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 � � � � � � �

��� ��� ����� ��� ����� ��� ������ ! ��� �� ���", � $��%��&�! '������!

(����)� ($'() �,�� �� �-.��  ��� ��.������! )%! ���% ��� 300 ���������1%�

���%��1%� ��-��"�. (� ��� ���� �� �����-�1 ��3 ����3 �-� ���3 -������41�3 ���

,�!����3 –�� �  ���--�4"�, �� � ���.!��� �3 �61�3 ��� -�4� ���! ����7�–

,%�13,  % �� �, �� ������1)����  � ����3.

8� ��� ����6� ��� (�1��� 9��71�� ��3 :��������!3 ��� ;��� �����!3 <�% �3

��� 1� >������1�� 1999, ��� ��� ����-��� ����6�  ��� � ���1� ��3 ���%��&�!3

�-��-!�% �3. (� ��1� ,����� ��� ���-�@.� ��, �� ���-� ��� ���� ���%��&��@

���1 ����3 !��� ����� ���1%3  ���3 ���44�-���1�3 ��� �����)���@ ����� ���

���3  ���--�  ������3  ��3 ,�������� �%����3 �4���3.  (�� 1� >������1��

2002, ��%3, ���� ��.����  � ���-����1� �� �����)�4�������� ��� �� �������

���", �-�� ��3  ����7������! ��� ��3 ���� ���3 �--�4�3 ��� ������� � ���

���� �����! ���4����������.

(� ���" �����-�1 �� �-��� ����  @�B�-� ���3 ����!3 «���%��&�!3

���������3» ���, ��%3 �1��� �� ���, ������)��  �������� ��3 ����������3

�6�-16��3  � �-� �� )"�� ��� ���".

E-� ���� �1��� �� ���&�� ��-���"� ��� 4����%� ����� ��-����"� ����� �%�,

�� ���1�3 �7!4� �� ���  ��� 17�� � ��3 $'(. :� �.����3 ��������3 �����)�3

�%� 12 ,%�"� ��3 )"��3 ��� ���" ��� � $'( �����1)��� �� «$��% @ ����»,

��� �������� ��� �,�� .� �� %3 ��%���,���  ��,� �� 7���!�� � ��3

 ��.�������3 �%� ���"�  �� )"�� ��� ���".

'@���3 ����� �!3 ��� $��% � �!����3, � $'( 71��� �7��1���� ���� �  ���

�����-� �����! �������%�1� �� �� �����. F��.� ! ��3 �1��� �� ������! ���

�-�� ���3  ��,��3 ��3, �� �� � ��� ,�� �������@�� 4�� �� ���3 ����@,����,

��."3 ��� ��3 ����-! ��3 ��� ��-�@�� �� �� �������%�1 ����. 9� ���  @�.���

��-���-��� ���� ����B�--��, �� 7����������3 4-"  �3 ��� ����7� ��3, �

��� ��.��� �� ����7" ���� �� �!���� ��3  ��� �� ��� ���� ��3 ���

����-� �. 9��,�3 ��3, �--% ��, �1��� �� ��� �441 ���� ��� �-�.� �� ���3

�����,!3 � ���1� ����1�����  ' �-� �� ���� ��3 ���1��� ��3, ��� ��� �������

'@�-� %3 �� 8� �4���. '���  �������,  � �-�3 ��3 �������%�����3 ��3

7�� ���������3, �� ���1�3 7�������� ��� ��3 ��,�3 ��3 7��������3 ��� ���

�������@ ���@����3, �����)��� �� �� �� ����� ��3 �-������1�3  ��3 ���1�3

B� 1)����� �� ����� ��3 ��3 $'(.

9�� ����� ��--�7�� ����,����� �-������1�3  ,����� �� �� ���" ��� ��

��.!����� ��3 $'( ��� ��� $��% � �!����3. H ����,! B� ��"� �-�������"�

 ���3 ��-1��3, ���� ����� ��� �� 41������ �@��-� ���������3, �����-�1 ����3

�%� ��� ��.��"� ��3. I�%�" ��� ��������� 4�� ��� B!�� ���3 ��  % �!

����@.�� �, ��� B!�� ��� .� ��3 ����� ��� �����  ��  ��,� ��3.

J��4���@���, 9�����B���3 2002 

Willem F. Duisenberg 
F���7��3 ��3 $��%��&�!3 '������!3 (����)�3
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1� � � �

(� ��� ���� �� ��3 $��"��3 

��� ��� 1� >������1�� 1999 � $��"�� 7��.���� ��� ��� ���� ��, ��

���". (�� ����� ���1�� �� ���" �������� �� � �� �.���� ���1 ����

11 ,%�"�: ��� L�-41��, ��3 M�����1�3, ��3 > ���1�3, ��3 M�--1�3,

��3 >�-��71�3, ��3 >��-1�3, ��� N��6��B�@�4��, �%� '��% O%�"�,

��3 �� ��1�3, ��3 F����4�-1�3 ��� ��3 J��-��71�3. (�� 1�

>������1�� 2001 �������� �� � ��1 �3 ��� �--����! 7��,�!. ����3 ��

12 ,"��3 �1��� 4�% ��3  ��  @��-� ���3 %3 )"�� ��� ���". (�1�

��� �� ����� ��-� ��3 $��%��&�!3 <�% �3 ($$) 7�� �,��� �����

���.��! �� �� ���": � P��1�, � 9���71� ��� �� H�%���� L� 1-���.

H �� �4%4! ���3 ����1�� ���1 ����3 4�� ����  ������3 ��� 

300 �������@��� $��%��1��3 ��-1��3 .� ��� ����� ���� ��� ���-�

 ���3 ������-%��3 ���  ��3 ���,���! ��3. I� 7�����-@��� ��3

 ���--�4�3 �4�."� ��� ����� �"� ����6@ �%�  ������,�� "�

,%�"�, �7���"�����3 �� ��� ����� ���� ��� $���1� �4���  ���

$��%��&�! <�% �. M�� ��3 �6�4%4���3 ��� �� �4%4���3 ������1�3, ��

�1�7���� ��� ��4�)��� ��� ��3 7������� ��3 �%�  ���--�4�����"�

� �����"� .� ������� ��@� ����-�� ����  ��3  ���--�4�3 �� ��3

,"��3 ��� B�1 ������ ����3 ��3 )"��3 ��� ���".

:��-� ����,��� ��� 4�� ���3 ��6�7�"��3. 8� ��� �� �4%4! �%�

�����)�4������1%� ��� �%� ������%� ���" ��� >�������� ���

2002, � �� ��6�7�@���  ��3 ,"��3 ��3 )"��3 ��� ���" 7�� �1��� ���

���,��%����� �� �4���)���  ���--�4�� �@�� �� �-��"���� ��3

 ,�����3 ����!.���3. $���-���, � ,�! � ��� 17��� ���1 ����3  � 

12 ,"��3 ��������� ��� ��� �  @4��� � �%� ���"�  � �-� �� )"��

��� ���". E-�3 ����3 �� ���3 �6�-16��3 ���������� ��  ��B�-���

 ��� �@6� � ��� 7�� ��������@ ����4%�� ��@ ���  ��� ���7� ���

�����7�� ������1�3  ��  @��-� ��3 )"��3 ��� ���".
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(� ���" �����1)���� �� �����-� �� ��� ���� �� ���-�,� ��� �� �

 ��.��� � � ��� �����7!���� ��� �� ����4�@���� �.����

���1 ���� ��3 )"��3 ��� ���". $1��� ��.!��� ��3 $��%��&�!3

'������!3 (����)�3 ($'() �� �6� ��-1 �� ���  � ��� ,���� .�

�����1�� �� 1.000 ���" �� �4��� ��� ��� 17��  ,�7�� �� �����

�4�."� ��� ����� �"� ��� �����1�� ���  !����· �� �--� -�4��, ��

7�����! ��  ��.���3 ��3 ����3  ��  @��-� ��3 )"��3 ��� ���". M��

��� ��1���6� ���  ��,�� ����@, � $'(  ����4�)���� �� ��3 �.����3

��������3 �����)�3 �%� ,%�"� ��3 )"��3 ��� ���", �����������

�� ������ ��� ��� ����1� ���� �����! ��-����! ��� �����-� ����

���3 ��  ��.�������. J� ���, �� ��B���! ��3  ��B�--��� ��1 �3

 �� 7���!�� � ��3  ��.�������3 �%� ���"� �� ��� � �� � �4�"�

��-����"�  e h����� u���-�41�3 j�i 7��� i%� 7����"�, ��%3

�--% �� ��� ��  ������,����3  ��3 7�����4����@ ��3 4�� ��3

�� .�-�4���3 ��6! ��3, �� ��� �!�� �  ����!3  �� �3.

