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I ��
����	 

 
� ����� �������� «���
�
���� ����� ������» �%����� ����������� &�� �� $����� !
� 

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

�
��������� !
������, 
��
�
���� !
������ ��� $������ '������� ( �. CONV 76/02). (��� 

�� �������� �)� ������*� ��� � ����� ������ �� ���&��� �
� �. Duisenberg, ��&���
 ��� 


(	, �
�� 
!���&!
�� �. Solbes ��� �� �������
!
+�
�, �
� �. Akerholm, ��&���
 ��� 

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

!���!��������& ��� �+� 
��
 ��� !
��
������� �� �������. 

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

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

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

$����� ����-
���)� ���&���
 ��������� ��� �� ���!�����,$
+� �� "����������� "��$��� 

� �� 
!
�� ��� �!���
+� ����� ��
!
!
���� ��� "��$����. (��� ��� !�
��
������ ��� 

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

 
 

*     *     *     *     *     * 
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II ������
 �����	�	
��
 

 

1. � ����� ������� �� ���!�����,$
+� 
� 
��
�
���
� ��� �
��)���
� ��&-
� ��� .�)��� �� 

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

�����!)$�� �� ��&!
 
�$
�
���&, �����
��& ��� ��
��
!����
,  ���� �
� ��-+
��
� 

��$�
� 2 ��� "

 ��� �)� ��$�)� 2, 3 ��� 4 ��� "
(.  

 

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

 �*���� ���!��%� ��� ���� �����)������&����. /��� ���� �!
���
�� �����+���� ������� 

��
 �� �
����
+� � !����� �!��-&����, � �
��)���� ��� ���,��� ���
-� ��� !�&
�
�, ��� � 

�!����%� ���+����� ��
��
!��� ����%+ �����)����
+ ��� ���&��)� �!�����*� �� ��� 

�
��)���� 
��
�
��� ��� ��
���.  

 

� ����� ���,)��� )��&�
 &�� �
 '����� �
� �� $� !��!�� �� !�
���$
+� �� ���
� 


��
�
���
� ��� �
��)���
� ��&-
� � ���� ���
��&����� $� !��!�� �� �%������� �!& ��� 


�
������ ��� "���������. 

 

2. � ����� ������� �� �������$�� � �������� �
��  ���� ��� 
!
��� ��� �!
��������� 

���
��&���� ��� �� �
��������� !
������ ���� ���)'*�� ��� �-�� � (
��&����, &!)� 

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

���
��&���� ��� ��� 
��
�
���� !
������ ��� �-
�� �� ����� ����.  

 

0��&�
, ��� ��
���
� �!&1� �
� ���
�&�
� &�� 
� 
��
�
����� !
������� �)� ����*� 

���*� $�)�
+���� $��� �
��
+ �����,��
��
� (��$�
 99 ��� "
(), !����� !
� 

������������ ���� +!��%� ���,&�)� ���&�)� �� �
��
���& �!�!��
, � ����� ���,)��� 

�!���� &�� �!��-�� ������  ����)��� �
� ����
����
+ ����%+ �)� 
��
�
���*� !
�����*� 

�)� ����*� ���*�. 

 

�������� ���� ��� ������ $�)�
+� &��, !�
������
� �� �%��,�����
+� � 
��
�
���� 

���!��%�, � !����� �!��-&���� ��� � �
��)���� ���
-�, $� !��!�� � ����

��
�
���� 

!
������ �� �!
������� �
��� ���
��&���� ��� .�)��� ��� �)� ����*� ���*�.  
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3. � ����� ��'����� �!���� �
 ���� !&�
� $� !��!�� �� ���!�����,$�� ��� "����������� 

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

2!��%� ������ ���,)��� &�� ���&� 
 ����
�
� �!
��� �� ������������� $����& �&�
 �� 

���)!�3�& �!�!��
 �� 
������� 
��
�
���� ��� �
��)���� '�������. 0��&�
, � ����� 

$�)��� &�� �
 $��� ���& �-�� !�
�������� 
� 
!
��� �!�� ���
�� ��� ���
�� ��� ��� $� 

!��!�� �!
���)� �� �%������� �!& �
 �+�
�
 ��� "���������.  

 

III �� �
 ����	 �������	 

 

�
��� ���� ��� ������ $�)�
+� &�� �� ��$��
���, � ���
�� ��� �
 ����������& ��� 


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

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

&�� � ���
�� ��� 
(	 $� !��!�� �� �������$�� *��� �� ���!����� �� �
�� ��&-
�� ��� 


��
�
����� ���!��%�� ��� ��� �!��-&�����.  

