��� �a#8�����a� #� a��� �����w�*"a, �����

a�� ��� a��*�$��� ��� a*�
�&� !���#a�a (
�#a����$������� *&$��� ��� ��	. R�

��
"���$� �$�w�*"a�, ���
�$(&�� � w�*�� ��� �
��d
��. /$�� a*�
� !���#a�a

(
�#a����$������� *&$���, ��a �a
�d���#a ��� ���
a*� $�� ��*��a�� ��� ��	, ��

#��a8"8a$� $��a��a�#a���)� d�a,�$"#�� � ��� �a�a��#� ��� ��#�$#a����&

��$�d�#a���, �� w�*�� $�a,#"!���a� a�����a #� �a #�
"d�a $�##���(�� ��� �,��	

$�� �����
a##��� ��*��a�� ��� ��	.

� R��,��� ��a ��� ��
��a��� %��$�, �a,)� �a� �� �a�a$�a���� ��� �R�	 �a� ���

��	, �-��$��d���" �� +��������� R�#8�&��� �a �a#8���� ��� $�
a������

$�#a�������
�� a��*�$��� ��a �� ����

��$$&&$$����##aa  .

	a �&
�a �a,�����a ��� +���������& R�#8���"�� �"�a�:

• �a d�a#�
*)��� �� ��#�$#a���� �������� ��� !)��� ��� ��
), d��ad� �a

�a#8���� a��*�$��� ��a �� ��"��d� ��� 8a$��)� ������"�� ��� ��	,

• �a �a,�
"!�� ��� �a���,����
��� �
a##�� �a� �a �a#8���� ��� a��*�$��� ���

a�a���&��a� ��a ��� �����
�$� ��� �a,������� ��� ��
�$�$��#a���.

�a�� �� ��w� a��*�$��� ��� a*�
�&� �� ��#�$#a���� �������� �a� ���a �a,�����a

��� ��
�$�$��#a���, �� +��������� R�#8�&��� �a#8���� ���w� ��� �-��"-��� $�� !)��

��� ��
) $�������.

� ������������$$��������  ��������

������  a�a
�"!��a� a�� ��� �
��d
� �a� ��� �����
��d
�

��� ��	 �a� ��$$�
a ���a #���, ��� ���������a� #��a-& �
�$)���

a�a���
�$#���� �&
��� �a� ��a����#a����� ��"
a� $� ��#�$#a���� �a� �
a��!���

,�#a�a �a� d��
"!���a� #� ����� $�#*��"a ��� ��8�
��$��� ��� !)��� ��� ��
)
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$� ��"��d� a
(��)� �
a�)� � ��8�
��$���, 8�$�� $&$�a$�� ��� RR��##88������""����  ������

����   , �� ���"� �
�����#���� d�a8����&��a� #� �� ����

����aa������  ����������88��&&������  

�a� �� +��������� R�#8�&��� ��� ��	. � ������$���� ����
��� $���d
��!�� $���,��

��,� 	
"��. 

O �
��d
�� ��� ��	, � $� ��
"���$� a���$"a� ��� � �����
��d
��, �
��d
�&��

��� $���d
��$��� ��� +���������& R�#8���"��, ��� ������$����� ����
���� �a� ���

C�����& R�#8���"�� ��� ��	. O �
��d
�� �
�$�a��"�a� $��� $���d
��$��� ���

OO##��ddaa��  ����

))  ((Eurogroup))  , ��� a���"$�#�� �#�da� ��� ����
�)� ������#"a�

�a� ������#��)� ��� !)��� ��� ��
), ��) #��
�" �a $�##���(�� �a� $� $���d
��$���

��� R�#8���"�� ��� �� ��a !���#a�a ��� a*�
�&� ���� $��(��� �a� �a �a,�����a

��� ��
�$�$��#a���.

	a �&
�a �a,�����a ��� ������$����� ����
���� �"�a�:

• �a �
�����#�!�� ��� $���d
��$��� ��� +���������& R�#8���"��,

• �a �*a
#�!�� �� ��#�$#a���� �������� $�� !)�� ��� ��
) $&#*��a #� ���

�a���,����
��� �
a##�� �a� ��� a��*�$��� ��� +���������& R�#8���"��,

d"����a� �a�’ a���m ��� �
��� ��� a�a
a"����� �d��"�� �
�� ��� �,��	,

• �a d�a(��
"!��a� ��� �a,�#�
���� �
�a$"�� ��� ��	,

• �a a$��" �
�$#���� �-��$"�� ��� ��� �(��� ��(�
�,�" a�� �� +���������

R�#8�&���, $�#��
��a#8a��#���� �a����$���)� a
#�d�������.

	� C����� R�#8�&��� a������"�a� a�� ��� �
��d
� �a� ��� �����
��d
� ��� ��	,

�a,)� �a� ���� d�������� ��� �,���)� ����
��)� �
a��!)� ���� ��� �
a�)� #��)�

��� ��. 	a �������a #��� ��� ������$����� ����
����, � �
��d
�� ��� R�#8���"��

��� �� �a� ��a #���� ��� ����

����aa��������  ��������

��������  #��
�&� �a $�##���(��� $���

$���d
��$��� ��� C�����& R�#8���"��, a��� (�
"� d��a"�#a w�*��. O� $���d
��$���

��� C�����& R�#8���"�� $���a��&��a� ����� a��� �
"���a� a�a��a"� a�� ���

�
��d
� � �a����� a���#a��� �����(�$��� �
�)� #��)� ���. 	� C����� R�#8�&���

$���d
��!�� $���,�� $�� ;
a��*�&
�� #"a *�
� ��,� �
"#���. 

	� C����� R�#8�&��� d�� �(�� �a#"a a
#�d�����a ��a a��*�$��� ��#�$#a�����

��������� $�� !)�� ��� ��
). %(�� a�a��8�� ��� ������$� �a,������� ��� ��
, �a

���"a � ��	 �"�a� ���(
��#��� �a a$��" �a�� �� 	
"�� R��d�� ��� O��, ��a �$�

1818

		��  CC���� �� ����   RR��##88��&&�� ����   $$������dd

 ����!!�� ��

����$$$$��

����  **��

����  ����  ((

������

+OLG JAI  JAHGJOMSA

'�. T��$$�
��.



d��$��#a �
�$#��a �
��� #��� ��� �� d�� �(��� ���,���$�� �� ��
). ���� $�#a"���

��� �(�� ��
"�� ��� ��,&�� �a ���8����� ��,�$��� ��a ��� �
��d� ��� �(���

$�#��)$�� �
�� �� $&����$� �a �
��� #��� ��� �� �a ���"a d�� �(��� a��#�

���,���$�� �� ��
), �a,)� �a� �a �a
�(�� $�#8����� ��a ��� �
�����#a$"�� ��� �"�a�

a�a
a"����� ��a ��� ���,���$� ��� ��
) �� ��#"$#a��� ����. ��"$�� $�#8����� $���

$�#8���������� ������
�"�� ��� �R�	 �a� $�� $������ $�a��$���)� ���
�*�
�)�.

OO II   EE PP II SS QQ OO PP EE RR   SS OO TT   EE RR JJ SS
O� ����
���� ��� �R�	 $��
"!��� �a �
�a�a ��w�� a��*�$��� ��� ��	 �a�

�"�a� ��"$�� $�#a������ ��a �� $���
�a$"a ����� ��� �R�	. 	a #��� ���� �
��
(���a�

a�� ��� ��	 �a� ��� �,����� ����
���� �
���!�� (�,��	) ��� ����

��$$��$$����##aa������  ,

�a,)� �a� a�� ���a a
#�d�a �
�a�a, ���� �� �,����� ��������� a
(�� $���

��
"���$� ��� ����
���� 	
a��!���� ������"a�. O� �,��	 ��� (�
)� ����� !)���

��
) �(��� �
"$�� ���
�$)���� ��� $�##���(��� $��� $���d
��$��� ��� e���
��)�

��� �R�	, ����� a���� a$(���&��a� #� ,�#a�a ��� a
#�d�����a� ��� C�����&

R�#8���"��. 	a �a,�����a ��� e���
��)� �a,�
"!���a� a�� �� ++������������������

RR��##88��&&������  , $�� ���"� ����d���&� #�$� ��� ������������$$����������  ��������

��������  .