:� ,"��3 ��� ���.���@� �� ���.��! ��� �� ����1� ���� �� ������

�� �-���@� ��� ���� ���������� ����!���: ,���-� �-�.%�� ��, �4�!

7��� �� ����������, ,���-� �������� ���  ��.���3  ���--�4������3

� ����1�3. F����� ��1 �3 �� 7�� ��-1)��� ��� ��-����! ���6���� 1�

�%� �.���"� �������"� �����)"� ���3. H ���-!�% � ���"� �%�

������1%�  @4�-� �3 –4�% �� ��� %3 ����!��� ��� 8�� ���,�–

�����-� � ��� � ,��� ���B�.�� 4�� �� ��� ���� ��, �����@ ���

���� ���-����! ��.



1 ���" = 40,3399 ���4�� B�-41ot 

1,95583 ����� C�����1�3

340,750 7��,��3 E--�d�3 

166,386 �� ���3 I ���1�3

6,55957 ���4�� C�--1�3

0,787564 -1��3 I�-��71�3

1.936,27 -�����3 I��-1�3

40,3399 ���4�� N��6��B�@�4�� 

2,20371 ����1��� O--��71�3

13,7603  �-1��� A� ��1�3

200,482 � ��@7oy P����4�-1�3

5,94573 ����� U��-��71�3

�
�

�
�

9

S� �����)�4�������� ��� �� ������� ���" ��hg�a�  � ���-�u��1�

��� 1� >������1�� 2002. (� �.���� �����)�4�������� ��� �������

��� @�.���� ��� ��� ���-����1� ��� �������� ��.���� ��

7� �������@��� �����)�4�������� ��� ������� ���". ���� ��

����7��� ��� �6��������  @�.��� �-�����,���� �4,�1����

�-��-��".��� �� �  � 7@� �!��3. e �� �, �� �.����3 ��������3

�����)�3 ��3 )"��3 ��� ���" .�  ���,1 ��� �� ����--�  ��� ��

��-��� �����)�4�������� –���  � ��� ����3 ������" ��3 �� ��-���

�������– 4�� ������ ,������ 7�� ����.
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2! ( � � � � )  !  � �  �  " � �

H $��%��&�! '������! (����)� ($'() �1��� ����7�� 4�� ��

7���!�� � ��3  ��.�������3 �%� ���"�  �� )"�� ��� ���".

>7�@.��� ��� 1� >���1�� 1998 ��� �1��� ��� ��� ��3 �������3

��������3 �����)�3 ��� �� ���. F��� �� 4�4���3 ����, �,��

�-������! �� ��� �6���� �1� ��� ��� �������4�%�� @�� �-%� 

�%� �.���"� �������"� �����)"� ��3 )"��3 ��� ���", �� ���1�3, 

��)1 �� ��� $'(, ������)���  �� )"�� ��� ���" ��� ���� �����!

��-����! ��� �����-� ���� ���3 ��  ��.�������.

H 9��.!�� 4�� ��� 17�� � ��3 $��%��&�!3 '��������3 �����-�1

�� �����! B� � ��3 $'( ��� ��� $��%��&��@ 9� �!����3

'������"� (����)"� ($9'(). 9@��%�� �� ��� �� -�4% 9��.!��,

�� $9'( �����-�1��� ��� ��� $'( ��� ��3 �.����3 ��������3

�����)�3 �%� 15 ����"� ��-"� ��3 $$. (� ���� ������ ���

$��%��&��@ 9� �!����3 '������"� (����)"� ��� ��3

$��%��&�!3 '������!3 (����)�3 �����1.����  � ��%����--� 

��� �,�� ��� ����.�1  �� 9��.!��.

(� ��� %����  ��� �7�� ��3 $'(  �� J��4���@��� ��3

M�����1�3 ���.��1 ���1��� 1.100 ���--!-��3 (�@4�� ��3 2002), 

�� ���1�� �����,����� ��� ��� ��3 15 ,"��3 ��3 $$ ���

 ����4�)�����  ���� �� �� ��� %���� �%� �.���"� �������"�

�����)"� 4�� �� ��������� ��� ��� �� ������ ��� ��3 ����� ��3

�%� ��4��%� -!j�%3 ����� �%� ��3 $'(.

H $��%��&�! '������! (����)�
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�� ������� �	
��� ��
��� ��������� ��� ��� ����� ��

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

������������ ����	���� ��� ���� 12 (������$� ��� �)�����

����	���� �	���#�� ��� #���� ��� ��	�. * +	��(	�� ��� ���

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

������������ ����	����.

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

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

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

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

��� ��� ams�rsoivg ����	��� �	���#�. 9� ��� �	��� ����, ��

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

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

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

-�	�
� � (����� ����� ������� ����, ��)�� ��� �� �������� ���

��	$-����� ����� ����������$� 
�� ��� ����)$���� ����.

�� ���������	 
��
����� 

���� (��	 �
���

� �
�� �� �
���):
Vítor Constâncio, �	��e#� ��� +�	��
�����· Jean-Claude Trichet, �	��e#� ��� ;������·
M. �. ����������, �	��e#� ��� ����(��· Guy Quaden, �)���� �	��e#� ��� ,e�
���·
Matti Vanhala, �	��e#� ��� <�����(���· Klaus Liebscher, �)���� �	��e#� ��� "���	���· 
Ernst Welteke, *������(���� �	��e#� ��� ;e	������· Yves Mersch, �e��	��� �	��e#� ���
=��%e��� 	
��· John Hurley, �e��	��� �	��e#� ��� >	���(���· Jaime Caruana, �	��e#� ���
>�������· Antonio Fazio, �	��e#� ��� >������· Nout Wellink, �	��e#� ��� *����(���

���
	� (��	 �
���

� �
�� �� �
���):
Tommaso Padoa-Schioppa, ���e�e����� ����	���· Otmar Issing, ���e�e����� ����	���·
������ �. ���������, "����	�e(	��· Willem F. Duisenberg, +	�e(	��· Sirkka Hämäläinen,
���e�e����� ����	���· Eugenio Domingo Solans, ���e�e����� ����	���
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? ����������� ����	��� ��� ��� ���	��#���� ��� ��� +	��(	�,

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

����� �������� ��� �	-�
�� �	���� � ����	������ ��� 12

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

? ����������� ����	��� ����� ��� )��� 
�� ��� ���	��
� ���

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

����� ���, ��� �����-	��� ��	$-�� ��� ��� ���	������� �(�
���

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

�	�������#�� ��� ����(	������ ��� ����������  ���������� ���

(��-��	�#���� ��� ��)���	��$� �	
����� ��� ���.

' (��)�)*���� (�������

���� (��	 �
���

� �
�� �� �
���):
Eugenio Domingo Solans, Otmar Issing, Tommaso Padoa-Schioppa 

���
	� (��	 �
���

� �
�� �� �
���):

������ �. ���������, "����	��(	��·
Willem F. Duisenberg, +	��(	��· Sirkka Hämäläinen
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�� �	��� �	
��� ��
��� ��������� ��� ��� ����� �� ;�����

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

��� ��� ��� ���� (������$� ��� 15 �)����� ����	���� �	���#��

��� �	���� ����� ��� ��. �� ;����� ����� ��� ��������� ����

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

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

��	�.

*� (��������$� ����(�� ��� ��� -�	�#����� �� ;����$�

����) �����, ����) ����� ��� �������, ��� ��) �� ��� ������

$-��� �������� -�	���� �$�� ��� ������������ ����	����.

�� �)���	 
��
�����

���� (��	 �
���

� �
�� �� �
���):
M. �. ����������, �	��e#� ��� ����(��·Guy Quaden, �)���� �	��e#� ��� ,e�
���· Matti
Vanhala, �	��e#� ��� <�����(���· Klaus Liebscher, �)���� �	��e#� ��� "���	���· Ernst
Welteke, *������(���� �	��e#� ��� ;e	������· Yves Mersch, �e��	��� �	��e#� ���
=��%e��� 	
��· Edward A. J. George, �	��e#� ��� "

����· John Hurley, �e��	��� �	��e#� ���
>	���(���· Jaime Caruana, �	��e#� ��� >�������· Nout Wellink, �	��e#� ��� *����(���·
Antonio Fazio, �	��e#� ��� >������

���
	� (��	 �
���

� �
�� �� �
���):
Vítor Constâncio, �	��e#� ��� +�	��
�����· Jean-Claude Trichet, �	��e#� ��� ;������· 
������ �. ���������, "����	�e(	��· Willem F. Duisenberg, +	�e(	��· Bodil Nyboe
Andersen, �)���� �	��e#� ��� ������· Urban Bäckström, �	��e#� ��� ����(���
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3�  ! � " � � � #

(� $��% @ ����

H $'( ��)1 �� ��3 12 �.����3 ��������3 �����)�3 ��3 )"��3 ���

���"  �4�����@� �� $��% @ ����. ���� ��� ��� ���-�6� ��

P��������� 9��B�@-�� 4�� �� ����4��j�� ��  ,!�� �� % ���

���1�� �� $��%��&�� 9@ ���� '������"� (����)"� ($9'()

����-�1 �� ��.!����� ��� ����3 ��3 )"��3 ��� ���".

