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Î¤Î¿ 2023 Ï�Î¿Î»Î»ÎÏ� ÎºÎµÎ½Ï�Ï�Î¹ÎºÎÏ� Ï�Ï�Î¬Ï�ÎµÎ¶ÎµÏ� Î¸Î± ÎÏ�Î¿Ï Î½ Î¶Î·Î¼Î¯ÎµÏ�, Î±Î»Î»Î¬, Ï�Îµ Î±Î½Ï�Î¯Î¸ÎµÏ�Î·
Î¼Îµ Ï�Î± Ï�ÎµÏ�Î¹Ï�Ï�Ï�Ï�ÎµÏ�Î± Î¼ÎµÎ³Î¬Î»Î± Î¹Î´Ï�Ï�Î¼Î±Ï�Î±, Î´ÎµÎ½ Ï�Ï�ÎÏ�ÎµÎ¹ Î½Î± Î±Î¾Î¹Î¿Î»Î¿Î³Î¿Ï�Î¼Îµ Ï�Î·Î½
Î±Ï�Ï�Î´Î¿Ï�Î® Ï�Î¿Ï Ï� Î¼Îµ Î²Î¬Ï�Î· ÎµÏ�Î®Ï�Î¹Î± ÎºÎÏ�Î´Î· Î® Î¶Î·Î¼Î¯ÎµÏ�.

Î£Ï�Î¼Ï�Ï�Î½Î± Î¼Îµ Ï�Ï�Ï�Ï�Ï�Î±Ï�Î¿ ÎÎ³Î³Ï�Î±Ï�Î¿ Ï�Î¿Ï Î�Î�Î¤, Î¿Î¹ ÎºÎµÎ½Ï�Ï�Î¹ÎºÎÏ� Ï�Ï�Î¬Ï�ÎµÎ¶ÎµÏ� Ï�Î¿Ï ÎµÏ Ï�Ï�-Ï�Ï Ï�Ï�Î®Î¼Î±Ï�Î¿Ï�
Î±Î½Î±Î¼ÎÎ½ÎµÏ�Î±Î¹ Î½Î± Ï�Î·Î¼ÎµÎ¹Ï�Ï�Î¿Ï Î½ Ï�Ï Î½Î¿Î»Î¹ÎºÎ¬ Î¶Î·Î¼Î¯ÎµÏ� Ï�Ï�Î¿Ï Ï� 55 Î´Î¹Ï�. ÎµÏ Ï�Ï�
Î¼ÎµÏ�Î±Î¾Ï� 2023 ÎºÎ±Î¹ 2024, Ï�Î¿Ï�Ï� Ï�Î¿Ï Î¹Ï�Î¿Î´Ï Î½Î±Î¼ÎµÎ¯ Î¼Îµ Ï�Î¿ 0,5% Ï�Î¿Ï Î�Î�Î  Ï�Î·Ï� Î¶Ï�Î½Î·Ï� Ï�Î¿Ï ÎµÏ
Ï�Ï�.

Î� Bundesbank ÎºÎ±Î¹ Î· Banque de France ÎµÎºÏ�Î¹Î¼Î¬Ï�Î±Î¹ Ï�Ï�Î¹ Î¸Î± ÎÏ�Î¿Ï Î½ Ï�Î¿ 2023 Î¶Î·Î¼Î¯ÎµÏ�,
26 Î´Î¹Ï�. ÎµÏ Ï�Ï� ÎºÎ±Î¹ 17 Î´Î¹Ï�. ÎµÏ Ï�Ï�, Î±Î½Ï�Î¯Ï�Ï�Î¿Î¹Ï�Î±. Î� Î�Î¼Î¿Ï�Ï�Î¿Î½Î´Î¹Î±ÎºÎ® Î¤Ï�Î¬Ï�ÎµÎ¶Î± Ï�Ï�Î½ Î�Î Î�
Î±Î½Î±Î¼ÎÎ½ÎµÏ�Î±Î¹ ÎµÏ�Î¯Ï�Î·Ï� Î½Î± ÎºÎ±Ï�Î±Î³Ï�Î¬Ï�ÎµÎ¹ Ï�Î¿ 2023 Î±Ï�Ï�Î»ÎµÎ¹ÎµÏ� Ï�Ï�Î¿Ï Ï� 100
Î´Î¹Ï�ÎµÎºÎ±Ï�Î¿Î¼Î¼Ï Ï�Î¯Ï�Î½ Î´Î¿Î»Î±Ï�Î¯Ï�Î½ – Î¿Î¹ Î¿Ï�Î¿Î¯ÎµÏ� ÎµÎ½Î´ÎÏ�Î¿Î½Ï�Î±Î¹ Î½Î± ÎºÎ¿Ï�Ï Ï�Ï�Î¸Î¿Ï�Î½ Ï�Îµ
Ï�ÎµÏ�Î¯Ï�Î¿Ï 200 Î´Î¹Ï�ÎµÎºÎ±Ï�Î¿Î¼Î¼Ï�Ï�Î¹Î± Î´Î¿Î»Î¬Ï�Î¹Î± ÎÏ�Ï� Ï�Î¿ 2025.