��" ��� �a
����� ���
(��� �� �-�� e���
����: ����
��� K���$����� �a�

��#�$#a����& ��$�d�#a���, ����
��� 	
a��!���� ������"a�, ����
���

	
a��!��
a##a�"��, ����
��� ����������)�  ��
�$�$��#a���/�R�	, ����
���

���
�*�
����, ����
��� �$���
���� ���,�)
�$��, ����
��� +��,�)� R(�$���,

����
��� ��#��)� H�#����, ����
��� +
a$��
������� ���
)�, ����
���

��#�$#a����� ���������, ����
��� R�$��#���� ���
�#)� �a� +�a�a����$#�& �a�

����
��� R�a��$�����. 

	� 1998 �� +��������� R�#8�&��� "d
�$� ��"$�� ��� ����
��� �
�N������$#�&,

�a #��� ��� ���"a� �
��
(���a� a�� ��� ��	 �a� ��� �,��	 ��� ��
�$�$��#a���.

� ����
��� �
�N������$#�& ������
�" �� +��������� R�#8�&��� $� ,�#a�a ���

$(��"!���a� #� ��� �
�N������$#� ��� ��	. 

	����, �� 2005 �a,��
),��� � +��$��w� ��a �� ��,
)���� +��a#���, � ���"a

a������"�a� a�� #��� ��� ��	 �a� ��� �,��	 ��� ��
�$�$��#a���. R����� ���

+��$��w�� a���� �"�a� � �
�),�$� ��� $���
�a$"a� �a� ��� �#ad���& ���&#a���

#��a-& ��� ����
��)� �
a��!)� ��� ��
�$�$��#a���/��� �R�	 $��� ��#�a ���

d�a(�"
�$�� ��� a�,
)����� d��a#���&.
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RR SS AA HH EE QQ OO SS GG SS AA   SS XX MM   SS II LL XX MM
O �
��a
(���� $��(�� ��� ����

��$$��$$����##aa������  �"�a� � d�a��
�$� ���

$$��aa,,��

��������aa��  ������  ����##))��  . �� ��� ���*&�a-� ��� $��(�� a���&, �� ��
�$&$��#a

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

	� �
,
� 2 ��� RR����,,��������  ��a ��� ��
��a��� %��$� �
"!�� ��� $��(�� ���

��
��a���� %��$�� �"�a� �a �
��,�$�� «��� ������#��� �a� ��������� �
��d� �a�

��a �w��� ��"��d� a�a$(���$�� �a� �a ����&(�� �$�

��� �a� a��*�
� a�����-�».

	� ��
�$&$��#a $�#8����� $��� ��"���-� ��� �a
a���� $��(�� #� �� d�a��
�$�

��� $�a,�
����a� ��� ��#)�. ��������, �a#8���� ���w� ���� �� ���� $��(��� �a��

��� ���d"�-� ��� $�a,�
����a� ��� ��#)�. R� ��
"���$� $&��
��$�� #��a-& ���

$��(��, � ��	 �
���� ����a �a d"��� �
���
a�����a $�� d�a��
�$� ���

$�a,�
����a� ��� ��#)�.

	� ��
�$&$��#a ���
��" $&#*��a #� ��� a
(� ��� ������#"a� ��� a������� a��
��

#� ���&,�
� a��a����$#� ��� �����" ��� a������$#a���� �a�a��#� ��� ��
��. 

��   RR SS QQ AA SS GG CC II JJ GG   MM OO LL II RR LL AA SS II JJ GG RR
PP OO KK II SS II JJ GG RR   SS GG RR   EE JJ SS

�
����#���� �a ����&(�� �� $�a,�
����a ��� ��#)�, � ��	 �
���� �a ���
��!�� ���

$��,���� $�� (
�#a�a��
� �a�, �a�� $������a, �� ��"��d� ��� 8
a(��
�,�$#��

������"��.

� ��	 �(�� ���,���$�� #�a $�
a������ � ���"a d�a$*a�"!�� ��� �*a
#��� #�a�

$�����&� �a� $�$��#a����� �
�$����$�� ��a �� ��w� a��*�$��� ��#�$#a�����

���������. � $������a $�#8����� $�� $�a,�
���"�$� ��� �
�$d���)� ��a ���

������,,��

��$$##��  �a� $��� ��"$(�$� ��� a-����$�"a� ��� ��	.

	� 8a$��� $���(�"� ��� $�
a������� ��#�$#a����� ��������� ��� ++������������������&&

RR��##88������""����  ��� ��	 �"�a� � ��$������ �
�$#�� ��� $$��aa,,��

��������aa��  ������  

����##))��  : «���$�a a&-�$� ��� ����aa

##������$$##��������  ++��""������  		��##))��  ��aa��aa��aa��������

((����++		��))  ��a �� !)�� ��� ��
) #� 
�,#� (a#�����
� ��� 2%». � $�a,�
����a

��� ��#)� �
���� �a d�a��
�"�a� #�$��
�,�$#a, ���� ��� a����a����
"!�� ��� a�����

� ��#�$#a���� �������� �a �"�a� �
�$a�a����$#��� �
�� �� #�����. 
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3.1

��  $$��aa,,��

��������aa  ������  �� ��##))��  aa������������ ""

&&ww��$$����   ��

������

aa ����������aa

'�. T��$$�
��.

3.2



�a�� ��� ���d"�-� ��� $�a,�
����a� ��� ��#)�, � ��	 a��$����" $�� d�a��
�$�


�,#)� ���,�
�$#�& ���� �a� ���$"�� ��� 2% #�$��
�,�$#a. %�$�, ���"!��a� �

d�$#��$� ��� ��	 �a �a
�(�� ��a
��� ��
�,)
�� a$*a��"a� ��a��� ��� ���d&���

aa����������,,��

��$$##��&&  .

� ��#�$#a���� �������� �
���� �a �"�a� �
�$a�a����$#��� �
�� �� #�����, �a,)�

�a
��$��!���a� $�#a������ (
������ �$��
�$��� $�� ##��((aa����$$##��  ##������dd��$$����  (8�.

��� ���#��� ������a). ��������, � ��#�$#a���� �������� �
���� �a $�a,�
�����" ���

�
�$d��"�� ��a ��� ���,�
�$#� �a� �a $�#8����� $�� #�"�$� ��� #��a8�������a�

��� ������#��)� �-��"-���. 

����� a�� ��� �
�$#� ��� $�a,�
����a� ��� ��#)�, � $�
a������ ��#�$#a�����

��������� ��
��a#8���� #�a a�a������ a-������$� ��� ���d&��� d�a��
a-�� ���

$�a,�
����a� ��� ��#)�, � ���"a 8a$"!��a� $� #�a ������#��� �a� #�a ��#�$#a����

a����$�. �
�� a�� ��,� a��*a$� ��#�$#a����� ��������� �
a�#a������"�a�

��d���(�� d�a$�a&
�$� ��� ���
�*�
�)� ��� �
��
(���a� a�� ��� d&� a�a�&$���. 

�� EE RR AA   MM OO LL II RR LL AA SS II JJ GG RR   PP OO KK II SS II JJ GG RR
O #�(a��$#�� #���d�$�� ��� ��#�$#a����� ��������� -����� #� �� d�a(�"
�$�

��� 
��$�����a� �a� ��� ���
�a$#� ��� 8
a(��
�,�$#�� ������"�� a�� ���

����
��� �
���!a.

� (
�#a�a��
�, �� #�
�� ��� (
�#a����$������� a��
��, d�ad
a#a�"!�� !�����


��� $�� #���d�$� ��� a��*�$��� ��#�$#a����� ���������, �a,)� �"�a� � �
)��

a��
� ��� ���
��!��a� a�� #��a8���� ��� ��#�$#a����� ���������. ��a �������#���

(
�#a�a��
� #� ��a
��� 8�,�� �"�a� ��$�)d�� ��a ��� �$��$� a������$#a�����

��#�$#a����� ���������, �a,)� d�a$*a�"!�� ��� "$� �a�a��#� ��� 
��$�����a�

����
���� �
���!a� �a� ��a �#�������� ��"��d� 8
a(��
�,�$#�� ������"�� $� ���

�� !)�� ��� ���a"�� ��#"$#a���. � �
�N��,�$� a��� �����
),��� $(�d�� a#�$��

#� ��� ��a
-� ��� 	
"��� R�ad"�� ��� O��, ��a� �� �,����� (
�#a�a��
��

��$�#a�),��a� #� �����("a $� #�a a��d����� (
�#a�a��
� ��� !)��� ��� ��
). 

	� ��
�$&$��#a �(�� $�� d��,�$� ��� #�a $��
� #�$�� ��#�$#a����� ��������� ��a

��� ���
�a$#� ��� 8
a(��
�,�$#�� ������"��, ��� $�����
�#��a ��� �
�-���

a������� a��
��, ��� ������ d������&�$��� �a� �� $&$��#a ���(�$���

���(
�����)� a��,�#a���)�. 

