
 

 

���ÿ #�� #����� 

 

ûü�	ÿ��	
��
 

 

 

ü����ÿþ�ü�þ���+ÿ�	ÿ�þ��ù	ù�	ù�þ�	�
�

ü
�
�
�	þ�ù	��� 
2�"����"�ÿ #�� #����� 

 

 

I. �2 �$0�.�� #�/0��1$02�� �2.���0��!��0�"�� ��1�.2���"�� ��2���" 

�.2�� 2��� 0�/ ��/.�� #� ����0�12�"� ��� ÿ #�� #� ���������0�&1�� 2 #�$!#1 *��.��2&��.�.�2�10&��10�

$!#1)� �12 �$0� � ��2 #�0�0!��2�� *���.2�� ���0�.2 ��*!�.�0#!+�1$02��)2.���0�2����+��1�� ����2)�&��

$!#1 *��12��� � �.��! ����1#��0�!������0�������0�2!����2!��0�.�2 #�ü#!&1#12��.2 "��12 ���.�1� �

2�"� 1#�3&��."� 2&�� �0�2!��+�� 2!.�0�+�� ��.� 2 �� $!#1)� �&HQWUDO� %DQN� *ROG� $JUHHPHQW�� 2�"�

���" �0�20��!� #������� 

�.2��2��� �/�.�0�/ ��/.�����.�.!��1#�.��.��.2������1��2 #�ü#!&1#12��.2 "� �12 �$0�.����.����2 #�

0�0!��2�� *��0� �� 2.�12 �$0�.� ��� ���.�� �� 2 #��.��2�� *���0�+���0��.2�� ��� /�10�.2 ��*!�.�0#!+�10�

������/�10�.2 ��*!�.�0#!+���)�&�1#�.��.�+���0�.2+���.��$.!2 3#�.�� #� 

	.�0�� !0*1��.�$!0)�!.3.�10�0#!+��.2 ��&��2�"��+��"�2 #�0#!+��12 �$0� ���2 #�0�0!��2�� *���2.�

 � �.� �.2�$0�� 2 �ü#!&1*12��.�� .#�����.�� �.2�� ���� /�10�.2 ��*!�.� 0#!+� 10� ����� /�10�.2 ��*!�.�

0#!+� 	.� 2!.�0� �!.���2�.� 10� �#�� 3 !�.� �12 �$0� � �� 2 #� �.��2�� *�� �0�+���.�� �.2��

0,6 /�10�.2 ��*!�.�0#!+�10�������/�10�.2 ��*!�.�0#!+� ���#� $!0+10�"���.�2���0����"��#��!��1�" 

�12 �$0� �����2 #��.��2�� *��.#�����.���.2�������/�10�.2 ��*!�.�0#!+�10����� /�10�.2 ��*!�.�0#!+� 

 

II. �2 �$0�.�� #�1$02�� �2.���0��!��0�"�� ��1�.2���"�� ��2���" 

���.�.!)"�/.�0�1�)"� 2 #�ü#!&1#12��.2 "��! "� 2.���12&2���� �/!*�.2.� �12 �$0� � �� 2 #� 0�0!��2�� *�

�0� ��2.�12 �$0�.���������������������.����2 #��.��2�� *��.#�����0��.2�������/�10�.2 ��*!�.�0#!+�10�

������ /�10�.2 ��*!�.� 0#!+� 	��� 	02�!2�� ��� ÿ #�� #� ����� ����0� ��.� �!���� �*!�."�

.�.$!��.2 /)2�1�"� *% #"� ���� /�10�.2 ��#!�&�� 0#!+�� 0�+� /�.�.� ��12��0� ��.� �!���� *% #"�

134 /�10�.2 ��#!�&��0#!+�  

þ� $!�1�� � ��1�� 2�"� /�0#�)�#�1�"�  !�.��"� $!��.2 /)2�1�"� �12 �$0� � ���� 2 #� 0�0!��2�� *�� �2.��

0,7 /�10�.2 ��*!�.� 0#!+� ���.�2�� 2 #�1$0/)����/0��� *� � 1 *� 2�"� �! �� *�0��"� 0�/ ��/."��� 0�+���



 

ü#!&�.'����0�2!����	!��0�. 