E � �6���-��.�@� �� ����,��� ����� ��-� ��3 $$ ��� 7�� �,���

���.��! �� �� ���", �1��� �����1���� � 7����� � ����6@ ���

$��% � �!����3 ��� ��� $9'(.

:� �.����3 ��������3 �����)�3 �%� ���"� ����"� ��-"� ��� 7��

�,��� ����� ���.��! �� �� ���" (P��1�, 9���71� ��� H�%����

L� 1-���) 7��  ������,���  �� -!j� ����� �%� ��� �����@� ���

����1� ���� �����! ��-����! 4�� �� )"�� ��� ���". $6���-��.�@�

�� ,�� �������@� �� 7��� ���3 �.���� ���� �� ��� �� � ��@� ��

7��! ���3 ���� �����! ��-����!.

$�� ��� ,"�� ��3 $$ ���.���1 �� ���.��! �� �� ���"  � ������

����4��� ����  ��7��, �����1 �� �� ���6�� ��� ��� ���o��.� �

��� .� �-���1 �� ����!���  @4�-� �3. H $'( ��-�1��� ��

4�%��7��! ��  ,����� �� �� ��1��7�  @4�-� �3, �����@

��������1  � ��� ,"�� �� ��� ,%�! ��  �� )"�� ��� ���".
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(� $��% @ ���� �6������� ��� ��� ���-! -������41� ���

�����)���@  � �!����3, �� % ��� ���1�� �����@� ��

���4��������.�@� ���6��3 ���� �����!3 ��-����!3. 9��3 12 ,"��3

���  ������,���  �� )"�� ��� ���", 8.000 �� �%���� �7�@����

(��������3 �����)�3, �������!��� ��� �--� ,�������� �%����

�7�@����) �����@� �� -������4! ��� %3 71��-�� 4�� ��3

 ���--�4�3 ���� �����!3 ��-����!3 ��� ��� ����@� �1��  ���

�@6� � �1��  �� ��1% � ��3 ��� ����3 ��� ������3  �� )"��

��� ���".

H �����-� ���������� ��� �  ��.������� ��� �����)���@ �-�7��

�����-�@� ����4����3 )%���!3  ��� 1�3 4�� �� $��% @ ����.

$1���, ������%3, �� ��� �� $��% @ ���� �� ������-��.�1  ����

��3 �6�-16��3  ��� �����)��� �����, ��%3 ���B-������  ��

9��.!�� 4�� ��� 17�� � ��3 $��%��&�!3 '��������3, ��-����� �

������1� ��� �����)���@  � �!����3 �6���-��.�1 �� ���1����

 ��� ����7������ �%� �.���"� ��,"�.
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�� @��
+- +�&,+���� ��� ��	$����,����� '9��
:

• � ,���6� ��� � ������4! ��3 ���� �����!3 ��-����!3 4�� �� 

)"�� ��� ���",

• � 7�����4��� ���6�%�  ���--�4����3, ��."3 ��� � ����,! ���

7��,�1�� � �%� ��1 ��%�  ���--�4�����"� 7��.� 1�%� �%�

,%�"� ��3 )"��3 ��� ���",

• � ��7� � �����)�4������1%�  �� )"�� ��� ���", ���

• � ���".� � ��3 ���-!3 -������41�3 �%�  � �����%� �-��%�"�.


	��&'�� +�&,+���� '9��
:

• �  �--�4! �%� ���4��1%�  ���� ���"� �-�������"� �1�� ��� ��3

�.����3 ��,�3 �1�� ����.�1�3 ��� ����������@3 ����4����3, 4��

����7��4��, ��� ,�������� �%���� �7�@����,

• � ������-�@.� � �%� �6�-16�%�  ��� �����)��� ���

,�������� �%���� �����, ��� 

• � ���".� � ��3 ���-!3 ����--�4!3 �-�������"� ����6@ ���

$9'( ��� �%� �������"� ��,"�.
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S Q A P E F A  S G R
C A K K I A R

S Q A P E F A  S G R
R O T G D I A R

S Q A P E F A  S G R
O K K A M D I A R

� & M I J G  � Q A P E F A
S O T  L � K C I O T

J E M S Q I J G  S Q A P E F A
S G R  I Q K A M � I A R

O L O R P O M � I A J G
� Q A P E F A  S G R

C E Q L A M I A R

E H M I J G  S Q A P E F A
S G R  A T R S Q I A R

E H M I J G  S Q A P E F A
S G R  D A M I A R

E T Q X P A H J G  
J E M S Q I J G  S Q A P E F A

� �  � � � � 
 ! H ( �  � � � � # > !  ( � ) � �  ( � )  � � ! 
 � I � )
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� � � � � � � � # > !

S Q A P E F A  S G R
U I M K A M D I A R

S Q A P E F A  S G R
I S A K I A R

S Q A P E F A  S G R  A C C K I A R

S Q A P E F A  S G R
P O Q S O C A K I A R

� � ! 
 � I !  � # �
I R P A M I A R

J E M S Q I J G  � � ! 
 � I !
S O T  K O T N E L B O T Q C O T

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

9��.���3 ����3

F�%���,���3  ��,�3 ��� $��% � �!����3 �1��� � 7���!�� � 

��3  ��.�������3 �%� ���"�  �� )"�� ��� ���", 7�-�7! �

��� �� 1� ��3 �4��� ���!3 7@����3 ��� ���". H 7�� ��-� �

 ��.��"� ���"� �1��� �  ������������  ��B�-! ��3 ���� �����!3

��-����!3  ��� ��1���6� ����&��@ ����������@ ����B�--����3 ���

�j�-�@ �����7�� ��� ,�-� �3. (� � � �-�.%�� ��3 � � ��� �

����-�.%�� ��3 �����@� �� ���7��,��@� �6�������� ���)!����

4�� ��� ����%�1�, ��� ���������! ��� ����%���! ���j�.

(� $��% @ ����, ,%�13 �� ����4�%�1)�� ��� ��%���,��� ���

 ��,� ��3  ��.�������3 �%� ���"�,  ���1)�� ����-��� ��3 4�����3

����������3 ��-�����3  ��� $��%��&�! '�������� ��� ����4�1

 @��%�� �� ��3 ��,�3 ��3 �������1�3 ��3 ������!3 �4���3, ��%3

��1)����  �� 9��.!�� 4�� ��� 17�� � ��3 $��%��&�!3 '��������3.
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RTMHGJG CIA SGM IDQTRG SGR ETQXPA	JGR JOIMOSGSAR, 
APORPARLA APO SO AQHQO 105

HOVEDMÅLET FOR ESCB ER AT FASTHOLDE PRISSTABILITET.

DAS VORRANGIGE ZIEL DES ESZB IST ES, DIE PREISSTABILITÄT ZU GEWÄHRLEISTEN.

PQXSAQVIJOR RSOVOR SOT ERJS EIMAI G DIASGQGRG SGR RSAHEQOSGSAR SXM SILXM.

THE PRIMARY OBJECTIVE OF THE ESCB SHALL BE TO MAINTAIN PRICE STABILITY.

EL OBJETIVO PRINCIPAL DEL SEBC SERÁ MANTENER LA ESTABILIDAD DE PRECIOS.

L’OBJECTIF PRINCIPAL DU SEBC EST DE MAINTENIR LA STABILITÉ DES PRIX.

L’OBIETTIVO PRINCIPALE DEL SEBC È IL MANTENIMENTO DELLA STABILITÀ DEI PREZZI.

HET HOOFDDOEL VAN HET ESCB IS HET HANDHAVEN VAN PRIJSSTABILITEIT.

O OBJECTIVO PRIMORDIAL DO SEBC É A MANUTENÇÃO DA ESTABILIDADE DOS PREÇOS.

EKPJ:N ENSISIJAISENA TAVOITTEENA ON PITÄÄ YLLÄ HINTATASON VAKAUTTA.