��  ����

��""aa  ��

����  ������
OO����������##������  ��aa��
����##��$$##aa��������  %%����$$��

++��##��  ��aa��  ��aa,,����������aa

����##��$$##aa��������  ����������������
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������������""aa
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3.1 R�a,�
����a ��� ��#)�
3.2 � $�
a������ ��#�$#a����� 

��������� ��� ��	
3.3 ��$a ��#�$#a����� ���������

3.4 ���������"a
3.5 ��#�$#a���� �a� 

(
�#a����$������ $�a��$���� 
$���(�"a

3.



O� �
�-��� a������� a��
�� d�a�
"����a� $�: 

• ��

��--������  ��&&

��aa��  aa��aa((

��##aa����dd������$$����  : �
�����a� ��a �a������ $��a��a���

�a
�(�� 
��$�����a�, #� $�(�����a �a� d��
���a #"a� �8d�#�da�,

• �
�-��� ��� #a�
��
�,�$#�� a�a(
�#a��d���$��: �
�����a� ��a $��a��a���

�a
�(�� 
��$�����a�, #� #���a"a $�(�����a �a� �
�#���a"a d��
���a,

• �
�-��� �-�#����$�� ��� 8
a(�(
����� d�a��#��$��� ��� 
��$�����a�:

�
�����a� ��a �
�-��� ��� d����
��&��a� ��������, #� $��(� �� d�a(�"
�$� ���

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

=�����
�#��a, a��$����&� $��� �-�#����$� ��� $������)� ��� �(��� ��

a�
�$d������ a��$�

��"�� ��� 
��$�����a� $�a �������a,

• d�a
,
������ �
�-���, ��� ���"�� #��
�" �a d����
��$�� �� ��
�$&$��#a #�$�

a���$�
������ $��a��a�)�, �
�$���)� $��a��a�)� �a� ��� ��d�$��

(
���
�*��.

	� ��
�$&$��#a �
�$*�
�� ��"$�� d&� ������ d������&�$���, �� ���"��

�
��,���&� �a �������a #"a� �#�
a� ��� a��
�� #� ��� �
�$*�
� �a� a��

�*�$�


��$�����a�: 

• �� d��������$� �
�a��� (
�#a��d���$�� ��� ����
���� $�a ����$$������������

��dd

&&##aa��aa �a a�����&� 
��$�����a #"a� �#�
a� a�� ��� �,����� ����
����

�
���!�� ��a��� a$*����a� #� �� #�
*� a��d���)� ��
���$�a�)� $���(�"��, �a�

• �� dd����������������$$��  aa����dd��((����  ��aa��aa,,��$$������  ��� ����
���� $�a ����$$������������

��dd

&&##aa��aa  �a �
a�#a������&� �a�a,�$��� #"a� �#�
a� $��� �,����� ����
����

�
���!�� ��� ��
�$�$��#a���. 

	����, �� ��
�$&$��#a ���(
�)��� �a ����$$������������  ��dd

&&##aa��aa  �a ��
�&� ���(�$�a

a��,�#a����, �a�a��,��#��a $� ���a
�a$#�&� $��� �,����� ����
���� �
���!��. ��,�

����$$������������  ""dd

��##aa  �
���� �a ��
�" ��a $�����
�#��� ��$�$�� a�� ��� �a�a,�$���

��� ���a�)� ��� (�a,)� �a� a�� �
�$#���� ����� �
a��!���� ���(
�)$���) $�

���a
�a$#� �a�a,�$��� $��� a��"$���(� �,���� ����
��� �
���!a, �a�� #�$� �
�

��a #�a ��
"�d� ��
�$�� ��
"��� ���� #��a. 	� ��
�$&$��#a �a�a8����� ��a

8
a(��
�,�$#� �������� ��a a���&� ���� ���a
�a$#�&�. R����� ��� $�$��#a���

���(
�����)� ���(�$��� a��,�#a���)� �"�a� � $�a,�
���"�$� ��� ������"�� ���

(
�#a�a��
�� �a� � d�#���
�"a (� d��&
��$�) ���� d�a
,
�����& ����"##a���


��$�����a� $�� �
a��!��� $&$��#a.
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������ �� ����   dd �� ����������&&��$$�� �� ��

������((

������ �� ����   ������(( ��$$��aa   aa����,,��##aa�� �� ����



�� PP II JJ OO II MM XX MM II AA
� a������$#a���� �-���
��� ���������"a a������" ��$�a$���� ��##��� ���

�
�a$�)� #�a� ����
���� �
���!a�. � ���������"a $�#8����� $���

a������$#a�������a �a� ��� a-����$�"a ��� ��#�$#a����� ���������. � ��	 �
����

�a �"�a� a������ �a� �a a�����,�" ��� a
(�� �g� d�a*����a�, �
����#���� �a 8��,�$��

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

d
a$��
������� ����
���� �
���!a�. ���� �"�a� � 8a$��� a
(� ��� �a,�d���" ��

��
�$&$��#a $��� �-���
��� ��� ���������"a, � ���"a a�a���" $���� $���
�a$"a

#��a-& ��� ��	 �a� ��� �,��	.

�
����#���� � �-���
��� ���������"a �a �a�a$��" ��� a������$#a����, � ��	 �a�

�� �,��	 (
�$�#�����&� ����� �a� d�a*�
����� #�$a, �a $�#a�������
a a�� �a ���"a

�"�a� �a �-��: 

• �a������ $������&-��� 	&��� #��� ��� �
)�� $���d
"a$� ��� +���������&

R�#8���"�� ��,� #��a,

• d�#�$"��$� ����a"�� +���"�� ��� ��
��(�� �����#�
� ��
��
a*� ���

������#��)� �-��"-��� $�� !)�� ��� ��
), �a,)� �a� �
,
a ��a !���#a�a ���

$(��"!���a� #� ��� d
a$��
������� ��� ��	,

• d�#�$��� a�
��$��� ��� �
��d
�� ��� ��	 �a� ����� #��)� ��� ������������$$����������

��������

��������  ��� ��	 $�� ����

����aa������  ����������88��&&������  ,

• �#��"�� �a� $������&-��� #��)� ��� �
����� ��w�� a��*�$��� ��� ��	,

• d���"a 	&��� ��� �-���&� ��� a��*�$��� �a� ��� a��w��� ��� +���������&

R�#8���"��,

• d����a��" ����� ��� ��	 �a� ��� �,��	, �� ���"�� �a
�(��� �
�$8a$� $��

$&���� ��� d�#�$���#���� �����&, $�� ���"� ��
��a#8����a� #�a ���& #�����

$������ $�a��$���)� $���(�"��,

• $��
� ���
�*�� �
�a$"a� («Working papers»),

• $��
� ���a���� #����)� («Occasional papers»).
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� ��	 �a�a
�"!�� �a� d�#�$��&�� (
�#a����$������ �a� ��#�$#a���� $�a��$����

$���(�"a $� $���� $���
�a$"a #� ��� �,��	. 	a $�a��$���� $���(�"a $��
"!��� ��

��#�$#a���� �������� ��� !)��� ��� ��
) �a� �� ��w� a��*�$��� ��� ��	. 

O� �,��	 -�a�, $� �
�$#���� ��
���)$���, ����� �,����� a
(��- $�������� $���(�"a

a�� (
�#a����$������ �d
&#a�a �a� ����� ����� ��� ()
a� ���� �a� ������"!���

$������
����� #���,� $� �,���� ��"��d�, �a ���"a d�a8�8�!��� $��� ��	. R��

$���(��a, � ��	 �a�a
�"!�� �a $������
����� #���,� ��a �� !)�� ��� ��
). 