 

� ����� ��'����� �!���� �
 '����� ��� �
�
�
���� ��� ��� ���,������ ��� 
(	. �������� 

���� $�)�
+� &�� $� !��!�� �� ����-�$�� � �!
-��)�� �
�
�
���� ��� 
(	 ��� !�&������ 


�������� ����� &!)� �  ����)�� �)� ���,
�*� ��� 
(	 !�
� �
 
��)!�3�& (
��
 
+��
, 


 �����+���
� �&�
� �
� 
( ��
� ��
����& �)� ���*� �
� ��
������
+ ��� 
���
� ��� 
(	 

��� � �!
-��)���� ���
������ �)� !������*� ��� 
(	. /��� ���� $�)�
+� &�� � 
(	 �-�� 

��� �!����%�� !�
���)�� ���� ���,����� ����������� ��� �!
���)� ��� -����'
���� ����� 

�������. 

 

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

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

��$�
� 10 !������,
� 2 �
� ����������
+ ��� 
(	 �-����� �� ��� ��$&�
�� �������� �
� 

��
������
+ ��� 
���
� ��� 
(	 ��� ����� ��� 
(	 �/��� ��� 
!���
!� �� ���
�� -���� 

��� ������ �%
���
�&����� !
� �!��-�� ��� "��$��� ��� 4������ ��� �� �!
 ��
�� 

!�
������ ��
!
!
����� �
� ��$�
� 10 !������,
� 2 �
� ����������
+ ��� 
(	 ����)� 

�&��� ��$�� �� �,���
�� � "��$��� ��� 4������. 
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IV ������ ��	 �������	 

 

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

����
����&� ���&� $� !��!�� �� ����-�$��. 0� !�
� �
 $��� ���&, � �������� �)� ����*� 

���*� ���� �!
,����� !
� ��� ��
���� �� ����
������� !������ �� ���)!�3�& �!�!��
 

!��!�� �� �������� ��-��&����, ���)� �� �
 �� �
$�� �����+���� !�
�
-� ���� �,���
�� 

�)� �!
,���)� ��� �� �
 �� �%��,������� &�� �� �$���� �
��
 
+��� $� �������-
�� ��
� 

����-
 �)� �� �&�) �����+��)�. 0��&�
, � ����� $�)��� &�� �
 '����� �
� ��&!
� 

������
-�� �)� �$���*� �
��
 
���)� �,
�� ���� �+��
 �&�
 �� ����� ���� ��� �!
���)� 

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

 

� ����� �!
�����'�� �� ���!�������� �
� 
��)!�3�
+ "�� 
���
� ��� 5�����*��� &�� 

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

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

6���� *��� ��� �
� ���-�
����& ��� ��� �!�
+������ ���*� �)� ���������*�. 

 

1 �����
� ��
�����
����
� �)� ���
�
���*� �
�����*� 

 

�� �����
� ��
�����
����
� �)� ���
�
���*� �
�����*� $�)�
+���� �!& ��� ����� )� �
 

�+��
 ���
 ��� �� �����%� �
� ����
����
+ �)� 
��
�
���*� !
�����*�, �,&�
� 
� 


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

��-���'
���� &�� ���& $� �!
�
+�� �� �%��,������� ���+���� �� �
 �� �
$�� ���� 
!���
!� 

�
 �����)�� �� �!
 ���� ���
���� !�&���� ��� &-� �!�� �+�����. /��
� $�)�
+� &�� ���& 

$� ��-� )� �!
������� �� !���
������ � ������
-� �)� ����*� ���*� ���� ��!&���� �)� 

�����*� ��
�����
����*� ��� �!
���)� !�
���
+� �� �������$
+� 
� ��-+
���� 

�����������. 

 

7�
� �,
�� �� ,��� ��� �,���
���, 
������� ���� ��� ������ $�)�
+� &�� 
� !�*��� 

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


!���
!� !�
� �
 �����������
 ����
� ���
� ��� &�� � 1�,
,
��� ��� ��� �!
,����� 

�,���
��� !��!�� ��  ���'���� �� !�&���� ��� 
!���
!�� ��� �� ��� �������-�� ���� 

1�,
,
��� 
 ��!�&�)!
� �
� �� �&�) ����
�� ���
��. /��
� �!
�����'
�� �� ����-��� 

�
� ��-+
��
� ��������
�.  
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� ����� $�)��� &�� !��!�� �� '������� � ��*�� �
� 
��)!�3�
+ (
��
 
���
� �-����� �� 

�
 �-���
 �����*� ��
�����
����*� �)� ���
�
���*� �
�����*�.  