Î�Ï Ï�ÎÏ� Î¿Î¹ Î±Ï�Ï�Î»ÎµÎ¹ÎµÏ� ÎµÎ¯Î½Î±Î¹ Ï�Ï Î½ÎÏ�ÎµÎ¹Î± Ï�Î¿Ï Ï�Ï�Î¹ Î¿Î¹ ÎºÎµÎ½Ï�Ï�Î¹ÎºÎÏ� Ï�Ï�Î¬Ï�ÎµÎ¶ÎµÏ� ÎÏ�Î¿Ï Î½
Î¼ÎµÎ³Î¬Î»Î¿Ï Ï� Î¹Ï�Î¿Î»Î¿Î³Î¹Ï�Î¼Î¿Ï�Ï�, ÎµÎ½Ï� Ï�Î±Ï Ï�Ï�Ï�Ï�Î¿Î½Î± Ï�Î± ÎµÏ�Î¹Ï�Ï�ÎºÎ¹Î± ÎµÎ¯Î½Î±Î¹ Ï�Î·Î»Î¬.

Î�Ï�Î¿Ï�ÎµÎ»Î¿Ï�Î½ Ï�Ï�Ï�Î²Î»Î·Î¼Î± Î±Ï Ï�ÎÏ� Î¿Î¹ Î±Ï�Ï�Î»ÎµÎ¹ÎµÏ�;

Î�Îµ Î»Î¯Î³Î± Î»Ï�Î³Î¹Î±, Ï�Ï�Î¹. Î�Î± Î®Ï�Î±Î½ Î»Î¬Î¸Î¿Ï� Î½Î± Î´Î¿Ï�Î¼Îµ Ï�Î¿Î½ Î¹Ï�Î¿Î»Î¿Î³Î¹Ï�Î¼Ï� Î¼Î¹Î±Ï�
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ÎºÎµÎ½Ï�Ï�Î¹ÎºÎ®Ï� Ï�Ï�Î¬Ï�ÎµÎ¶Î±Ï�, ÎµÎ¹Î´Î¹ÎºÎ¬ Ï�Î¹Ï� ÎµÏ�Î®Ï�Î¹ÎµÏ� ÎºÎ±Ï�Î±Ï�Ï�Î¬Ï�ÎµÎ¹Ï� Î±Ï�Î¿Ï�ÎµÎ»ÎµÏ�Î¼Î¬Ï�Ï�Î½ Ï�Î·Ï�, Ï�Ï�
Â«Î±Ï�Î¿Ï�ÎÎ»ÎµÏ�Î¼Î±Â», Ï�Ï�Ï�Ï� ÎºÎ¬Î½Î¿Ï Î¼Îµ Î³Î¹Î± Î¿Ï�Î¿Î¹Î±Î´Î®Ï�Î¿Ï�Îµ Â«ÎµÏ�Î¹Ï�ÎµÎ¯Ï�Î·Ï�Î·Â». Î�Î¹
Î¹Ï�Î¿Î»Î¿Î³Î¹Ï�Î¼Î¿Î¯ Ï�Î¿Ï Ï� ÎµÎ¯Î½Î±Î¹ ÎµÏ�Î³Î±Î»ÎµÎ¯Î± Ï�Î¿Ï ÎµÏ�Î¹Ï�Ï�ÎÏ�Î¿Ï Î½ Ï�Ï�Î¹Ï� ÎºÎµÎ½Ï�Ï�Î¹ÎºÎÏ� Ï�Ï�Î¬Ï�ÎµÎ¶ÎµÏ�
Î½Î± Ï�Î±Ï�ÎÏ�Î¿Ï Î½ Ï�ÎµÏ Ï�Ï�Ï�Ï�Î·Ï�Î± Ï�Ï�Î¿ Ï�Ï�Î·Î¼Î±Ï�Î¿Ï�Î¹Ï�Ï�Ï�Ï�Î¹ÎºÏ� Ï�Ï�Ï�Ï�Î·Î¼Î± ÎºÎ±Î¹, Î¼ÎµÏ�Î¬ Ï�Î·Î½ Ï�Î±Î³ÎºÏ�Ï�Î¼Î¹Î±
Ï�Ï�Î·Î¼Î±Ï�Î¿Ï�Î¹Ï�Ï�Ï�Ï�Î¹ÎºÎ® ÎºÏ�Î¯Ï�Î·, Î½Î± Î±Ï�ÎºÎ¿Ï�Î½ ÎµÏ�Î¯Ï�Î·Ï� Î½Î¿Î¼Î¹Ï�Î¼Î±Ï�Î¹ÎºÎ® Ï�Î¿Î»Î¹Ï�Î¹ÎºÎ®.