� ��#��� 8�$� ��a ��� �a
a����, $������, �a��
��$� �a� d��d�$� $�a��$���)�

$���(�"�� a�� ��� ��	 �a,�
"!��a� a�� �� �a�a$�a���� ��� ��
��a���& R�$��#a���

����
��)� 	
a��!)� �a� ��� ����

����aa��������  ��������

��������  		

������!!aa��  , �� ���"�

�
�$a
���a� $�� R��,���. �a�� ��� �����
�$� ��� $�a��$���)� ��� ���(
�)$���,

� ��	 ���d�)��� �a ��a(�$������$�� �� *�
�� �
�a$"a� ��� $��������a� � ���8���

$�a��$���)� $���(�"�� ��a �a (
�#a����$������ �d
&#a�a �a� ������ *�
�"�.
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3.5



C�a �a $�a��$���� $���(�"a $� ��"��d� �� ��� ��,&�� *�
��� a�� �����& � ��	 �a�

� ����

����aa������  ��������

������  (d�a#�$�� ��� Eurostat, ��� R�a��$����� ���
�$"a� ���

��
��a��)� ����������). � ��	 �"�a� ��
"�� a
#�d�a � $��a
#�d�a ��a �a

��#�$#a���� $�a��$���� $���(�"a, �a $�a��$���� $���(�"a ��� a*�
�&� �a

(
�#a����$������ �d
&#a�a �a� ��� (
�#a����$������� a��
�� $�� !)�� ��� ��
),

�a,)� �a� ��a �a �-���
��� $�a��$���� $���(�"a ($�#��
��a#8a��#���� ��� �$�!��"��

���
�#)�), ���� (
�#a��������#���&� ���a
�a$#�&� �a� ��� �-���-� ���

�
�#���a"�� #� (
�#a��������#��)� ���a
�a$#)� ��a ���� ,�$#���&� ��#�"�

(�������
��, ���(��
�$��� �a� ��8�
��$�). O� d&� �
�a��$#�" #��
�!���a� �a� ���

��,&�� ��a �� $�a��$���� ���d�#� $� ��
��a��� ��"��d� ($�#��
��a#8a��#���� ���

���(���� d��
,�$��, ��� $(�d"a$�� ��a�$"�� �������a� �a� ��� �
��&���

d�a8"8a$�� $���(�"��). 	a $�a��$���� $���(�"a ��� ��	 ���
�&�, �a�� �� d��a��,

�a d��,�� �
����a.
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		 OO   RR TT RR 		 GG LL AA   TARGET
	� TARGET ((++������

����aa������  ��������##aa������������##������  RR&&$$����##aa  		aa((��""aa��

������aa**��

����  ����**aa��aa""����  $$��  RR������((��  BB

������)) �"�a� �� $&$��#a d�a�a����$#�& $�

$���(� (
��� (R+RB) ��a �� ��
) ��� �a
�(�� �� ��
�$&$��#a. B
�$�#�����"�a�

��a �� d�a�a����$#� �
�-��� ����
���� �
���!a�, ��a ��� d�a�
a��!���� #��a*�
��

��*a�a"�� #������ a-"a� $� ��
), �a,)� �a� ��a ����� ���
�#�� $� ��
). �a
�(��

���-�
�a$"a $� �
a�#a���� (
���, d�a�a����$#� $� (
�#a ����
���� �
���!a� �a�

�#�$� �
�$�������a. �������"�a� a�� �,���� $�$��#a�a d�a�a����$#�& $� $���(�

(
��� (R+RB) �a� �� #�(a��$#� ���
�#)� ��� ��	, �a ���"a $��d����a� #��a-&

����. 	� $&$��#a TARGET �"�a� ��a R+RB ��a �� ��
) �a� ������
��" a�� ��� ��a
-�

��� O�� ��� 
a����
�� ��� 1999 #� �#�
�$�a �"��$� $��a��a�)� a-"a� ��
"��� 1.700

d�$��a��##�
"�� ��
).

	� $&$��#a d�#���
��,���:

• ��a ��� �a
�(� ���� a$*a��&� �a� a-����$��� #�(a��$#�& ��a �� d�a�a����$#�

���
�#)� $� ��
) #�$� ���� R+RB,

• ��a ��� a&-�$� ��� a��d��������a� ��� d�a$���
�a�)� ���
�#)� $� ��
)

�a�, �� $�#a�������
� a�’ ��a,

• ��a ��� �-���
���$� ��� a�a��)� ��� ��#�$#a����� ��������� ��� ��	 �a� ���

�
�),�$� ��� �����"�$�� ��� (
�#a�a��
�� ��� ��
).
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	� TARGET #��
�" �a (
�$�#�����,�" ��a ���� ��� $��a��a��� $� ��
) ����� ���

(�
)� ��� !)��� ��� ��
) �a� #��a-& a��)�, �a,)� �a� ����� �
a�)� #��)� ���

��. ���-�
��!��a� ��$� d�a�
a��!���� ���
�#�� �$� �a� ���
�#�� ���a�)�, ��)

d�� ���
(�� a�)�a�� � �a�)�a�� �
�� ��a ��� a-"a ��� ���
�#)� ��� TARGET.

	a �
��� #��� ��� �� ��� d�� �(��� ���,���$�� a��#� �� ��
) �(��� �� d��a�����a,

(�
"� �#�� �a �"�a� ���(
��#��a, �a $��d�,�&� #� �� TARGET. 	� $&$��#a �"�a�

a������, ��� �
�$#���� �
�N��,�$���, �a� ��a ��� �
���!�� ��� �
a�)� #��)� ���

�� ��� d�� �(��� ���,���$�� a��#� �� ��
).

	� ��
�$&$��#a �a�a$����!�� ��" ��� �a
����� ��� ���#��� ����� ��� TARGET,

�� TARGET2. 	� ��� $&$��#a a�a#����a� �a ��,�" $� ������
�"a �� 2007 �a� ,a

����&(�� a��#� ��� �w��� ��"��da a$*����a� �a� a��d��������a� #�$� #�a�

��a
#���$#���� �a� $������
������ ��(����� ���d�#��. 	� TARGET2 ,a �a
�(��

$� ���� ��� $�##���(��$�� �
���!�� ��� "d��� ���
�$"�� �w���� �������a�, ��� "d�a

������
�������a �a� ��� "d��� d�#�� d�a$&�d�$��, �a,)� �a� ���a"a d��
,
�$� ��#)�.

��  ����

��""aa  ��

����  ������
OO����������##������  ��aa��
����##��$$##aa��������  %%����$$��

++��##��  ��aa��  ��aa,,����������aa

����##��$$##aa��������  ����������������

		��  $$&&$$����##aa  TARGET

		

aa����!!����

aa####������aa
��aa��  ����

##aa��aa  ����

))

		

aa����!!������
������������""aa
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		 QQ AA PP EE FF OO CC QQ AA LL LL AA SS II AA
	a �
a��!��
a##���a ��
) ��,��a� $� �����*�
"a ��� 1� 
a���a
"�� 2002.

���
(��� ���� ���#a$����� a-"�� #� d�a*�
����� #���,�� � �a,�#"a: 5, 10, 20, 50,

100, 200 �a� 500 ��
).

R�a �
a��!��
a##���a a������"!���a� a
(����������" 
�,#�" ��� a���$���(�&� $�

���� ��
��d��� ��� ������$#���� �$��
"a� ��� ��
)��� -��a$����, 
�#a�����,

���,����, a�a�����$�a���, #�a
�� �a� 
�����, a
(���������� ��� $�d�
�� �a� ���

��a���& �a� #����
�a a
(���������� ��� 20�& a�)�a- ��) d"���a� �#*a$� $� �
"a

8a$��� a
(���������� $���(�"a: �a
�,�
a, �&��� �a� ��*�
��. �a���a a�� �a $(�d�a

a��� d�� a������"!�� �
a�#a���� ��"
�a � #��#�"a. 

	a �a
�,�
a �a� �� �&��� $��� �
�$,�a �w� ��,� �
a��!��
a##a�"�� $�#8��"!���

�� a������ ���&#a �a� �� ���&#a $���
�a$"a� $��� ��
)��. R��� ��"$,�a �w� ���

�
a��!��
a##a�"�� a������"!��a� #�a ��*�
a. O� ��*�
�� a���� $�#8��"!��� ���

���������"a #��a-& ��� �
a�)� ��� ��
)���, �a,)� �a� #��a-& ��� ��
)��� �a�

��� ��������� ��$#��. 

R�� $(�d�� ��� �
a��!��
a##a�"�� �(��� ��$�#a��,�" �
�$#��a (a
a���
�$����

a$*a��"a� �a ���"a a��$����&� $��� �
�$�a$"a a�� ��� �a
a(�
a-� �a�

d������&���� �� ����� $��� a�a��)
�$� ��� ���$��� �
a��!��
a##a�"��. ��������,

�(��� ��$�#a��,�" ��d��� (a
a���
�$����, �
����#���� �a d������&���� ����

��*��&� �a� �a ���#a #� #���#��� �
a$�.