 

2 "+�,)�
 "��$��&����� ��� ���!��%�� 

 

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


��
�
���� �!
1�, �� �
� ��&-
 ��� �
���������� ���$��&����� )�  ���)� ��� ���
+� 


��
�
����� ���!��%�� ����� $��� +1���
� �
��
+ �����,��
��
�. 

 


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

���������
� (��$�
 104), � !���
1�,�� ��� ������ �!�$���� ��� ��
!
!
���� �
�� 

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

��� �!�� 
���& �������� �!’ ��$���� ��
 �����������
 ����
� ���
�. �������� ���� 

$�)�
+� &��, ���� �!&����� ,�����, �
 "�� 
+��
 $� !��!�� �� ��� ���� �!
,����� �� ������ 

!���
1�,��  ���'&���
 �� !�&���� ��� 
!���
!��, �
 �� �����������
 ����
� ���
� $� 

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

 

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

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

!��������� ���&� "������������ "��$����. 0��&�
, 
������� ���� !�
����
�� �� 

��� ��
���� �!&1� ��� �������� �
� ���������
� ��� 
������� ����$�)���� ��
�-��� ��$*� 

��� 
 «-���&� ���&���» �-����� �� ��� ���&���� �!���+����. 

 

3 ��
���� ��$
�
� ����
����
+ 

 

� ����� $�)��� &�� � ��
���� ��$
�
� ����
����
+ �-�� �!
���-$�� -�����
 ���
 �� �
���� 

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

��� �&�
�� ����������, �)�  ����*� ��&-)�, ���������*� ��� 
��)� ��� ��
����� ��$&�
� 

����
����
+, ��� !������ ��� 
!
��� �
 
��)!�3�& (
��
 
+��
 ��� � 
��)!�3�� 
!���
!� 

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

��� �!
�
��+�� ��� �������&���� ��� ��$&�
� (!
� ����� ��� �!& �� �+��� !��
��������� 

���) ��� �� ��� �-�� )� �!
������� ��� ������������� � !������1� «�
��
���*�» 

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

�����%� !
� $� �!����!�� ��� ������ ���������� ��� 
���+��)�, ���)� �� �
�� �
��)���
+� 

�����
��. 0��&�
, 
������� ���� ��� ������ $�)�
+� &�� ���+���� $� ����� �� �������$�� 


 ���!
� -��������� ��� ��
����� ��$&�
� ����
����
+ �� �
 �� ��� ���!�����,$�� ��� 

"��$���. 

 
4 8
�
�
��� 

 
� ����� ������� �� �������$
+� 
� ���
��&����� ��� .�)��� ��
� �
��� ��� ,
�
�
����� 

!
�������, &!)� !�
 ��!
���� ��� ��$�� 93, 94 ��� 175 ��� "
(.  

 
� !���
1�,�� �)� ���*� ��� ������ ���,)��� &�� $� !��!�� �� �!��$
�� 
�������� 

������� ���� ��-+
���� ����������� ��1�)� �!
,���)� !�
������
� �� �����
���$�� � 

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

!��!�� �� ����� � ��$���)�� ��
!
�����)� ,&�)�, 
+�� !��!�� �� �,
�
+� �
�� �
���� ��� 

,
�
�
���� ,����*� !�
�*!)� � ��� ,
�
�
���� !���
�����. � ��&-
� $� !��!�� ����
� �� 

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

,
�
�
���*�  ���)� ��
�� �
���� ��� ������� ,
�
�
���� ��� ��� ,
�
�
���� �������*� 

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

�!�'���
�� ,
�
�
���
+� �����)����
+� � �
 ���� ���� �*���� �
� ��)�����
+ ��!
��
�. 

 
T� ������������ ���� !�
����
�� 
� ������� ����� �� ����������� ��� ���)$� ��
�-��� : 

 
�) 4� !�
 ��,$�� ���� �%��������&� �����
�
� �����*� ����)� – �����!)���
� �� ��&!
 