	���.�	*� #��.��ü����!&1�" 

Kaiserstrasse 29, D-60311 Frankfurt am Main 

	���� ������������������-.�� +49 69 1344 7404 

ô�20!�02� http://www.ecb.int 

þ�.�.�.!.�&���0��2!��02.��03)1 �����02.��.�.3 !��12�������� 

��

$!�1�� � ��1�� 2�"� /�0#�)�#�1�"� .� / $�"� �.2.��10&�� �12 �$0� � ���� 2 #� �.��2�� *�� �2.�� 1$0/)��

��/0�������0!�� #��/�.��0�0�0����2�"��! �� *�0��"�0�/ ��/."� 

 

III. 	!0$ *�0� ��� �.!�.1� ��2&����12&2��+���/!#��2&��2�"��+��"�2 #�0#!+ 


"�.� 2��01�.�2 #�1#�)� #�2&��1#�.��.�+���2 ���12&2��)�#�)� �� �2&��2!0$ *�0�&��� �.!�.1�+� 

2&�� ��12&2��+�� �/!#��2&�� 12 � ü#!&1*12��.� �12 �$0� � ���� 2 #� �.��2�� *�� .#�����0� �.2��

8,8 /�10�.2 ��*!�.�0#!+�10�������/�10�.2 ��*!�.�0#!+� 



¸:×ÊÎÈ:Î ©È.3ÎÏ¾ 10 1Ò¿1Æ Ë0 ¸:×ÊÎÈ:Î ©È.3ÎÏ¾ 10 1Ò¿1Æ Ë0

2ÆÐ ��ÆÐ ­ÎÑÊÁÎÑ ���� 2ÆÌ :ÏÎÆÄÎØË0ÌÆ 0Ã/ÎË¾/.

Î30ÈÊ×Ë0ÌÆ 10

2ÆÐ ��ÆÐ ­ÎÑÊÁÎÑ ���� 2ÆÌ :ÏÎÆÄÎØË0ÌÆ 0Ã/ÎË¾/.

Î30ÈÊ×Ë0ÌÆ 10

1ÑÌ.ÊÊ.Ä¿Ð 1ÑÌ.ÊÊ.Ä¿Ð

� ¹ÏÑ1×Ð É.È .:.È2À10ÈÐ 10 ÒÏÑ1× ������� ��� � ·Ï.:0ÅÎÄÏ.ËË¾2È. 10 ÉÑÉÊÎ3ÎÏÁ. ������� ����

� §:.È2À10ÈÐ 10 1ÑÌ¾ÊÊ.ÄË. .:× ËÆ É.2ÎÁÉÎÑÐ ÅÙÌÆÐ 0ÑÏÙ
�

��� §:.È2À10ÈÐ .:× 2Î ©±· ������ �� ��� ·Ï0ÒÎØË0ÌÎÈ ÊÎÄ.ÏÈ.1ËÎÁ �:ÎÑ É.ÊØ:2ÎÑÌ 2Î 1Ø12ÆË.
��� ®.2.Ç¿10ÈÐ 10 2Ï¾:0Å0Ð� ÒÏ0×ÄÏ.3.� /¾Ì0È. É.È 0Ê¾ÒÈ12ÔÌ .:ÎÇ0Ë.2ÈÉÙÌ� ������� �����

ÊÎÈ:¾ 12ÎÈÒ0Á. 0Ì0ÏÄÆ2ÈÉÎØ ������� ������ ��� ©È0ÑÉ×ÊÑÌ1Æ .:Î/ÎÒÀÐ É.2.Ç¿10ÔÌ �� ��

������� ������ ��� ®.2.Ç¿10ÈÐ :ÏÎÇ01ËÁ.Ð � �

��� §Ì2È12Ï0:2¿0Ð :Ï¾Í0ÈÐ 0ÍÎË¾ÊÑÌ1ÆÐ ÃÏ.ÒÑÒÏ×ÌÈÔÌ

/È.ÉÑË¾Ì10ÔÌ 2ÆÐ Ï0Ñ12×2Æ2.Ð
� �

� §:.È2À10ÈÐ 10 1ÑÌ¾ÊÊ.ÄË. .:× É.2ÎÁÉÎÑÐ ÅÙÌÆÐ 0ÑÏÙ ������ ���� ��� ®.2.Ç¿10ÈÐ ÄÈ. 2ÆÌ É¾ÊÑÓÆ :0ÏÈÇÔÏÁÔÌ �� �

������� �����

� §:.È2À10ÈÐ 10 0ÑÏÙ .:× ËÆ É.2ÎÁÉÎÑÐ ÅÙÌÆÐ 0ÑÏÙ

��� ®.2.Ç¿10ÈÐ 10 2Ï¾:0Å0Ð� ÒÏ0×ÄÏ.3. É.È /¾Ì0È. ����� ���
�

�� �

��� §:.È2À10ÈÐ :ÎÑ .:ÎÏÏ¿ÎÑÌ .:× :È12Ô2ÈÉ¿Ð /È0ÑÉÎÊØÌ10ÈÐ 12Î :Ê.Á1ÈÎ 2ÎÑ °¶­

­­ � �

����� ��� � ªÉ/ÎÇ¿Ì2. ÒÏ0×ÄÏ.3. ����� �

�

� ¸:ÎÒÏ0Ù10ÈÐ 10 0ÑÏÙ ¿Ì.Ì2È ÊÎÈ:ÙÌ É.2ÎÁÉÔÌ ÅÙÌÆÐ 0ÑÏÙ

��� ´Ï¾Í0ÈÐ ÉØÏÈ.Ð .Ì.ÒÏÆË.2Î/×2Æ1ÆÐ ������� ������ ��� +0ÌÈÉÀ ÉÑÃ¿ÏÌÆ1Æ ������ ������

��� ´Ï¾Í0ÈÐ :ÈÎ Ë.ÉÏÎ:Ï×Ç01ËÆÐ .Ì.ÒÏÆË.2Î/×2Æ1ÆÐ ������ � ��� ¯ÎÈ:¿Ð Ñ:ÎÒÏ0Ù10ÈÐ ����� ��

��� §Ì2È12Ï0:2¿0Ð :Ï¾Í0ÈÐ 0ÍÎË¾ÊÑÌ1ÆÐ ÃÏ.ÒÑÒÏ×ÌÈÔÌ /È.ÉÑË¾Ì10ÔÌ � � ������ ������

2ÆÐ Ï0Ñ12×2Æ2.Ð

��� ©È.ÏÇÏÔ2ÈÉ¿Ð .Ì2È12Ï0:2¿0Ð :Ï¾Í0ÈÐ � � � ¸:ÎÒÏ0Ù10ÈÐ 10 0ÑÏÙ ¿Ì.Ì2È ËÆ É.2ÎÁÉÔÌ ÅÙÌÆÐ 0ÑÏÙ ����� ���

��� ©È0ÑÉ×ÊÑÌ1Æ ÎÏÈ.ÉÀÐ ÒÏÆË.2Î/×2Æ1ÆÐ ��� ���

��� ´È12Ù10ÈÐ ÄÈ. 2ÆÌ É¾ÊÑÓÆ :0ÏÈÇÔÏÁÔÌ �� �� � ¸:ÎÒÏ0Ù10ÈÐ 10 1ÑÌ¾ÊÊ.ÄË. ¿Ì.Ì2È É.2ÎÁÉÔÌ ÅÙÌÆÐ 0ÑÏÙ ��� ��

������� ������

� ¸:ÎÒÏ0Ù10ÈÐ 10 1ÑÌ¾ÊÊ.ÄË. ¿Ì.Ì2È ËÆ É.2ÎÁÉÔÌ ÅÙÌÆÐ 0ÑÏÙ
� ��� ��� ��� ®.2.Ç¿10ÈÐ� Ñ:×ÊÎÈ:. É.È ÊÎÈ:¿Ð Ñ:ÎÒÏ0Ù10ÈÐ ������ ����

��� ¸:ÎÒÏ0Ù10ÈÐ :ÎÑ .:ÎÏÏ¿ÎÑÌ .:× :È12Ô2ÈÉ¿Ð /È0ÑÉÎÊØÌ10ÈÐ 12Î

:Ê.Á1ÈÎ 2ÎÑ °¶­ ­­
� �

� ¹Ï0×ÄÏ.3. 10 0ÑÏÙ É.2ÎÁÉÔÌ ÅÙÌÆÐ 0ÑÏÙ ������ ����� ������ ����

� ¹Ï¿ÎÐ Ä0ÌÈÉÀÐ ÉÑÃ¿ÏÌÆ1ÆÐ 10 0ÑÏÙ ������ � � ¯ÎÄ.ÏÈ.1Ë×Ð 0È/ÈÉÙÌ 2Ï.ÃÆÉ2ÈÉÙÌ /ÈÉ.ÈÔË¾2ÔÌ 2ÎÑ ©±· ����� �

9 ¯ÎÈ:¾ 12ÎÈÒ0Á. 0Ì0ÏÄÆ2ÈÉÎØ ������� ���� �� ¯ÎÈ:¿Ð Ñ:ÎÒÏ0Ù10ÈÐ ������ ����

�� ¯ÎÄ.ÏÈ.1ËÎÁ .Ì.:ÏÎ1.ÏËÎÄÀÐ ������ �

�� ®03¾Ê.ÈÎ É.È .:ÎÇ0Ë.2ÈÉ¾ ������ �

¶ØÌÎÊÎ 0Ì0ÏÄÆ2ÈÉÎØ ������� ������ ¶ØÌÎÊÎ :.ÇÆ2ÈÉÎØ ������� ������

·. Ä0ÌÈÉ¾�Ë0ÏÈÉ¾ 1ØÌÎÊ. 0Ì/¿Ò02.È Ì. ËÆÌ .Ì2È12ÎÈÒÎØÌ 12Î .ÉÏÈÃ¿Ð ¾ÇÏÎÈ1Ë. Ê×ÄÔ 12ÏÎÄÄÑÊÎ:ÎÁÆ1ÆÐ 2ÔÌ 1Ò02ÈÉÙÌ :Î1ÙÌ�

·ËÀË. ·Ø:ÎÑ É.È ªÌÆË¿ÏÔ1ÆÐ� .DLVHUVWUDVVH ��� '������ )UDQNIXUW DP 0DLQ� 7ÆÊ� ��� ����� ����� ��� -.Í� ��� ����� ����� ��

©¾Ì0È. 10 0ÑÏÙ :ÏÎÐ :È12Ô2ÈÉ¾ È/ÏØË.2. 2ÆÐ ÅÙÌÆÐ 0ÑÏÙ� 1Ò02ÈÅ×Ë0Ì. Ë0 :Ï¾Í0ÈÐ

ÌÎËÈ1Ë.2ÈÉÀÐ :ÎÊÈ2ÈÉÀÐ

¯ÎÈ:¿Ð .:.È2À10ÈÐ 10 0ÑÏÙ .:× :È12Ô2ÈÉ¾ È/ÏØË.2. 2ÆÐ ÅÙÌÆÐ 0ÑÏÙ

¸:ÎÒÏ0Ù10ÈÐ 10 0ÑÏÙ ¿Ì.Ì2È :È12Ô2ÈÉÙÌ È/ÏÑË¾2ÔÌ 2ÆÐ ÅÙÌÆÐ 0ÑÏÙ�

1Ò02ÈÅ×Ë0Ì0Ð Ë0 :Ï¾Í0ÈÐ ÌÎËÈ1Ë.2ÈÉÀÐ :ÎÊÈ2ÈÉÀÐ

¯ÎÈ:¿Ð Ñ:ÎÒÏ0Ù10ÈÐ 10 0ÑÏÙ ¿Ì.Ì2È :È12Ô2ÈÉÙÌ È/ÏÑË¾2ÔÌ 2ÆÐ

ÅÙÌÆÐ 0ÑÏÙ

ªÌÎ:ÎÈÆË¿ÌÆ 0Ã/ÎË./È.Á. ÊÎÄÈ12ÈÉÀ É.2¾12.1Æ 2ÎÑ ªÑÏÔ1Ñ12ÀË.2ÎÐ 2ÆÐ ��ÆÐ ­ÎÑÊÁÎÑ ����
�0É.2ÎËËØÏÈ. 0ÑÏÙ�

ªÌ0ÏÄÆ2ÈÉ× ´.ÇÆ2ÈÉ×