�� a�$��
�&� ��������&� ����(��� d�a$*a�"!��a� ��� ��a �a �
a��!��
a##���a �"�a�

�a��#������a $� �������a �a� �#*���$�. 	a �
a��!��
a##���a d�� *�
���

-�(�
�$�� �,���� $(�d�a.
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�� EE QQ LL AA SS AA
%�a ��
) d�a�
�"�a� $� 100 �����. ���
(��� ���) d�a*�
����� ��
#a�a ��
):

1, 2, 5, 10, 20 �a� 50 �����, 1 �a� 2 ��
). 	a $(�d�a $�� #�a �w� ��� ��
#���� �"�a�

����� ��a ���� ��� ()
�� ��� !)��� ��� ��
), ��) � ���� �w� a����
�$���&�� ���

�,���� �a������a ��� (�
)� a��)�. ;�$���, ��a �a ��
#a�a ��
) #��
�&� �a

(
�$�#�����,�&� $� ���� ��� ()
�� ��� !)��� ��� ��
), a��-�
���a a�� ��� �,����

���� �w�.

	a ���) ��
#a�a ��
) d�a*�
��� $� #���,��, 8�
��, �����, (
)#a �a� ��(��.

��������, �(��� ��$�#a��,�" �
�$#��a �
�$,��a �a�����#a $���(�"a, �a ���"a

d������&���� ���� (
�$���, �d"�� ���� ��*��&� �a� �a ���#a #� #���#��� �
a$�,

�a a�a���
"!��� ��� d�a*�
������ ���#a$����� a-"��. c�a �a
�d���#a, ��,� ��
#a

��� $��
�� �(�� d�a*�
����� $��*��� a�� �� a#�$�� �
����&#��� � �� a#�$��

���#��� $� ���#a$���� a-"a. %�a �����#�
�� $&$��#a d�a(�"
�$�� �������a�

d�a$*a�"!�� ��� ��a �a ��
#a�a ��
) #��
�&� �a (
�$�#�����&��a� $�� $&���� ���

!)��� ��� ��
) �a� ��� ���
�&� ��� a�a
a"����� �
�d�a�
a*�� ��a (
�$� $� #�(a���

a���#a��� �)��$��. 


d�a"��
� �
�$�(� �(�� d�,�" $��� �a
a���� ��� ��
#���� #��a�&��
��

���#a$����� a-"a� (1 �a� 2 ��
)), #� $��(� ��� �
�$�a$"a a�� ��� �a
a(�
a-�.

	� �-����#��� d"(
�#� $(�d�� �a� �a �
�##a�a �&
� a�� �� $��*��� ��� ��
#a���

��� 2 ��
) �a,�$��&� d&$���� ��� �a
a(�
a-� ����.

��  ����

��""aa  ��

����  ������
OO����������##������  ��aa��
����##��$$##aa��������  %%����$$��

++��##��  ��aa��  ��aa,,����������aa

����##��$$##aa��������  ����������������

		��  $$&&$$����##aa  TARGET

		

aa����!!����

aa####������aa
��aa��  ����

##aa��aa  ����

))

		

aa����!!������
������������""aa
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5.1 	
a��!o�
a##���a
5.2 ��
#a�a 5.



		 QQ AA PP EE FF II JJ GG   EE PP OO PP SS EE II AA
� �#�$� ��,&�� ��a ��� �
a��!��� ������"a �a� �� (
�#a����$������

$�a,�
����a a����� $��� a
#�d��� a
(�� ��,� �
����� #����� ��� ��. U$��$�, �

RR����,,������  �(�� a�a,�$�� $�� �R�	 �� �a,���� «ma $�#8����� $��� �� #�
��� ���

a
#�d"�� a
()� �#a�� �$��$� �������)� ��� a*�
�&� ��� �
�������� ������"a

��� ����$$����������))mm  ��dd

��##������mm  �a� �� $�a,�
����a �o� (
�#a�oo��omo#��o&

$�$��#a�o�».

	� �R�	 �����
)��� a��� �� �a,���� ��
"�� #� �
��� �
�����. 

�
)���, �a
a�����,�" �a� a-������" �� (
�#a����$������ $�a,�
����a $� ��"��d�

!)��� ��
)/��. � d
a$��
�����a a��� ������
��" $�#���
�#a���� �a� ������
���

�
�� ��� a��"$���(� d
a$��
�����a ��� ������&� $� �,���� ��"��d� �� �,�����

����
���� �
���!�� �a� �� ��������� a
(�� #� $���� �� d�a��
�$� ���

(
�#a����$������� $�a,�
����a� $�� ()
a ����. 
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6.

�� aa 

 aa �� �� �� �� && ,, �� $$ ��

((

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

��������aa��

'�. T��$$�
��.



+�&��
��, �� �R�	 �a
�(�� $�#8����� $(����� #� �� $(�d�a$#� �a� ��� a�a,�)
�$�

��� 
�,#�$���)� �a� �������)� a�a���$��� ��a �a (
�#a����$������ �d
&#a�a.

������ a�� a���� �a
�(���a� #�$� ��� $�##���(�� ��� ��	 $�a $(����� d��,��

�a� ��
��a��� 
�,#�$���� �a� �������� �
�a�a, ���� � ����
��� ��� 'a$���"a�

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

��
��a��)� ;�
��� 	
a��!���� ������"a�. 

	
"���, � ��	 �
��,�" �� $���
�a$"a #��a-& ��� ����
��)� �
a��!)� �a� ���

�������)� a
()� $� ,�#a�a �����& ��d�a*�
����� (�.(. ��"8��w� ��� $�$��#����

���
�#)� �a� d�a(�"
�$� (
�#a��������#��)� �
"$���).

O� d
a$��
������� a���� d����
��&��a� #� �� $��d
�#� ��� ����
���� 	
a��!����

������"a� (#�a a�� ��� ����
���� ��� �R�	 ��� a�a*�
���a� $��� ������a 2.7), �

���"a $������
)��� �#���
���)#���� a�� ��� ����
���� �
���!�� �a� ��� ���������

a
(�� ��� ��.

��  ����

��""aa  ��

����  ������
OO����������##������  ��aa��
����##��$$##aa��������  %%����$$��

++��##��  ��aa��  ��aa,,����������aa

����##��$$##aa��������  ����������������

		��  $$&&$$����##aa  TARGET

		

aa����!!����

aa####������aa
��aa��  ����

##aa��aa  ����

))

		

aa����!!������
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CKXRRAQIO

������

��  ##������(())��::   � a��
� ��a ��� #���(��
��a�
�)� ��� �"�a� ��$��#���� $��
(
�#a��$��
��. O� #���(�� ,��
�&��a�
$���,�� ��� 
�w��"�d��� ����d�$� a�� �a
�#����a, �a,)� �� ����(�� ��� #���()�
#��
�&� �a �a#8����� #�
�$#a a�� ���
��a�
"a ��� ��� ��d"d��, ��) �� ����(�� ���
�#������ d��a��&��a� �a �a#8����� ������
a��-�
���a a�� �a ��
d� ��� ��a�
"a�.

������

��  ��##������������::   �� ��a�
"�� �a� ��
��8�
��$��� ��d"d��� �#����a #� $���� ���
�����$� ��*a�a"�� ��a ��� ����d&$��� ����.
	a �#����a �"�a� ����*�
�� �"���� #�
$�a,�
� � ��#a���#��� �������� �a� #�
d��
���a �����(�$��� ���� ����� (a�� ��
$���#� ��� ��d�$��). 	a �#����a $�a,�
�&
������"�� �a�a�a#8����� �� #��a�&��
�
#�
�� ��� a��
�� �#������. 

����aa,,��

��$$����  ����(())

����  ��

��������  ((������)) ::

#���,�� #��
�$�� ��� ������#����
d
a$��
�����a�. 	� ��� a����
�$���&�� ���
a-"a ��� $������ ��� a�a,)� �a� ���
�$�)�
��� �a
�����a� $� #�a ������#"a $� #�a
�a,�
�$#��� (
����� ��
"�d�.

������������,,��

��$$##����::   d�ad��a$"a �a�� ���
���"a �� ������ ��"��d� ��� ��#)� #��)���a�
d�a
�)� ��a �a
a���a#��� (
����� ��
"�d�. 

CC����������  RR��##88��&&������::   ��a a�� �a �
�a�a ��w��
a��*�$��� ��� ��	. �������"�a� a�� ���
�
��d
� �a� ��� �����
��d
� ��� ��	, �a,)�
�a� ���� d�������� ��� �,���)� ����
��)�
�
a��!)� ���� ��� �
a�)� #��)� ��� ��. 

++��aa��

aa����!!������  ((

��##aa��aa����

��::   � a��
�
8
a(��
�,�$#�� da��"�� #��a-& �
a��!)�.
�� ��� �
� a��� ��
��
�*��a� $���,�� �
d�a�
a�#����$� ��*a�a"�� #� d��
���a
#��a-& #"a� �#�
a� (� a��#� �a� #��
���
��
d��
���a�) �a� ���� �����.