��,� ��� �� �!���-&���
 !����������� – �!� �)� 
!
�)� $� �,���&'���� � ������ 

!���
1�,�� ��� !������
+� ��� �
���
+� �&�
�� !
� �����
���� �� ��� 
�$� 

����
����� ��� ��)������� ��
���, � &��� !�&������ ��� ����������� !
� �!����'
�� 

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

����� 
���*�
�� �������� ��� ��  �*���� ���!��%�. 
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 ) 4� �
������ ���� &�� �� ������ ����� !
� $��!�'
���� �� ������ !���
1�,�� ��� 

�!
�
+� ����� � ������ �� �!����'
�� ��� 
���� ���)� �
��)� ,
�
�
����� 

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

 

�������� ���� ��� ������ �!�$��
+� �� �������$�� � -���� ��� ������� !���
1�,��� ��
� 

�
��� ���&. /��� ���� ���*�
�� &�� ��� �!
�
+� �� ��-$
+� 
!
����!
�� ���������� !�
� 

��� ������ !���
1�,�� ��� !�
���
+� �� �������$�� � 
�
,)��� ��� &��� ��� �!
,����� ��
� 

�
��� ��� ,
�
�
����.  

 

5 9�����
!���)����� ��
��� 

 

� ����� !�������� &�� 
� ��������� !
� !����-
���� ���� ��$��� �
�  ��&�
� Lamfalussy 

��� ��� �!�
+������ �)� ��$����)� ���� ��
��� �����*� �%�*� �-
�� ��
!
��$�� ��� &�� 

����-���� �� -�������� �� �!����$
+� ��� �� ���
�� -�����
!���)���
+� �
���� ��� �� 

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

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

 

� ����� !�������� )��&�
 &�� �
 '����� ��� !����)��� �
�
$����� ��
� �
��� ���& $���� 


��'&���� '������� �!���
!
�
����, &!)� !.-. ��� �
� �&�
 �
� 
��)!�3�
+ (
��
 
���
�, 

�� 
!
�� �!�� ���
�� ��� ���
�� ��� ��� �!
���)� $� !��!�� �� �%�����
+� �!& ����� 

������ ��������. �������� ���� $�)�
+� &�� �
 ��$�
 202 ��� "��$���� !��!�� �� 

��
!
!
��$�� !�
������
� �� �
$�� ��
 
��)!�3�& (
��
 
+��
 ��!��& �����)�� 

��������� ��
 !�����
 ��� ����������� Lamfalussy.  

 

V ��
 ��� !	�	 ��� 

 

1. � ����� $�)��� &�� � 
��)
���� �!
��� �� ������������� ��������& �&�
 ��� 

�����&����� �)� ��'�����)� ����%+ �)� �������-
��*� -)�*� ��� &�� ���&� 
 

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

�������� ���� ������ !���&�
�, �� ���� ��� ��� $� ����!�
�)!�+
�� !��
� �� ������ 

!���
1�,�� �)� ����*� ���*�. � ����� $�)��� �!
���)� &�� ��� $� !��!�� �� 

��,$
+� ����� !
� �� ��!
��'
�� �� �����&���� ���%��)��� ���!����)� ��'�����)� 

����%+ �)� 2!
���*� ���
�
���*� ��� 
��)
�����, ��� 
(	 ��� ��� 
!���
!��. 
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�������� ����, �� ��� �����)��'
�� &�� ����� ������ �� �������$�� � 
��)
���� )� 

���!
 ,&�
�� ��'�����)�, $�)�
+� &�� 
� �!
,����� !
� �-���'
���� �!
��������� 

�� ��� ���)'*�� !��!�� �� ��� ��
���� �!& �
 "�� 
+��
 ECOFIN, ��
 
!
�
 $� 

�����-
���� �&�
 �� �������-
��� ����� ����, ��� &�� � "��$��� $� !��!�� �� 

��
!
!
��$�� ����&�)�. /��� ���� ����
���� �!�� ��� ����-���� �
� ��-+
��
� 

��������
�. 

 

2. � ����� ���,)��� &�� � �!
����������&���� �)� �������*� ���!)� ��$����)� (!
� 

�������
!���'
�� �
 ���
�&� &�� 
� �����%��� �
� ��$�
� 111 !������,
� 4 ��� "
( 

��� �-
�� ��$�� �� �,���
��) ��� ��� ��!�
�*!��� ��� ���)'*��� �� ���$���� 


�������
+� !��!�� ��  ����)$��. 

 

�������� ���� $�)�
+� &�� ���& �!
��� �� �!����-$�� �� ��  ����)�� �
� 

����
����
+. /��� ���� �!�$��
+� 
��������&���� �����, �� ��� �����)��'���� &�� � 

�
�,� ��� ��������� ��!�
�*!���� �%������� �� ����� �!& �
 ���
� �
� ���$�
+� 


�������
+. 2!��-�� �������� �!&1�)� ����%+ �����)� 
� 
!
�
� �!�$��
+� �
� �&�
 

���& �� �
� ����� �� 
��������� 
 ��&���
� ��� 
��)
����� ��� �����)� !
� 

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

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

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

 

 

 

________________ 