Î�Î¹ Î»ÎµÎ¹Ï�Î¿Ï Ï�Î³Î¹ÎºÎÏ� Î´Î±Ï�Î¬Î½ÎµÏ� Î¼Î¹Î±Ï� ÎºÎµÎ½Ï�Ï�Î¹ÎºÎ®Ï� Ï�Ï�Î¬Ï�ÎµÎ¶Î±Ï�, Ï�Ï�Ï�Ï� Î¿Î¹ Î¼Î¹Ï�Î¸Î¿Î¯ ÎºÎ±Î¹ Ï�Î± Î
Î¾Î¿Î´Î±, Î±Ï�Î¿Ï�ÎµÎ»Î¿Ï�Î½ Ï�Î¿Î»Ï� Î¼Î¹ÎºÏ�Ï� Î¼ÎÏ�Î¿Ï� Ï�Î¿Ï Î»Î¿Î³Î±Ï�Î¹Î±Ï�Î¼Î¿Ï� ÎµÏ�Ï�Î´Ï�Î½ ÎºÎ±Î¹ ÎµÎ¾Ï�Î´Ï�Î½ Ï�Î·Ï�
ÎºÎ±Î¹, Ï�Ï� ÎµÎº Ï�Î¿Ï�Ï�Î¿Ï , Î´ÎµÎ½ ÎÏ�Î¿Ï Î½ ÎºÎ±Î¼Î¯Î± ÎµÏ�Î¹Ï�Ï�Î¿Î® Ï�Ï�Î¿ Ï�Ï�Î·Î¼Î±Ï�Î¿Ï�Î¹Ï�Ï�Ï�Ï�Î¹ÎºÏ� Ï�Ï�Ï�Ï�Î·Î¼Î±
Î¼Î¹Î±Ï� Ï�Ï�Ï�Î±Ï�.

Î�Î¹ ÎºÎµÎ½Ï�Ï�Î¹ÎºÎÏ� Ï�Ï�Î¬Ï�ÎµÎ¶ÎµÏ� Î´ÎµÎ½ Ï Ï�Î¿Ï�Ï�ÎµÎ¿Ï�Î½Ï�Î±Î¹ Î½Î± Ï�Ï�Î±Î³Î¼Î±Ï�Î¿Ï�Î¿Î¹Î¿Ï�Î½ ÎºÎÏ�Î´Î·, Î¿Ï�Ï�Îµ
ÎµÏ�Ï�Ï�ÎµÎ»Î¿Ï�Î½Ï�Î±Î¹ Î¼Îµ ÎºÎ¬Ï�Î¿Î¹Î¿ Ï�Ï�Ï�Ï�Î¿ Ï�Ï�Î±Î½ Ï�Î± ÎºÎ±Ï�Î±Ï�ÎÏ�Î½Î¿Ï Î½, ÎºÎ±Î¸Ï�Ï� Î±Ï Ï�Î¬ ÎµÏ�Î¹Ï�Ï�Ï�Î
Ï�Î¿Î½Ï�Î±Î¹ Ï�Ï�Î¿Ï Ï� Î¼ÎµÏ�Ï�Ï�Î¿Ï Ï� Ï�Î¿Ï Ï� â�� Î´Î·Î»Î±Î´Î®Â  ÎºÏ Ï�Î¯Ï�Ï� Ï�Ï�Î¿ ÎºÏ�Î¬Ï�Î¿Ï�.