HUVUDMÅLET FÖR ECBS SKALL VARA ATT UPPRÄTTHÅLLA PRISSTABILITET.
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M�� �� �1���  � .� � �� ��-1��3 �� �6��-�4! ��� �� ��4�-@����

����-1� ��� �����,1� ��3 ����1�3 ���� �����!3 ��-����!3, � $'(

�,�� ��1 �� �� ���1B��� ��� ��%���,��� ��3  ��,�. H  ��.�������

�%� ���"� �,�� ��� ��1 %3 � ��! �� �@6� � ��� 7�1��� ���"�

������-%�! �� ��.�� ,���-����� ��� 2%.

$1��� ����%3 4�% �� ���, B��,����.� ��, � �6�-�6� �%� ���"�

7�� �1��� 7����� �� �-�4,.�1 �-!�%3 ��� �� ���� �����! ��-����!,

7���� ,����)���� ,����3 �%3 ���� �� ���6��3 ���� �����!3

��-����!3 �7�4! ���  � ����B�-! ��� �����7�� �%� ���"�.

L��,����.� ��, �� ����3 ������)����� ��� 7�������3 �--��3

����4����3, ��%3 �� 7������� ��3  ��3 ����3 �%� ��"�%� �-"� 

! �� �--�4�3  ��� ���� � ����-�41�. $�����%3, �  ��,�3 �1��� 

�� 7������.�1 ���  ��.��� ��1��7� ���"� �� ����.� ��. (�,��

���,���3 7������� ��3 ��� �--� �6�������� B��,����.� ��

��������� 7�� .� ������ �� .�%��1��� ���  �����7���@� 

����-� � ��� ��  ��,� ��3  ��.�������3 �%� ���"�.
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5! ) � ? ! � � # �  !

H .� � ��3 $'(

H ���6���� 1� �����-�1 ����4���� )%���!3  ��� 1�3 4�� ���

�����,! -������41� ��.� �������!3 �����)�3. 9@��%�� �� ��3

7����6��3 ��3 9��.!��3 4�� ��� 17�� � ��3 $��%��&�!3

'��������3, �� $��% @ ���� apoka@ei �-!���3 ���6���� 1�3

���� ��� � �� � �%� ��.�����%� ���: �@�� � $'( �@�� �� �.����3

��������3 �����)�3 ��� $��% � �!����3 �@�� ������ ��-�3 �%�

��4��%� -!j�%3 ����� �%� �%� �� -�4% ��4��� �"�, �����1 ��

)���1 ! �� 7�,���� ���7�16��3 ��� ������7!���� �--� ��4��� ��.

(� ��������� ��4��� ��� ��4��� ��1, ��."3 ��� �� ��B���! ��3

�%� ����"� ��-"�, ���-��B����� ��� ���,��% � �� ����@� ���

��,! ���! ��� �� ��� ���7�"���� �� ������)��� �� ��-� �%�

��4��%� -!j�%3 ����� �%� ��3 $'( ��� �%� �.���"� �������"�

�����)"�.

(� $��% @ ���� 7��.���� �-� �� �� � ��� ��3 ����7������3 ���

������@���� 4�� ��� � �� � ���3 �����-� �����!3 ���� �����!3

��-����!3. (� $��% @ ���� 7�� ,���4�1 7�����  � ���������

��4��� ! 7��� ���3 ����13, 4�4���3 ��� �� �����-�  ��

��������% ��� ��-�����3 �����B� ��3.

H $'( 7��.���� �� 7��� ��3 ���o��-�4� ��, ���6������ ��� ���

���o��-�4� �� ��3 $��%��&�!3 '��������3. 8� ��� ����� ����,

� 7��1�� � ��3 $'( 7������1 ��� �������1� ��3 ������ �%�

���������"�  ��������%� ��3 '��������3.
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(� ����-��� ��3 $'( 7�� �����,���� ��� ��� $��%��&�!

'��������, �--� �,�� �44����1 ��� ����B-�.�1 ��� ��3 �.����3

��������3 �����)�3. (� ���17��  ������,!3 ��.� ������3 ��-��3

 �� ���.��� �� �4,"��� ���&�� ���  ��� �-�.� �� ��3

$��%��&�!3 '��������3 ��.��1)�� �� �� � ��3 �44���!3 ��.�

�.���!3 �������!3 �����)�3.

H .���1� �%� ��-"� �%� ��4��%� -!j�%3 ����� �%� ��3 $'(

�1��� �����,����, ��" � ���--�4! ��� �� ��.!����� ���3 �1���

7����! ���� -�4%  �B���@ ������"����3 ! �����������3

����-� �3 �%� ��.�����%� ���"�.
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9� 7��.��3 ��1��7�, � ,@��� ��.�1 ��3 4�� ��� ����� "�� � ��3

$'( �� �  �� P��.��3 ;��� ������ (���1� (P;(), ���� ��� ���3

����������3 ����4����3 ��� 7��.��@3 ���� ������@  � �!����3,

� � ���  ��� :�4��� �� :��������!3 9����4� 1�3 ��� ������6�3

(::9�). H  ������,! ��3 $'(  ��3  ���7��� ��3 �%� 7��.�"�

���"� ��4��� �"� �,�� %3 ����7���  ���� ��� ����--�4!

�-�������"�, 4�4���3 ��� 7�� ��-1)�� �-!�%3 ��� ���6���� 1� ��3.
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6�  ! 7 ! ) �  !

�6���� �1� ��� 7����������3 �-�4,�3

8�� ���6������ �������! �����)�, 4�� �� 7�����! �� ��� �6���� �1�

��3, ������ �� �����-�4�1 �� ��-���1���� ���  ��!���� ��3 ����4���3

��3. F����� ��1 �3 �� -�4�7���1  � 7���������� .� ���� ��4���.

H 9��.!�� 4�� ��� 17�� � ��3 $��%��&�!3 '��������3 ���B�--��

 ��� $'(  ���13 ���,��" ��3 ���B�-!3 ��.� �%�, ,%�13 ��

���� �����4�1 ��� ���6���� 1� ��3.

H $'( 7��� ��@�� ��.� �B7���7� ����������� -�4� ���! ���� �� �

��� $��% � �!����3,  ��� ���1� ���1.����� ����-������ ��

���� ������3 ��� ,����������������3  ���--�4�3 ���

$��% � �!����3  �� 7������� ��3 �B7���7�3 ��� ����4!.���. H

$'( ������ �� 7��� ��@�� ��.� ��3  ,����� �� ��3 7�� ���������3

��� $9'( ���-�,� ��� �1� ���� ��.� ��1����. F����� ��1 �3 ��

 ����  �� ��! �� ��.� � 4�� ��3 �� -�4% 7�� ���������3 ��� ��

���� �����! ��-����! ��� ����4�@����� ��� ��� ���,����3 ����3,

��� ���1� ��-�1��� �� ����� ��)��  �� $��%��&�� '����B�@-��,  ��

9��B�@-�� ��3 $$,  ��� $��%��&�! $������! ���  �� $��%��&��

9��B�@-��. :� 7��� ��@ ��3 ��3 $'( 7���1.����� ������� ���!����3,

��" el�am1fomsai ���  ��  �-17� ��3 $'(  �� P��71����. 9��

 �4���������  �-17� ����� ��)���� ��.� �17��3 7��� 1�� � ��3

$'(, ��."3 ���  ��7� ��3 �� ��3  �-17�3 �%� 15 �.���"� �������"�

�����)"� ��3 $$.

(� $��%��&�� '����B�@-�� �����1 �� ���4�������! �� 4����!

 �)!�� �  ,����� �� ��� ��! �� ��.� � ��3 $'(. : F���7��3 ��3

$'( ��� �� �--� ��-� ��3 $���-� ���!3 $������!3 �����@�, �������

���!����3 ��� $��%��&��@ '����B��-1�� ! �� 7��! ���3

��%��B��-1�, �� ����� �� ��� ��3 ���j��3 ���3  ��3 ����7��3

��������3 ��� $��%��&��@ '����B��-1��. (������ �17��3 ����� ��3

7��6�4�����  ��!.%3 ��.� ��1����.
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9��� ���4����������, � $'( �,�� 7� ���.�1 �� ��� ���� ��1  ��3

�����! ��3 ���B�-!3 ��.� �%� ��� ���B-�������  �� 9��.!��.

: F���7��3 aisiokoce1 ��3 ����� ��3 ��� P���������@ 9��B��-1��

 �  �������6� (@���, � ���1� ���4��������1��� ��� %3 ���� 

��� ��"��  ���7�1� � ��� P���������@ 9��B��-1�� ��.� �!��.