++����aa$$����

����  ������  ����

����aa����))��  ��������������������
((++����)) ::   �� ,�$#��� �
�a�� ��� d�a$*a�"!��
��� ��
�$� ��� ��#�� �a�� ��� �
#���"a �a�
��� �*a
#��� ��� R��,��)� �a� ��� ��#��)�
�
�-��� ��� ��d"d���a� a�� �a ��
��a���
�
�a�a.

++������������������  RR��##88��&&������::   �� a�)�a�� �
�a��
��w�� a��*�$��� ��� ��	. �������"�a� a��
�a �ni #��� ��� ������$����� ����
���� ���
��	 �a� ���� d�������� ��� �,���)� ����
��)�
�
a��!)� ��� �
a�)� #��)� ��� �� ��� �(���
���,���$�� �� ��
). 

++����������������$$��  aa����dd��((����   ��aa��aa,,��$$������ ::

����a d��������$� ��� ��
�$�$��#a��� ���
���"a #��
�&� �a (
�$�#�����&� ��
a���$�#8a���#���� ��a �a �
a�#a������&�
�a�a,�$��� $� #�a �,��	, #� d��
���a #"a�
�#�
a� �a� #� �
��a,�
�$#��� ��������. 

++����������������$$��    ��

��aa������  ((

��##aa����dd������$$����::

����a d��������$� ��� ��
�$�$��#a��� ���

���"a #��
�&� �a (
�$�#�����&� ��

a���$�#8a���#���� ��a �a �a#8����� �"$��$�

a�� #�a �,��	, #� d��
���a #"a� �#�
a� �a� #�

�
��a,�
�$#��� �������� ��a��� a��d���)�

��
���$�a�)� $���(�"��.

������������$$��������  ��������

������::   ��a a�� �a �
�a�a

��w�� a��*�$��� ��� ��	. ��a
�"!��a� a��

��� �
��d
� �a� ��� �����
��d
� ��� ��	,

�a,)� �a� ��$$�
a ���a #��� �a ���"a

d��
"!���a� �a����� ������ $�#*��"a� ���

a
(��)� �
a�)� � ��8�
��$��� ��� (�
)�

��� �(��� ���,���$�� �� ��
). 

������((��$$����  ����������������  ��

��$$**��

����::  �� ���(�$��

�������� �
�$*�
�� ��a ��� �
�-��� �&
�a�

a�a(
�#a��d���$��. �a,�
"!��a� a�� ��

+��������� R�#8�&���, $���,�� �a�� ���

�
)�� $���d
"a$� ��,� #��a.

�� �� aa 

 ## �� �� �� $$ ## �� �� �� ��   ++ �� "" �� �� �� ��   		 �� ## )) ��

��aa��aa��aa��������  ((����++		��)) ::   #���da #��
�$��

��� ��#)�, ��� (
�$�#�����"�a� a�� ��

+��������� R�#8�&��� ��a ��� a-������$� ���

$�a,�
����a� ��� ��#)� $�� !)�� ��� ��
).

������"!��a� �a� d�#�$��&��a� a�� ��

Eurostat, �� R�a��$���� ���
�$"a ���

��
��a��)� ����������.

����dd �� ��##��$$����   ((

��##aa������ ��$$������ �� ������

��

��aa����$$##����::  ��a�
"a � "d
�#a ��� (
�$�#�&��

�� d�a$&�d�$� #��a-& da��������)� �a�

da���$�)�, ��a �a
�d���#a #� �� $������
�$�

�a�a,�$��� a�� �� ����� �a� ��� �a
�(�

da��"�� �
�� �a �������
�� �a� ���

���(��
�$���.

��������

������  Delors::  	�� 
�&��� ��� 1988, ��

��
��a��� R�#8�&��� a��,�$� $� #�a

����
��� ��� ��� �
��d
"a ��� ����

�
��d
�� ��� ��
��a���� ����
����, Jacques
Delors, �a #�����$�� �a� �a �
���"���

$�����
�#��a $��d�a ��� ,a �d���&$a� $� #�a

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

a�a
��!��a� a�� ���� d�������� ��� �,���)�

����
��)� �
a��!)� ��� ���� ��
��a����

��������a� (��), ��� Alexandre Lamfalussy,

���� c����� +���,���� ��� 	
���!a� +��,�)�

+�a�a����$#)� (	++), ��� Niels Thygesen,

�a,����� ������#��)� $�� +a�"a, �a� ���

Miguel Boyer, ���� �
��d
� ��� Banco Exterior
de España. �������$#a ��� �
�a$�)� ���

����
���� ��a� � %�,�$� Delors, $&#*��a #�

��� ���"a � ������#��� �a� ��#�$#a���� ���$�

,a ��
��� �a ������(,�" $� �
"a $��d�a.

����

����aa������  ��������

������::   ��a a�� �a �����

��
��a��� ,�$#��� �
�a�a. 
d
&,��� �� 1967

��a ��� �
��� ��
��a���� ����������.

R����$$�� �
���$��� ��a ��� ���� ��
��a����

��#�,������ �
�-���, ��� ���"�� �a
��$��!��

$�� ��
��a��� �����8�&��� �a� �� R�#8�&���.

� ����
��� d�a$*a�"!�� ��� �
,� �*a
#���

��� a��*�$��� ��� ��, ���8����� ��� �
���

#� ��� ���"� da�a�)��a� �� ��
�� ��� �� �a�

�a
a�����,�" �� $�##�
*�$� #� ���

��
��a���� $��,���� �a� �� ��������� d"�a��.

U� ,�#a��*&�a�a� ��� R��,��)� d�a$*a�"!��,

a�� �����& #� �� +��a$��
�� ��� ��
��a��)�

����������, ��� �
,� �*a
#��� ���

��#�,�$"a� ��� �$(&�� ��a ��a �a �
��� #���

��� ��. R�#�
a, � ����
��� a������"�a� a��

��a� �
��d
� �a� 24 ����
�����. �a,��a a��

�a �#�#a�� ���, ��� ���#�!���a� C������

+���,&�$���, �"�a� ���&,��� ��a ��� �*a
#���

��� ����)� �������)� �a� �� ������ d��"��$�

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

$�#*�
�� ��� �� �a� �"�a� a��-�
���� a�� �a

�
��� #���. � ����
��� d��
"!��a� ��a �����

(
���a, a��� �� �����8�&��� #��
�" �a ���

a�a���-�� a�� �a �a,������ ���.

����

����aa������  ��������

������  		

������!!aa  ((����		)) ::

�d
&,��� ��� 1� 
���"�� 1998 �a� �(�� �d
a ��

;
a��*�&
��. � ��	, a�� �����& #� ���

�,����� ����
���� �
���!�� ��� !)��� ���

��
), �a,�
"!�� �a� �������" �� ��#�$#a����

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

!)�� ��� ��
).

����

����aa ������   ���� �� ����������aa   @@��,,

aa��aa   ��aa ��

BB������88aa   ((������BB)) ::   #"a a�� ��� ��
��a����

����������. 
d
&,��� �� 1951 $�� �a
"$� �a�

���a,"d
�$� #�a ����� a��
� ��,
a�a �a�

(���8a #��a-& ��� �-� �d
����)� �
a�)�

#��)� ('�����, Ca��"a, C�
#a�"a, 
�a�"a,

K��-�#8�&
�� �a� ���� B)
��). 

����

����aa������  OO����������##������  ����������������aa  ((��OO��))::

�d
&,��� �� 1957 #� �� R��,��� ��� �)#�� �a�

a������$� 8�#a �
�� ��� ������#���

������
�$�, d��ad� ��� ���&,�
� �����*�
"a

�
�$)���, a�a,)�, ��*a�a"�� �a� ���
�$�)�

#��a-& ��� �
a�)� #��)� ��� ��.

����

����aa������  ����������88��&&������::   a��� �� ,�$#���

�
�a�� ��� �� a������"�a� a�� 732 �#�$a

�����#����� a����
�$)���� ��� �����)� ���

�
a�)� #��)�. �a
��� �� a
#�d������� ���

�"�a� ��
"�� $�#8����������, a$��" a�� �����&

#� �� R�#8�&��� ��� �� �a� d�#�$����#����

a
#�d�������, �a,)� w�*"!�� ��a ��� ���
�$�

��� ���$��� �
�N������$#�&. ��"$��,

$���
��!��a� #� �� R�#8�&��� ��� �� ��a ��

$&��a-� ��� ��#�,����)� d�a��-��� ��� ��

�a� ����(�� ��� ��
��a��� ����
���.
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����aa������  ����##��$$##aa��������  YYdd

��##aa  ((����

)) ::

��
��a���� �
�a��$#�� ���&,���� ��a ���

�
�����#a$"a ��� ������& $�ad"�� ���

O�����#���� �a� ��#�$#a����� %��$��.


d
&,��� ��� 1� 
a���a
"�� 1994 �a�

a����a�a$��,��� a�� ��� ��	 ��� 1� 
���"��

1998.