Î�Î»Î»Î¬ ÎµÎ¾Î¯Ï�Î¿Ï , ÎµÎ¬Î½ Î¿Î¹ ÎºÎµÎ½Ï�Ï�Î¹ÎºÎÏ� Ï�Ï�Î¬Ï�ÎµÎ¶ÎµÏ� ÎÏ�Î¿Ï Î½ Î¶Î·Î¼Î¯ÎµÏ�, Î¼Ï�Î¿Ï�Î¿Ï�Î½ Î½Î± Ï�Î¹Ï�
ÎºÏ�Î±Ï�Î®Ï�Î¿Ï Î½ Ï�Ï�Î± Î²Î¹Î²Î»Î¯Î± Ï�Î¿Ï Ï� Ï�Ï� Î±Ï�Î½Î·Ï�Î¹ÎºÎ¬ Î¯Î´Î¹Î± ÎºÎµÏ�Î¬Î»Î±Î¹Î±. Î�Ï Ï�Ï� Î´ÎµÎ½ ÎÏ�ÎµÎ¹
ÎµÏ�Î¹Ï�Ï�Ï�Ï�ÎµÎ¹Ï� Ï�Ï�Î·Î½ Î¹ÎºÎ±Î½Ï�Ï�Î·Ï�Î¬ Ï�Î¿Ï Ï� Î½Î± ÎºÎ¬Î½Î¿Ï Î½ Ï�Î· Î´Î¿Ï Î»ÎµÎ¹Î¬ Ï�Î¿Ï Ï�: Î½Î± Ï�Î±Ï�ÎÏ�Î¿Ï Î½
Ï�ÎµÏ Ï�Ï�Ï�Ï�Î·Ï�Î±, Î½Î± Î±Î»Î»Î¬Î¶Î¿Ï Î½ Ï�Î± ÎµÏ�Î¹Ï�Ï�ÎºÎ¹Î± Î® Î½Î± ÎµÏ�Î±Ï�Î¼Ï�Î¶Î¿Ï Î½ Ï�Î¿Ï�Î¿Ï�Î¹ÎºÎ®
Ï�Î±Î»Î¬Ï�Ï�Ï�Î· ÎµÎ¬Î½ Ï�Ï�ÎµÎ¹Î¬Î¶ÎµÏ�Î±Î¹. Î�Î¹ ÎºÎµÎ½Ï�Ï�Î¹ÎºÎÏ� Ï�Ï�Î¬Ï�ÎµÎ¶ÎµÏ� Î´ÎµÎ½ Ï�Ï�ÎµÎ¹Î¬Î¶Î¿Î½Ï�Î±Î¹ ÎºÎÏ�Î´Î·
Î³Î¹Î± Î½Î± Î»ÎµÎ¹Ï�Î¿Ï Ï�Î³Î®Ï�Î¿Ï Î½, Î¿Ï�Ï�Îµ Î¾ÎµÎ¼ÎÎ½Î¿Ï Î½ Î±Ï�Ï� Ï�ÎµÏ Ï�Ï�Ï�Ï�Î·Ï�Î±.