F���  �����3 -����������3  ,����� �� ��3 ���j��3 ��� P���������@

9��B��-1�� 4�� ��� ���������! ���� �� � ��� ��3 ���������3 4��

��� �6�-�6� �%� ���"� 7��� ��@�����  �� 8����1� P�-�1� ��3 $'(,

�� ���1� 7�a�1.��a� �a�  ��3 11 ��1 ���3 4-"  �3 ��3 $��%��&�!3

'�������a3.
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<�� ��-�3 ��3 $��%��&�!3 $������!3 7@����� ��  ������,��  ��3

 ���7��� ��3 ��� P���������@ 9��B��-1�� ��� ��� M�����@

9��B��-1��, ,%�13 ��%3 7���1%�� j!���. '��� ������, �

$������! ����� %��1��� ��� ��� ����7�� 4�� ���������� ���

7��� �������� .����� E�1�����.

8���6@ ��3 $'( ��� ��� 9��B��-1�� ��3 $$ ����,�� ���  ,� �

����B�������3. �����3, � F���7��3 ��� 9��B��-1�� ��3 $$ �����1

�� -�B�� ����3  ��3  ���7��� ��3 ��� P���������@ 9��B��-1�� ��� ���

M�����@ 9��B��-1�� ��3 $'(. 8����1 �� ����� �� �� ��� ����� �

���3 �6��� �  �� P��������� 9��B�@-��, ,%�13 ��%3 �� �,��

7���1%�� j!���. ��������, � F���7��3 ��3 $'( ��� ��-�1���  ��3

 ���7��� ��3 ��� 9��B��-1�� ��3 $$ ���� �� 9��B�@-��  �)���

.�����  ,����� �� ���3  ��,��3 ��� �� ��.!����� ��� $9'(. $���3

��� ��3 ��1 ���3 ��� �����3  ���7��� ��3 ��� 9��B��-1�� ECOFIN

(�� ���1� �����-�1��� ��� ���3 x����4�@3 $.���!3 :������1�3 ���

:��������"� ��3 $$), � F���7��3  ������,�� ���  ��3  ���7��� ��3

��3 :��7�3 $��" ( ��3 ���1�3  ������,��� �� x����4�1 Ehmij!y

Oijomol1ay jai :��������"� �%� ,%�"� ��3 )"��3 ��� ���"). Oi

dioijgs�y sxm ehmij"m jemsqij"m sqapef"m paq1rsamsai rsiy �stpey

rtmedqi�reiy sot RtlBotk1ot ECOFIN.

H $'( ��� �� �.����3 ��������3 �����)�3 ��3 $$ ����� %��@����

ep1rgy  ��� :��������! ��� P��� �������! $������!, ���

 ��B��-������ ��������� ��4���, �� ���1� � ,�-�1��� �� ��� ���@

�� �� ���%��&�"� .����%� ���������!3 ��-����!3.
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7) � >  � > ! �  ( #  
 � �  �  ( #

9�����4��! ��� �� �

:  �4���������3 �����3 �� ��� ���1� � $'( ��� ��.�1 ��

����@,�� ��� ��%���,��� ��3  ��,�, �� 7���!�� � 7�-�7! ��3

 ��.�������3 �%� ���"�, ������"�����  � ���� ��� �����-�1���

 �����4��! ���� �����!3 ��-����!3.

(� P��������� 9��B�@-�� �,�� ���-�6�� ���  �����4��! ���� �����!3

��-����!3, � ���1� 7�� ��-1)��  �� ��4� �� 7����� B�.�� ��

 ���,� � �%�  �����4��"� ��� ���-��.�@ �� �� �.����3 ��������3

�����)�3 ���� ��� �� ;��� �����! <�% �. (����,����, �� ���

��.���% � ��� ���" 7������"����� ��� ����-"3 ��� ���� �� �,

4�4���3 ��� ������ �� -��B������ ���j� ���� �� ,���6� ��3

���� �����!3 ��-����!3.

H  �����4��! B� 1)����  � 7@� ��-"��3.

� �
���� �������

F�%��4%�� ����3 ��-�3 ��� ,�!����3. : ��-�3 ����3 ��� ���1�����

��� ��� �����1�% � ���3 ���!3 �������3 4�� ��� �@6� � ��3

��� ����3 ,�!����3 �� ��� ����1� ������, ��."3 � �-�.%�� ��3

�����1 �� ��-�� �� .�%��.�1 %3 �� �����-� �� ��3 @���6�3 ��.����

,�!����3 �� ���1� 7���1.���� 4�� ��� ������� ���� �� ����� �4�."�

��� ����� �"�. (� ���� ������ ��4�.�3 83 ���-�41)���� �� ���

�.��� � �%� ������"�  � ���-����1�, �%� B��,����.� �%�

����.� �%�  � �� �%���� �7�@���� (���  � �--� ,�������� �%����

�7�@����), ��."3 ��� �%� B��,����.� �%� �����%� �1�-%� ���

��717��� �� �� -�4% �7�@����. H ���! �������3 4�� ��� ��! �� ��.��

�@6� �3 ��� ���� ������@ ��4�.��3 83 (��� �� 1999: 4½%) �,�� %3

 ��,� �� B��.! �� �� P��������� 9��B�@-�� �� ���-@�� ��� ��

����� ��)�� ��3 �-������1�3 ��� �����,�����  �� ���� ������

��4�.� �� ������ �����, " �� �� �����-�@� ���  �������! ���

�6���� �� ��.�7!4� � 4�� �� ���� �����! ��-����! ���.
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��

�� �������

8�� �6��-�4� �  � ����1� B� � �%� ��������"� 4�� ��

��--�����! �6�-�6� �%� ���"� ��� �%� ���7@�%� 7������6�3 ��3

 ��.�������3 �%� ���"�  �� )"�� ��� ���". H �6��-�4� � ���!

���4��������1��� �� �� ,�! � ���3 �����3 �� ����3 ���������"�

7����"�, �� ���1�� ����,��� �-������1�3  ,����� �� ��

��--�����! �6�-�6� �%� ���"�. F���7�14���� �����%� 7����"�

�1��� �� �� .�1, �  ���--�4�����! � ����1�, �� ��������.� ��

��������, 7������ ��4�.� ���������!3 7�� ���������3, �� 7�1���3

7��� �������!3 ��-����!3, �� 7�1���3 ���"� ��� �� ���3 ���

������3 ��� �����@� ��3 ���,���! ��3 ��� ���3 ������-%��3.
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M�����, �  ��7�� ��3 �%� 7@� ��-"�%� ��3  �����4��!3 ��3 

EKT �6� ��-1)�� ��� �� ���� ������3, ,����������������3 ���

����������3 �6�-16��3 �1��� ������1���� ��� �����!3

������-�@.� �3 ��� ���-� �3. H ��7�-�,!3 ���! ���-� � 71���

 ��� $'( �� 7��������� �� 7������"��� �� �������� ��3  ��

��1��7� ���1�� ���� �6�������1��� ��-@���� � 7���!�� � ��3

 ��.�������3 �%� ���"�. P�� ��-1)����3 �� ��� ����� ���� ���

�4��� ���! 7@���� ��� ���", � ���� �����! ��-����! ��3 EKT

 ���1)�� �����,���� ��� ��� �6%�����! �61� ��� ���", ��%3 ���!

�������� �� ��  ���--�4�����! ��� � ����1� ������ �--%�

���� ���%�. e �� �, �  ���--�4�����! � ����1� 7�� �����-�1 

���! ��.����!  ��,� ��3 ���� �����!3 ��-����!3.

F���������� �� ���4�������! �� ��� ��%���,���  ��,� ��3

7���!�� �3 ��3  ��.�������3 �%� ���"�, �� $��% @ ���� 7��.����

���  ���� �� %� ���� �����!3 ��-����!3. 9����3 ���3 �1��� ��

������)��� �� �������� ��3 �4���3, �� 7��,���1)����� ��

��� ������  �� �����)���  @ ���� ��� �� ��� ���1���� �� 4����!

����@.�� � ��3 ���� �����!3 ��-����!3. H ���� �����! ��-����!

7������"����� ��� �� P��������� 9��B�@-�� ��3 $'(, �--�

������)����, ���� �@��� -�4�, �� ��������%���� �����, ��."3 ��

����  �����3 ���6��3 7�����4�@���� ��� ��3 �.����3 ��������3

�����)�3. 
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�� ������
+��'	� ����

:� ���6��3 �@���3 ���,������7��� �3 ,�� �������@���� 4�� ��

��� ������ �����! ��� ������  �� �����)���  @ ���� ��� ��

 �����7���@� �� 4����� ��� �����-� �� ��3 ���� �����!3

��-����!3. :� �� -�4% ���6��3 7�����4�@���� �1� ���� ���

�B7���7� ��� �,��� 7������� 7@� �B7���7%�.