����

����aa������  ����##��$$##aa��������  RR&&$$����##aa  ((����RR)) ::

�
�� a�� ��� ��$a���� ��� ��
) �
�$#��a

��#"$#a�a �
a�)� #��)� ��� �� ��a�

$��d�d�#��a #��a-& ���� $�� ��a"$�� ���

��R, �� ���"� �����&
��$� a�� �� 1979 #�(
�

�� 1999. �������&��a� a�� �
"a �&
�a #�
�: ��

ECU, �� ���"� ��a� ��a �a��,� ��#�$#����

��� �
a�)� #��)�, �� #�(a��$#�

$��a��a�#a���)� �$���#�)� �a� �a
�#8�$���,

#� ��� ���"� �a,�
�!��a� #�a ����
���

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

��a��� ��� ECU (d�#�
�� $��a��a�#a����

�$���#"a), �a� ���� ��$������&� #�(a��$#�&�,

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

�a �a
�#8a"���� $� ��
"���$� ��� ��

d�#�
�"� $��a��a�#a����� �$���#"��

���
�8a��a� ������ �
��. 	�� 1� 
a���a
"��

1999, �� ��R a����a�a$��,��� a�� ��

��(a��$#� R��a��a�#a���)� 
$���#�)� 

. 

����

����aa ������   RR��##88��&&�� ���� ::   �a
�(�� $���

��
��a��� %��$� ��� a�a
a"���� ),�$� ��a

��� a�����-� ��� �a� �a,�
"!�� ��� �������

��������� �a���,&�$��� ���. ��a
�"!��a� a��

���� a
(���&� �
a�)� � ��8�
��$��� ���

�
a�)� #��)� �a� ��� �
��d
� ���

��
��a���� ����
���� (8�. �a� R�#8�&��� ���

��).

�� �� 

 �� �� aa �� �� ��   RR && $$ �� �� ## aa   �� �� �� �� 

 �� �� )) ��

		

aa����!!))��  ((��RR��		)) ::   a������"�a� a�� ���

��
��a��� ����
��� 	
���!a �a� ��� �,�����

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

��� ��.

�� �� 

 �� $$ && $$ �� �� ## aa ::   a������"�a� a�� ���

��
��a��� ����
��� 	
���!a �a� ��� �,�����

����
���� �
���!�� ��� (�
)� ��� !)��� ���

��
). �"�a� ���*�
��$#��� #� �� (�
a-� �a�

��� �*a
#��� ��� ��#�$#a����� ��������� $��

!)�� ��� ��
).



$$��dd����aa##""aa  aa����

aa$$����������  dd&&��aa##���� ::   �

�$�d��a#"a a��
a$����� d&�a#�� a������" ���

�$���#"a #��a�
���� $��a����#a��� ���

�-�$)��� ��� a��
a$���� d&�a#� d�a*�
��

��#�$#���� �-a��"*���a� ��� d�a*�
�� $��

��"��d� ��#)� a�� ()
a $� ()
a. R���

a���&$��
� ��� #�
*�, � �$�d��a#"a

a��
a$����� d&�a#�� a������"!�� �� ���� ���

��#)� $� d��*�
a �,���� ��#"$#a�a ��a �� "d��

a�a,� � ��� "d�a ���
�$"a $� d��*�
�� ()
��.

��������

������  ��

������!!aa::   "d
�#a $�� ���"� �(��

a�a��,�" -#� ��#��� �
�-�- � ��,&�� ��a ���

�$��$� ��� ��#�$#a����� ��������� $� #�a

$�����
�#��� !)��.

��

������

��aa  $$&&��������$$����::   ��,� �
���� #���� ���

�� �
���� �a ���
�" ��$$�
a �
���
�a, )$��

�a #��
�" �a ���,���$�� �� ��
): $�a,�
�

��"��d� ��#)�, ���� d�#�$�a ������#���

(��
��
�$#��� �����##a �
�� ��� �a�

��
��
�$#��� ��"��d� (
���� �
�� ���),

$�a,�
� $��a��a�#a���� �$���#"a, �a,)� �a�

(a#��� �a� $�a,�
� #a�
��
�,�$#a �������a. 

��

������

��aa  ������  ����������((��������  ((��

������

��aa

������aa--����)) ::   �� ()
�� ��� ���,�#�&� �a

���a(,�&� $��� �� �
���� �a ���
�&�

�
�$#��a �
���
�a: �������� ($�a,�
�" ,�$#�"

��� ����)��a� �� d�#��
a�"a, �� �
����

d��a"��, �a a�,
)���a d��a�)#a�a �a� ��

$�8a$#� ��� #����������) �a� ������#���

(8�)$�#� ������#"a ��� a��
��). ��"$��,

�
���� �a ��$�#a�)$��� �� ���������

�����#��� (�� ��#�,�$"a ��� ��). 	a �
���
�a

a��� �a,�
"$���a� a�� �� ��
��a���

R�#8�&��� ��� �����(���� ��� 
�&��� ���

1993 �a� �����
),��a� a�� �� ��
��a���

R�#8�&��� ��� �ad
"��� �� +���#8
�� ���

1995.

��aa��

����

��,,��$$##aa  ��������������aa::   �������a �

a��d�$��� ������� (
�#a��������#��)�

��
���$�a�)� $���(�"�� #� $(����� #�����

d��
���a. R�(�� �� a��d�$��� ��� �#������

��� +�#�$"�� d��a���&� d��
���a�

(
�$�#�����&��a� �� $�#�"� a�a*�
�� ��a �a

��� #a�
��
�,�$#a �������a.

����((aa����$$##����  ##������dd��$$����::   d�ad��a$"a #� ���

���"a �� #��a8���� ��� ������"�� ���
��!���

#�$� d�a*�
�� d�a&��� �� $�#��
�*�
� ���

������#��)� *�
���, ��� ������#���

d
a$��
�����a �a�, ������, �� ������ ��"��d�

��� ��#)�. 

����((aa����$$##����  RR����aa����aa��##aa������))��  

$$������##��))��  





((��RR

  



))::  �� ��a"$�� $���
�a$"a� $��� ��#�a ���

$��a��a�#a����� ��������� #��a-& ��� (�
)�

��� !)��� ��� ��
) �a� ��� (�
)� ����� a����.

� $�##���(� $�� #�(a��$#� �"�a� �
�a�
�����.

U$��$� a�a#����a� a�� �a �
��� #��� #�

�a
�����$� �a $�##���$(��� $�� #�(a��$#�,

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

�$���#"a ��� ��#"$#a��� ���� ��a��� ��� ��
),

�a,)� �a� ��a ��
�,)
�� d�a�&#a�$�� �&
� a��

��� ����
��� �$���#"a. 	� �a������ ��
�,)
��

d�a�&#a�$�� �"�a� ±15%. R��� ��
"���$� (�
)�

#� �d�a"��
a �w��� ��"��d� $&����$�� #� �� !)��

��� ��
), #��
�" �a �a,�
�$��" #��
���
�

��
�,)
�� d�a�&#a�$�� �a����� a���#a��� ���

��d�a*�
�#���� �
����� #����� ��� d�� a�����

$�� !)�� ��� ��
). 

��RR

   

 

 ::   8�. ��(a��$#� R��a��a�#a���)�


$���#�)� 

.

����## ��$$##aa�� �� ����   88��$$�� ::   ��
��a#8����

�
a��!��
a##���a �a� ��
#a�a ����� ���

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

��� �a�a,�$��� ��$�����)� �d
�#���� $��

$&$��#a ����
���� �
���!a�. 

����##��$$##aa��������  ##������,,����  ((��..((..  ��11,,  ��22,,  ��33))::  �a

�
a��!��
a##���a �a� ��
#a�a $�� �
�$#����

���(
�)$��� ��� (
�#a����$�����)�

�d
�#���� (�a�a,�$��� �a� 8
a(��
�,�$#��

�"����), �� ���"�� �(��� �w��� 8a,#�


��$�����a� �a� d�a�
a��&��a� a�� #�

�
a��!��� �d
&#a�a ��� �"�a� ���a��$��#��a

$�� !)�� ��� ��
). 	� �1 a������"

���$&���� ��� �2, �� ���"� a������"

���$&���� ��� �3.