Î�Î±Ï�Î±Î½Î¿Ï�Î½Ï�Î±Ï� Ï�Î¹Ï� ÎµÏ�Î¹Ï�Ï�Ï�Ï�ÎµÎ¹Ï� Ï�Î·Ï� Ï�Î¿Ï�Î¿Ï�Î¹ÎºÎ®Ï� Ï�Î±Î»Î¬Ï�Ï�Ï�Î·Ï�

Î�Ï�Î±Î½ Î¿Î¹ ÎºÎµÎ½Ï�Ï�Î¹ÎºÎÏ� Ï�Ï�Î¬Ï�ÎµÎ¶ÎµÏ� Î¾ÎµÎºÎ¯Î½Î·Ï�Î±Î½ Ï�Î·Î½ Ï�Î¿Ï�Î¿Ï�Î¹ÎºÎ® Ï�Î±Î»Î¬Ï�Ï�Ï�Î·, Î±Î³Ï�Ï�Î±Ï�Î±Î½
Î¼ÎµÎ³Î¬Î»ÎµÏ� Ï�Î¿Ï�Ï�Ï�Î·Ï�ÎµÏ� ÎºÏ�Î±Ï�Î¹ÎºÏ�Î½ Î¿Î¼Î¿Î»Ï�Î³Ï�Î½ Ï�Î¿Ï Î±Î½Ï�Î¯Ï�Ï�Î¿Î¹Ï�Î¿Ï ÎºÏ�Î¬Ï�Î¿Ï Ï� Ï�Î¿Ï Ï�, Ï�Î± Î¿Ï�Î¿Î¯Î±
Î²Ï�Î¯Ï�ÎºÎ¿Î½Ï�Î±Î¹ Ï�Ï�Î¿ ÎµÎ½ÎµÏ�Î³Î·Ï�Î¹ÎºÏ� Ï�Ï�Î½ Î¹Ï�Î¿Î»Î¿Î³Î¹Ï�Î¼Ï�Î½ Ï�Î¿Ï Ï�.

Î�Ï�Î¿ Ï�Ï�Î¬Î³Î¼Î±Ï�Î± Î¬Î»Î»Î±Î¾Î±Î½ ÎºÎ±Î¸Ï�Ï� Ï�Î± ÎµÏ�Î¹Ï�Ï�ÎºÎ¹Î± Î±Ï Î¾Î®Î¸Î·ÎºÎ±Î½ Ï�Î± Ï�ÎµÎ»ÎµÏ Ï�Î±Î¯Î±
Î´Ï�Î¿ Ï�Ï�Ï�Î½Î¹Î±. Î¤Î¿ Ï�Ï�Ï�Ï�Î¿ ÎµÎ¯Î½Î±Î¹ Ï�Ï�Î¹ Î¿Î¹ ÎºÎµÎ½Ï�Ï�Î¹ÎºÎÏ� Ï�Ï�Î¬Ï�ÎµÎ¶ÎµÏ� ÎÏ�Ï�ÎµÏ�Îµ Î½Î± Ï�Î»Î·Ï�Ï�Ï�Î¿Ï Î½
Î¼ÎµÎ³Î±Î»Ï�Ï�ÎµÏ�Î¿Ï Ï� Ï�Ï�ÎºÎ¿Ï Ï� Î³Î¹Î± ÎÎ½Î± Î¼ÎÏ�Î¿Ï� Ï�Ï�Î½ Ï Ï�Î¿Ï�Ï�ÎµÏ�Ï�ÎµÏ�Î½ Ï�Î¿Ï Ï�, Î´Î·Î»Î±Î´Î® Î³Î¹Î± Ï�Î±
Î±Ï�Î¿Î¸ÎµÎ¼Î±Ï�Î¹ÎºÎ¬ Ï�Î¿Ï Î´Î¹Î±Ï�Î·Ï�Î¿Ï�Î½ Î¿Î¹ ÎµÎ¼Ï�Î¿Ï�Î¹ÎºÎÏ� Ï�Ï�Î¬Ï�ÎµÎ¶ÎµÏ� Ï�Ï�Î¹Ï� ÎºÎµÎ½Ï�Ï�Î¹ÎºÎÏ� Ï�Ï�Î¬Ï�ÎµÎ¶ÎµÏ�. Î�Ï
Ï�Î¿Î¯ Î¿Î¹ Ï Ï�Î·Î»Î¿Î¯ Ï�Ï�ÎºÎ¿Î¹ Î´Îµ, ÎµÏ�Î¹Ï�ÎºÎ¯Î±Ï�Î±Î½ Ï�Î± ÎµÎ¹Ï�Î¿Î´Î®Î¼Î±Ï�Î± (ÎºÎ¿Ï Ï�Ï�Î½Î¹) Ï�Î¿Ï ÎµÎ¯Ï�Î±Î½
Î±Ï�Ï� Ï�Î»Î± Î±Ï Ï�Î¬ Ï�Î± Î¿Î¼Ï�Î»Î¿Î³Î± Ï�Î¿Ï ÎµÎ¯Ï�Î±Î½ Î±Î³Ï�Ï�Î±Ï�ÎµÎ¹.