:� ���6��3 ��� ��������.� ��3 ���,������7��� �3 �1��� ��1 �3

 ���--�4�3 4�� ��� ����,! ��� ������3, �--� 7�����4�@����  �

�����1� B� � ��� �,��� 7������� ���"� ���"�.

$���-���, � $'( ��� ����� 7@� ��4��3 7�����-@� ��3 �� ���1�3

���B-�����  ��� ����,! ��� ��� �������� � ��� ������3 �1�3

�����3. (� �������� �%� ��4�%� ���"� 7�����-@� �%�

7������"���� �� ���� ����3 �%� ���1%� ����@���� �� �������� �1�3

�����3 ��3 �4���3.

:� ���6��3 �6���-�� �3 �%� B��,�,����%� 7������� �%� ��3

��� ������3 7�����4�@����  � ��7���3 ������" ��3, ��  ��,� ��

7��,�1�� � ��3 ��� ������3  ��� �4��� ��� �� 7������% � �%�

������1%�. F��  �4���������3  ��,�3 �1��� � �6���-�� � �%�

 ������"�  �� �������� ��� ���� 7�����3 7������� ��3 ��3

��� ������3  ��� �4���.

G ���,��% � �!�� �3 �-�,� �%� ���.������"� ��� �,�� ���B�-�� �

$'(  �� �� �%���� �7�@���� ��� ����1  ��  ��.�����1� � ��3

)!�� �3 ,�!����3 �������!3 �����)�3. '�.� �� �%���� 17����

���,���@��� �� 7������1 ��� ��� ���� �� � �� �%� ����.� �%� �%�

��-��"� ���  � ������ -�4���� �� ����.� �%�  �� $��% @ ����.

���� �� ��  ���� ���  ��.�������1 �� �������� ��3 ,������4���3.

• G 7�����-�� � �����!3 ,������7��� �3 ���������  ���3

���� ��B�--������3 (7�-�7!,  � ,�������� �%����

�7�@���� ��%3 �����)�3) �� ������@� ��� ������ �1�3

�����3 ��� �� $��% @ ���� ������ ����--�-%�

������ ���"�  ���,�1%�.

• G 7�����-�� � ���7�,!3 ����.� �%� ���������  ���3

���� ��B�--������3 �� ���4��������@� ����.� ��3

�1�3 �����3  �� $��% @ ����.
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: ��������3 �6���3 ��3 ����1�3 ,������4���3 ��3 )"��3 ���

���" �1��� ��  @ ���� ��������3 ����-�1%�, 4�% �� %3 TARGET

(Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express

Transfer system - P����%��&�� ���������������� 9@ ����

(�,�1�3 8�������3 '���-�1%�  � 9���,! O����). (� TARGET

 ��7��� ����6@ ���3 �� 15 �.����  � �!���� �-��%�"� – ��� 4��

��.� �����3 ��-�3 ��3 $$ – ��� �� ��,��� �� �-��%�"� ��3 $'(.

���� ��.� �� 7����! �� �������� ��4�-%� ,�������"� �� "�

����6@ �����)��"� -�4���� �"� ��� �� ��� ���� ��3 $��%��&�!3

<�% �3  ��� �--� �� �  � -14� -����, �� �,� 7������-����.

(�  @ ���� TARGET, �� ���1� �,�� 7�����-@��� ��� ������6� 

���3 ����1�3 ,������4���3  ��� $��"��, ���6��4�)���� 

��.������� 7�� ��������3 �-��%��3  ���-��!3 �61�3 ��% �%� 

450 7� ���������1%� ���". $��  � ���� ��� ��.�@� ��� ��

�4,"���3 �-��%��3, �� �� � ����B�1��� �� 1,5 ��� �������@���

���". (�  @ ���� TARGET �,�� ���7��,��1 ���3 � ��-!3 ���

�6���� ��3 ��,��� ��3 ��� �����-�1  !���� ��  ������������

 @ ���� �-��%�"�  ��� $��"�� ��� ��� ��� �� ��1� ��4�-@����

 � ��4�� ��� �-1����.

DIETQXPA	JO ATSOLASOPOIGLEMO

RTRSGLA SAVEIAR LESAUOQAR

JEUAKAIXM RE RTMEVG VQOMO
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� � � � � ! �  �

$�����1� B� ��"� �����"�

!���;�&$	
����: 7��7��� 1� ���� ��� ���1� ���"����� 7����"3 �� 4�����

��1��7� �%� ���"� 4�� ����� ,�����! ���1�7�. 9� ���1��% � ���

���B-������ ��������% ��" � �%� ���"�, �� ���j!���� �4��� ��3 ��7�,����

�� ��.� ���! ��� ��� ������ � �4�."� �� ������! �%� ,���-����%�

��--�����"� ���"�. ���� �����1 �� �7�4! ��  � ��������% ��" � �%� ���"�

��� ��-���  � @�� � ��3 ���������!3 7�� ���������3. H ��" � �%� ���"�  �

��� �����3 ����13 ��3 �������1�3, -�4% ��3 ��,��-�4��!3 ����7�� ! ��3

�@6� �3 ��� ����4%�� ��@, 7�� .� ������ �� .�%��1��� ��7��6�

����-�.%�� ��@.

�'�
+� ���@�%;
�: ��� ��� �� ��1� ��4��� -!j�%3 ����� �%� ��3 $'(.

�����1)���� ��� ��� F���7�� ��� ��� ��������7�� ��3 $'( ��� ���3

7�������3 �%� 15 �.���"� �������"� �����)"� ��3 $$.

�
'&��� )��
����
+� ���'9� (�)�): 7��.�!3 ��4��� ��3 �� �7�� ���

:�� �4���� ��� 184 ��-� (2002). >7�@.��� �� 1946 4�� �� ���%.! �� �� 7��.�!

 ����4� 1�  � ���� ������ .����� ��� ��  ��.������� �%�  ���--�4�����"�

� �����"�, �� ��� ,@ �� ��� ���������! ������6�, �� 7�� ��-1 �� �j�-�

��1��7� ��� ,�-� �3 ��� �� B��.! �� ��3 ,"��3 ��-� ��� �� 7���." ���

��,�� ��� �����1�3  �� � �)@4�� �-��%�"�.

�
�
+��
+� ���@�%;
�: �� ��"���� ��4��� -!j�%3 ����� �%� ��3 $'(.

�����1)���� ��� �-� �� ��-� ��3 $���-� ���!3 $������!3 ��3 $'( ��� ���3

7�������3 �%� �.���"� �������"� �����)"� �%� ����"� ��-"� ��3 $$ ���

�,��� ���.��! �� �� ���".

ECOFIN: B-. ���@�%;
� ��� ��.
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�+�';'��
+, ��
�	��,: ��� ��� �� ��1� ��4��� -!j�%3 ����� �%� ��3

$'(. �����1)���� ��� ��� F���7�� ��� ��� ��������7�� ��3 $'( ��� ��  ���

�--� ��-�.

��	�: � ����� 1� ��� ���%��&��@ ���1 ����3 ��� ���.��!.��� ��� ��

$��%��&�� 9��B�@-��  ��  @��7� ��3 8�7�1��3  ��3 15 ��� 16 P����B�1��

1995. O�� �������1��� ���1 ��� ���� ECU.

��	$��*+, ��
�	��, (��
�	��, �$� ��	$��*+�� (�
���,�$�): ��

.� ���� ��4��� ��3 $��%��&�!3 '��������3 ��� ������� 4�� ��� ������4!

�%� 7����6�%� ��3 9��.!��3 4�� ��� 17�� � ��3 $��%��&�!3 '��������3,

7������"��� ��3 ���������3 ��-�����3, �����1��� ��������� ����.����� �����

��� �,�� 7�����7� 1�3  �  �4����������3 ����13. 9��� ����� ��3 ���������!3

��-����!3, � $������! �����1��� 4�����3 �����.���!���3 4�����3 4�� ���

���������! ��-����!  ��� '�������� ��� ���B�--�� ��.� ��3  �� 9��B�@-�� ��3

$$  ,����� �� ��3 ����������3 �6�-16��3 ��� ��� ���������! ��-����! �%�

����"� ��-"�. F�����-��.�1 �� 7��� �� ����������  �� �-�1 �� ��3

��-�����@3 ������1�3 ��� ���B�--�� ��.� ��3 ���3 �� 9��B�@-�� ��3 $$.