OO����������##������  ��aa��   ����##��$$##aa��������  %%����$$��

((OO����)) ::   ��
�"a ��� �(�� �d���$�� �a �
���

#��� ��� �� $��� ��a
#���$� ��� ������#��)�

�a� ��#�$#a���)� ���� �������)�, �a,)� �a�

$�� d�#���
�"a ��� ���a"�� ��#"$#a���. �

R��,��� ��� ��a$�
�(� �
��8���� ���

������
�$� ��� O�� $� �
"a $��d�a: $��

�
)�� $��d�� (1� 
���"�� 1990 #�(
� 31�

+���#8
"�� 1993), �a �
��� #��� �a,��
�$a�

��� ���&,�
� �����*�
"a ��*a�a"�� $���

����
����� ����, ��) �a
�����a ���$(&,��� �

$������$#�� ��� ������#��)� �������)� �a� �

$���
�a$"a #��a-& ��� ����
��)� �
a��!)�k

�� d�&��
� $��d�� (1� 
a���a
"�� 1994 #�(
�

31� +���#8
"�� 1998) -��"��$� #� ��

d�#���
�"a ��� ��
��a���& ��#�$#a����&


d
&#a��� �a� a��$����&$� $��� ��(����

�
�����#a$"a ��a ��� ��$a���� ��� ���a"��

��#"$#a���, $��� a��*��� ���
8����)�

�����##���� �a� $��� ��"$(�$� ��� $&����$��

��� ������#��)� �a� ��#�$#a���)� �������)�

��� �
a�)� #��)� ()$�� �a d�a$*a��$��&� �

$�a,�
����a ��#)� �a� ���� d�#�$�a

������#���)k �a� �� �
"�� $��d�� (a�� ��� 1�


a���a
"�� 1999) -��"��$� #� ��� a#��������

�a,�
�$#� ��� $��a��a�#a���)� �$���#�)�,

��� ��()
�$� ��� a
#�d�����a� ��a ���

�$��$� ��#�$#a����� ��������� $��� ��	 �a�

��� ��$a���� ��� ��
) �� ���a"��

��#"$#a���.

OO##��ddaa  ����

))  ((Eurogroup))::   a���"$�#�

$������$� ��� ����
�)� ������#"a� �a�

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

��
), �a�� ��� ���"a $�!���&��a� ,�#a�a

$(����� #� ��� ������ ���� a
#�d������� �$��

a*�
� �� ���a"� ��#�$#a. R��� $��a���$���

a���� �
�$�a��&��a� �a $�##���(��� �

��
��a��� ����
��� �a� � ��	. � O#�da

��
) $���d
��!�� $���,�� a#�$�� �
�� a��

��� $���d
��$��� ��� ECOFIN.
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CKXRRAQIO

��������aa   dd �� ��������������$$�� ::   d��������$� ���
�a
�(�� � ����
��� �
���!a $�a ��$������
�d
&#a�a �a����� d���� ���� �
���8���"a�.
	� ��
�$&$��#a �a
�(�� d&� ������
d������&�$���, �� d��������$� �
�a���
(
�#a��d���$�� �a� �� d��������$�
a��d�(�� �a�a,�$���. 

��aa

����������$$��::   $&#*��a #� �� �
,
� 122 ���
R��,���� ��, �a �
��� #��� #� �a
�����$�
�"�a� a��� ��� ����#�!���a� �a ���,���$���,
a��� d�� �(��� a��#� ���,���$��, �� ��
). 	�
�a,�$�)� a��� a*�
� 11 �
��� #��� (��
R���d"a �a� �a ��a �
��� #���): $���
��
"���$� ���� d�� �$(&��� �a d��a�)#a�a
�a� �� ���(
�)$��� ��� $(��"!���a� #� ���
��$a���� ��� ��
) �� ���a"�� ��#"$#a���. �
��
"���$� ��� +a�"a� �a� ��� ���#����
'a$���"�� �"�a� d�a*�
�����: �-a�
�&��a� a��
�� $�##���(� $�� �
"�� $��d�� ���
O�����#���� �a� ��#�$#a����� %��$��.

����$$������������  ""dd

��##aa::  �� �
���!�� �a� �a
�a#�����
�a a������&� ���� ���
d�ad�d�#����� �&���� ��$�����)� �d
�#����.
'�$�� ��� �d��"a� 2000/12/��, ��$������
"d
�#a �"�a� (i) ���(�"
�$� � d
a$��
�����a
��� ���"a� $��"$�a�a� $�� �a d�(��a�
�a�a,�$��� a�� �� ����� � ���a ���$�
����a
��*��a�a �a� �a (�
���" ��$�)$��� ��a
���a
�a$#� ��� � (ii) ���(�"
�$� � ���� ��#���
�
�$���, ����� a��)� ��� �������a� $�� (i)
a����
�, ��� ��d"d�� #�$a ���
�#�� #� ��
#�
*� �����
�����& (
�#a���. U�
«�����
����� (
�#a» ���"�a� (
�#a���� a-"a
��� a���$���(�" $� a�a"��$� ��a��� ��� ��d���
� ���"a: (a) a��,���&��a� $� �����
�����
#�$�, (8) ��d"d��a� ��a��� �"$�
a-��
��*a�a"�� �����(�$��� �$���$�� #� ���
��d�,�"$a (
�#a���� a-"a �a� (�) �"���a� d����
�� #�$� ���
�#�� a�� ����� ���(��
�$���
����� a�� �� *�
�a ��� ��� ��d"d��. 

������,,��

��$$##����::   $���(�� a&-�$� ��� ������&
�����d�� ��� ��#)�, � ���"a �d���" $� $���(�
��)$� ��� a��
a$����� d&�a#�� ���
(
�#a���. R���,�� ��*
�!��a� �� ���$�a
��a��$��a"a #��a8��� ���� d�"��� ��#)�
�a�a�a����, ���� � ��+	�. 

��

��--�� ����   ��&&

��aa��  aa��aa((

��##aa����dd������$$���� ::

�a������ �
�-��� a������� a��
�� ��� d����
��"
�� ��
�$&$��#a #� $���� ��� �a
�(� $��
�
a��!��� $&$��#a ��� �a�������� 8a,#�&

��$�����a�. +����
��&��a� ��� #�
*�
�8d�#ad�a"�� d�#��
a$�)�, $��� ���"�� ��
�
���!�� #��
�&� �a ���8������ �
�$*�
��
��a 
��$�����a. 

��

��--�� ����   $$����aa��������##aa������ ::   � a��
� �
�)��$� $��a����#a���. R�� ��a"$�� ���
��
�$�$��#a���, � �
�� �a�&���� ��� a��
�
� �)��$� ����� ��#�$#���� ��a��� ��� ��
).

RR��aa,,��

��������aa  ������  ����##))��::   �
��a
(����

$��(�� ��� ��
�$�$��#a���. 	� +���������

R�#8�&��� �(�� �
"$�� �� $�a,�
����a ���

��#)� �� ���$�a a&-�$� ��� ��#)�

�a�a�a���� (���� #��
�"�a� 8�$�� ���

��+	�) ��a �� !)�� ��� ��
) #� 
�,#�

(a#�����
� a�� 2%. R�� ��a"$�� ���

���d"�-�� ��� $�a,�
����a� ��� ��#)�, ��

+��������� R�#8�&��� a��8����� $��

d�a��
�$� 
�,#)� ���,�
�$#�& $� ��"��d�

(a#�����
�, a��� ���$"�� ��� 2%

#�$��
�,�$#a.

RR��##88��&&������  ECOFIN::  8�. R�#8�&��� ��� ��.

RR �� ## 88 �� && �� �� ��   �� �� ��   �� ��   (( RR �� ## 88 �� && �� �� ��

��������

��))��)) ::   ,�$#��� �
�a�� ��� ��
��a����

��������a� ��� a�a
�"!��a� a��

���
�$)���� ��� ��8�
��$��� ��� �
a�)�

#��)�, $���,�� ����
��&� a
#�d���� ��a �a

,�#a�a ��� �-���!���a� (��’ a��� $�(��

a���a��"�a� R�#8�&��� ����
�)�). /�a�

$���
(��a� $� ��"��d� ����
�)� ������#"a�

�a� ������#��)�, �� R�#8�&��� ��� �� $�(��

�a��"�a� R�#8�&��� ECOFIN. ��������, �$��

a*�
� ,�#a�a �d�a"��
�� $���da�����a�, ��

R�#8�&��� ��� �� $���
(��a� $� ��"��d�
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