�����-�1��� ��� 20 ��-�, 7�-. 7@� ����� "���3 ��� �� M�����1�, ���

> ���1�, �� M�--1�, ��� >��-1� ��� �� H�%���� L� 1-��� ��� ���� ����� %��

��� ��.��� ��� �� -���� ����� ��-�.

��	$��*+, ('��	
+, �	-�'.� (�(�): �7�@.��� ��� 1� >���1�� 1998 ���

�7��@��  �� J��4���@���. H $'( �,�� �� 7��! ��3 �����! ��� %��������.

$6� ��-1)�� ��� �� ��.!����� ��� �,��� �����.�1  �� $��% @ ���� ���  ��

$��%��&�� 9@ ���� '������"� (����)"� ($9'() ����-�@���� �1�� ��� ���

17�� ��� $'( �1�� ��� ��3 �.����3 ��������3 �����)�3.

��	$��*+� (�
��@�%;
�: �����-�1��� ��� 626 ����� "���3 �%� ��-��"� �%�

����"� ��-"� ��3 $$. $1��� ��!�� ��3 ����.����!3 -������41�3, �� 7�����7� 1�3

��� ��%3 7����������@���� ���-�4� �� ��3 7��7��� 1�3 �� ��3 ���1�3 .� �1)����

�� 71���� ��3 $$. 9�� �-�1 �� ��3 :;$, �� '����B�@-�� �,�� ���1%3

 ��B��-������3 ����7������3. e �� �, � 9��.!�� 4�� ��� 17�� � ��3

$��%��&�!3 '��������3 .� �1)�� ��� ����3 7��7��� 1�3 4�� �� 7���������!

-�4�7� 1� ��3 $'( ���3 �� $��%��&�� '����B�@-�� (����� 1� � ��3 ��! ��3

��.� �3, 4����!  �)!�� �  ,����� �� �� ���� �����! ��-����!, ����� ��3

��"���� sxm ����7�xm �����B��-�����"m �������"m).
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��	$��*+� )��
����
+� Z:	��� (�) ): S� $;> !��� ��� %���� 17���� ���

7������4!.��� ���� ��� ����6� ��� P�@����� 9��71�� ��3 :;$ (1� >������1��

1994). (� ��������� ��.!����� ��� $;> !��� �� ��� ,@ �� ��  ����4� 1�

����6@ �%� �������"� �����)"� ��� ��  ������ �� �%� ���� �����"�

��-����"� ��� �� ���-�B�� ��3 ���4��1�3 ��������� 1�3 4�� �� (�1�� 9��7�� 

��3 :;$. (� $;> ���j� �� ��1 ����� ��� 1� >���1�� 1998.

��	$��*+� ���@�%;
�: F���,��  ��� $��%��&�! <�% � ��� �����1����

".� � 4�� ��� ������6! ��3 ��� ��.��1)�� ��3 4�����3 ��-�����3 �����.@� ��3

��3. A����1)���� ��� ���3 ��,�4�@3 ����"� ! ��B���! �%� �%� ����"�

��-"� ��� ��� F���7�� ��3 $��%��&�!3 $������!3 

(B-. ��� ���@�%;
� ��� ��).

��	$��*+� �%����� ('��	
+�� �	��'.�� (��(�): �����-�1��� ��� ���

$'( ��� ��3 �.����3 ��������3 �����)�3 ��� �%� 15 ����"� ��-"� ��3 $$.

��	$�%�����: �����-�1��� ��� ��� E'( ��� ��3 �.����3 ��������3 �����)�3

�%� ����"� ��-"� ��3 $$ ��� ���.��� �� �� ���"  �� (�1�� 9��7�� ��3

:;$.

('��	
+, �	-�'.�: 17����  �� ���1� �,�� �����.�1 – �� �����! ���6� – �

��.@�� 4�� ��� � �� � ��3 ���� �����!3 ��-����!3  � �1�  �4���������

�����,!.

(	
�,	
� �%<+;
���: 7� �� ���������"� ���o��.� �%�, ��3 ���1�3 ������

�� �-���@� �� ����� ��-� ��3 $$, ����������� ��  ������ ,���  �� )"�� ���

���". ���� �� ����!��� –���  �,�� ����������� %3 ����!��� ��� 8�� ���,�–

�����@� ��� ��1���6� ,���-�@ �-�.%�� ��@, �4�"� 7��� �%� ���������"�,

 ��.��"�  ���--�4�����"� � �����"�, ��."3 ��� ,���-"� ���  ��.��"�

������1%�. F���4��������  �� 9��.!�� 4�� ��� 17�� � ��3 $��%��&�!3

'��������3 ���  �� ��%����--� ��� �,��� ��� ����.�1  � ���!�.

(	
�,	
� ��� >-���	
=�: B-. (	
�,	
� �%<+;
���.
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M3: �� ���@ ���� ������ ��4�.�3 83 ����-��B����,  @��%�� �� ��� ��� ��

��� �,�� 7" �� � $'(, �� ���� ��  � ���-����1�  �� ��3 �6!3 �����! ��3

����1�%� ��3 )"��3 ��� ���" (����3 ��3 �������!3 ��B���� �3) �� ���1�3

���� ���,�@�  � ���,��" ��3 �%� �7�����%� ��� ��717��� ,�!��: ����.� ��3

�1�3 �����3, ����.� ��3 ��  ���%������ 7������� �%3 7@� ��"�, ����.� ��3

��� �����7���1� � �%3 ���"� ���"�,  ���%�1�3 �����4���3, ���17��

����B�1%� ����-�1%� ��3 ,������4���3 ��� �1�-��3 ��3 ,������4���3 ���

,���4���� 7�������3 �%3 7@� ��"�. (� P��������� 9��B�@-�� �,��

�������" �� ���! �������3 4�� ��� �@6� � ��� 83.

)��
����
+, ��;
�
+,: ����4���3 ��� ���-��B���� ��� �������! �����)�,

,�� ������"���3 ����� �� � 7��.����, ����������� �� ����@,�� ���3  ��,��3

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

)��
����
+� ��<e&�y (�.=. >1, >2, >3): �� ���� ��  � ���-����1�  ��

�� ���6��-��� ���-���� ��� ���%� ���,��" �%� �%� ,�������� �%���"�

�7�����%� ��� �,��� �j�-� B�.�� ��� ������3 �� ����1� ������.

�
+����
+, +�
 �����
����
+, ��
�	��, (���):  ��B��-������ ���������

��4��� ��� �7�@.��� ���� ��� ����6� ��� (�1��� 9��71�� ��3 :��������!3

��� ;��� �����!3 <�% �3. (� ����� ��-� ��3 $$, � $��%��&�! $������! ��� �

$��%��&�! '������! (����)� ($'() 7���1)��� ��� 7@� �� ��-@ ��-� ��3 :P$.

�
+����
+, +�
 )��
����
+, `�$�� (�)�): H 9��.!�� 4�� ��� 17�� � 

��3 $��%��&�!3 '��������3 ����4����� �� 7��7��� 1� 4�� ��� ��1���6� ��3

:��������!3 ��� ;��� �����!3 <�% �3  � ��1�  ��7��. (� F�"�� 9��7�� 

��3 :;$ ��,� � ��� >�@-�� ��� 1990 ��� �-�6�  ��3 31 P����B�1�� 1993.

O�������1 ���� ���1%3 ��� ��� �����4� � �-%� �%� � %�����"� ���4�"�

 ��� �-�@.��� �1�� � ����-�1%� ����3 ��3 $��%��&�!3 <�% �3. (� P�@����

9��7�� ��3 :;$ ��,� � ��� 1� >������1�� 1994. F���B-�j�, ����6@ �--%�, ���

17�� � ��� $��%��&��@ ;��� ������@ >7�@����3 ($;>), ��� ���4���� �

,������7��� �3 ��� 7��� ��� ����� ��� ��3 ��������3 �����)�3 ��� ���

�����4! ����B�-��"� 7��� �%� �--������%�. (� (�1�� 9��7�� ��,� � ��� 1�

>������1�� 1999 �� ��� ��,"�� � ��3 ����7������3 4�� ��� � �� � ��3

���� �����!3 ��-����!3  �� E��% @ ����, ��� ������-��� ��.��� �� �%�

 ���--�4�����"� � �����"� ����6@ �%� ���� ���%� �%�  ������,���%� ����"�

��-"� ��3 $$ ��� ��� �� �4%4! ��� ���".
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��-:� ��	�: �����  ������ � �%� x����4"� $.���!3 :������1�3 ���

:��������"� �%� ����"� ��-"� ��3 $$ ���  ������,���  �� )"�� ��� ���".

'��� ��3  ���7��� ��3 ��3 :��7�3 $��" �� x����4�1  �)���@� )��!����

 ,����� �� ��3 �����3 ���3 ����7������3 � �� ����� �� ����1� ���� ��. H

$��%��&�! $������! ��� � $��%��&�! '������! (����)� ($'() ��-�@���� ��

 ������ ,���  ��3  ���7��� ��3. H :��7� $��"  ���7���)��  ��!.%3 ��� %3

���� ��� ��� �������!  ���7�1� � ��� ECOFIN.

�	<��
���� �
+����
+,� ���'	<��9�� +�
 !�-���8�� (���!): :

::9� (�� �7�� �� F��1 �) �7�@.��� �� 1961 4�� �� 7��7�,.�1 ��� :�4��� ��

$��%��&�!3 :��������!3 9����4� 1�3 (:$:9). F���-��B���� 29 ,"��3 

��-� (2001) ��� �1��� ���3 ��4��� ��3 ���, ���� �@��� -�4�, ����,��  ��3

��B���! ��3 ��� B!��  �)!�� �3, ,���6�3 ��� ��-�����1� �3 ��3 ���������!3

��� ����%���!3 ��-����!3.



��$�
+� 9:	���: «���,�1�� �, � 7�� ��������� ��3 ���1�3  ��1 �����  �� ��

7�,���� ����.� ��3 ��� �� ����� ! �--� ��� ������� ����-��� ��� �� ,���4�1

�� �" ��3 4�� -�4���� �� ��3» (~�.�� 1 ��3 F�"��3 (����)��!3 9������ ���!3

:7�41�3 (77/780/$:')). :� �����)�3 ��� �� �������!��� �����-�@� ���3 ���

7��7�7������3 �@���3 �� �%���"� �7�����%�.


;�&$	
����:  ��7���! ��1% � ��3 �61�3 ��� ,�!����3, � ���1� 41�����

����-���! ��� �� 7����! �@6� � ��� 4�����@ �����7�� �%� ���"�. (L-. ��1 �3

!���;�&$	
���� ��� ���&'	����� �$� �
���).


	-8'
� '8��-;����� @	�=�=	��
$� :
�+��-��'$� ��� 	'���������:

���6��3 ������!3 �4���3 ��� 7�����4�@���� ������%3 ��� �� $��% @ ����

��  ���� ���1%3 ��� �������"�� � ���� 7����%� 7������� �%� ��3

��� ������3  ��� �4���.


	-8'
� ����;;-<�����: �4��� ! �"-� �  ���--�4����3. 9�� �-�1 �� ���

$��% � �!����3, ����  ���1��� �4��� ! �"-� � �--%� ���� ���%� ������

��� ���".
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�'��������: � ����-1� ��� ��,@���� �� ��� ���1� ��� ,����������������

������ ����  ���,�1� �����1 �� ���������1  � ������� ! �� ,�� �������.�1

4�� ��� �6��-� � ���3 ���,��% �3. (� ������� �����-�@� ������%3

������ ����  ���,�1� �� �7��1���� �j�-� B�.�� ��� ������3. :� �����)���3

����.� ��3 �,��� ,���-����� B�.�� ��� ������3, � � ��4�-@���� �1��� �

7������� ���3. : ���3 «��� ������» ,�� �������1���  �,�� %3  ��"���� 

��� ,�!����3.

���&'	����� �$� �
���: �  ��.������� �%� ���"� �,�� ��� ��1 ��� ��

P��������� 9��B�@-�� ��3 $'( %3 � ��! �� �@6� � ��� 7�1��� ���"�

������-%�! �� ��.�� ,���-����� ��� 2%. J�������� ��������������

�-�.%�� ��@ ! ����-�.%�� ��@ 7�� �1���  ��B��� �� ���  �4���������

��� �� ��3  ��.�������3 �%� ���"�.

���@�%;
� ��� ��: ��4��� �����-�@���� ��� ����� "���3 �%�

��B���! �%� �%� ����"� ��-"�,  ��!.%3 ���3 x����4�@3 ��� �1���

����7��� 4�� �� ���  �)!�� � .����� (4�’ ����  �,�� ���������� %3

9��B�@-�� x����4"�). E���  ����,����  � ��1��7� x����4"� $.���!3

:������1�3 ��� :��������"�, �� 9��B�@-�� ��3 $$  �,�� ���������� %3

9��B�@-�� ECOFIN.

���&,+� <
� ��� 9:	��� ��� ��	$��*+,� (�
�������: H 9��.!��

���4������  �� |"��  ��3 25 8���1�� 1957 ��� ��.���  � � ,@ ��� 1�

>������1�� 1958. �7�� � ��� $��%��&�! :��������! '�������� ($:') ���

 �,�� ���������� %3 9��.!�� ��3 |"��3. H 9��.!�� 4�� ��� $��%��&�!

<�% � ���4������  �� 8�� ���,� (4�’ ����  �,�� ���������� %3 9��.!��

��� 8�� ���,�)  ��3 7 J�B�����1�� 1992 ��� ��.���  � � ,@ ��� 1� ;���B�1��

1993. (������1� � �� 9��.!�� ��3 |"��3, � ���1� ���������� �-��� e�� !�%y

%3 9��.!�� 4�� ��� 17�� � ��3 $��%��&�!3 '��������3. H 9��.!�� 4�� ���

$��%��&�! <�% � ��������!.��� �� �� 9��.!�� ��� ~� �������, � ���1�

���4������  ��3 2 :��%B�1�� 1997 ��� ��.���  � � ,@ ��� 1� 8���� 1999.

:��1%3, � 9��.!�� ��3 ;1����3, � ���1� �����-� � ��� ����-�6� ��3

P����B�������!3 P�� ��j�3 ��� 2000 ��� ���4������  ��3 26 J�B�����1��

2001, .� ��������! �� ��������% �� 9��.!�� 4�� ��� 17�� � ��3 $��%��&�!3

'��������3 ��� �� 9��.!�� 4�� ��� $��%��&�! <�% �, ���@ ���%.�1 ��� ��.�1

 � � ,@.
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TARGET (�
'�	$��*+� !���������
����� �%����� ��='9��

>'��a�	-� ('a�;�9$� �' ���'=, B	���):  @ ���� �-��%�"� ���

�����-�1��� ��� 15 �.����  � �!���� 7�������� ��@  �  ���,! ,���� (9P9O)

��� �� ��,��� �� �-��%�"� ��3 $'(. (�  � �!���� 9P9O ���6��4�)�����

��� 7�������1)��� ����-�3 �-��%�!3 �1� ���3 �1�  �  ���,! ,����. 9�� 

TARGET, �� �.����  � �!���� 9P9O  ��7������ ����6@ ���3, �� � " �� ��

���4��������@���� 7�� ��������3 ��������3 ����-�1%� ��.������  � �-�

��� $��%��&�! <�% �.

�	9�� ��-:
�: B-. �
+����
+, +�
 )��
����
+, `�$�� (�)�).

���=	�$�� �,	���� ';-=
��$� ���&'���
+��: � ���,��% � �%�

�� �%���"� �7�����%� �� ����@� ���.�������  ��� �������! �����)�. H

���,��% � �!�� �3 �-�,� �%� ���.������"� 4�� ��.� 17���� ���-�41)���� %3

�� � �� �%� ,�����%� ��� �,��� ������.�1 ��� ���3 (�� �����)���@3) ��-���3

���  �4���������� �7�@����3.

B	,��: ������ ����  ���,�1� ���7���� ���� ����! ���-�41� %3 �� �

����--�4"�. 8����1 �� �,��, 4�� ����7��4��, �� ����! ������%� !

�����)�4������1%� ! ����7%� ���.�������%�  � ����-��%����

�-��������! �����. ����� ��� �� B��,����.� ��3 ����.� ��3  � �� �%����

�7�@���� �6�������@� ���3  ����@3 ��� ,�!����3. 9��� ���������! .�%�1�,

�� ,�!�� �����-�1 ����3 7����������3 -������41�3: 1) %3 -�4� ���! ����7�, 2)

%3 �� � �-��%�!3 ��� 3) %3 �� � ���.!��� �3 �61�3. H �������! �����)�

�1��� ���@.��� 4�� ��� ���-!�% �, ���� ��� ��-@���� �����, �%� ��%���%

-������4�"�, �6� ��-1)����3 �����,���� �� 7���!�� � ��3  ��.�������3 �%�

���"�.

B	�����<�	-: � �4���  ��� ���1� 41����� ���-� �, ����7� � ���

7�����4����� � B��,����.� �%� ����-�1%� ��� 4�� ��  ���� ����

,�� �������@���� ,������7����� �� � ��� 4����� �,��� ��,��! 7������� 

�%3 ���3 ����3.
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