Î�ÎµÏ�Ï�ÎµÏ�Î¿Î½, Î· Î±Ï�Î¾Î·Ï�Î· Ï�Ï�Î½ ÎµÏ�Î¹Ï�Î¿ÎºÎ¯Ï�Î½ Ï�Î®Î¼Î±Î¹Î½Îµ Ï�Ï�Ï�Ï�Î· Ï�Î·Ï� Ï�Î¹Î¼Î®Ï� Ï�Ï�Î½ Î¿Î¼Î¿Î»Ï�Î³Ï�Î½ Ï�Î¿Ï Ï�
Î±Ï�Ï� Ï�Î·Î½ Ï�Î»ÎµÏ Ï�Î¬ Ï�Î¿Ï ÎµÎ½ÎµÏ�Î³Î·Ï�Î¹ÎºÎ¿Ï�, Î³ÎµÎ³Î¿Î½Ï�Ï� Ï�Î¿Ï Î¿Î´Î·Î³ÎµÎ¯ Ï�Îµ Î¶Î·Î¼Î¯ÎµÏ� Î±Ï�Î¿Ï�Î¯Î¼Î·Ï�Î·Ï�.

Î�ÎµÎ´Î¿Î¼ÎÎ½Î¿Ï Ï�Ï�Î¹ Î¿Î¹ ÎºÎµÎ½Ï�Ï�Î¹ÎºÎÏ� Ï�Ï�Î¬Ï�ÎµÎ¶ÎµÏ� Ï�Ï�Î· Î¶Ï�Î½Î· Ï�Î¿Ï ÎµÏ Ï�Ï� Î´ÎµÎ½ Î±Ï�Î¿Ï�Î¹Î¼Î¿Ï�Î½ ÎºÎ¬Î¸Îµ
Ï�Ï�Ï�Î½Î¿ Î±Ï Ï�Î¬ Ï�Î± Ï�Ï�Î¿Î¹Ï�ÎµÎ¯Î± Ï�Î¿Ï ÎµÎ½ÎµÏ�Î³Î·Ï�Î¹ÎºÎ¿Ï� Ï�Î¿Ï Ï� Ï�Îµ Ï�Î¹Î¼ÎÏ� Î±Î³Î¿Ï�Î¬Ï�, Î¿Î¹ Î¶Î·Î¼Î¯ÎµÏ� Î±Ï Ï�ÎÏ�
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Î´ÎµÎ½ Ï Î»Î¿Ï�Î¿Î¹Î¿Ï�Î½Ï�Î±Î¹, Î±Î»Î»Î¬ ÎµÎ¯Î½Î±Î¹ ÎµÎ¹ÎºÎ¿Î½Î¹ÎºÎÏ� ÎµÏ�Ï�Ï�Î¿Î½ Ï�Î±Ï�Î±Î¼ÎÎ½Î¿Ï Î½ Ï�Ï�Î¿
ÎµÎ½ÎµÏ�Î³Î·Ï�Î¹ÎºÏ� Ï�Î¿Ï Ï� Î¼ÎÏ�Ï�Î¹ Ï�Î· Î»Î®Î¾Î· Ï�Î¿Ï Ï�.

Î©Ï�Ï�Ï�Ï�Î¿, Î³Î¹Î± Î¿Ï�Î¹Ï�Î¼ÎÎ½ÎµÏ� ÎºÎµÎ½Ï�Ï�Î¹ÎºÎÏ� Ï�Ï�Î¬Ï�ÎµÎ¶ÎµÏ� Ï�Î¿Ï Î±Ï�Î¿Ï�Î¹Î¼Î¿Ï�Î½ Î±Ï Ï�Î¬ Ï�Î± Ï�ÎµÏ�Î¹Î¿Ï
Ï�Î¹Î±ÎºÎ¬ Ï�Ï�Î¿Î¹Ï�ÎµÎ¯Î± Ï�Îµ Ï�Ï�ÎÏ�Î¿Î½Ï�ÎµÏ� Ï�Î¹Î¼ÎÏ� Î±Î³Î¿Ï�Î¬Ï�, Ï�Ï�Ï�Ï� Î· Î�ÎµÎ½Ï�Ï�Î¹ÎºÎ® Î¤Ï�Î¬Ï�ÎµÎ¶Î± Ï�Î·Ï�
Î�Î»Î²ÎµÏ�Î¯Î±Ï� ÎºÎ±Î¹ Î· Î£Î¿Ï Î·Î´Î¹ÎºÎ® Riksbank, Î¿Î¹ Î¶Î·Î¼Î¯ÎµÏ� Î±Ï�Î¿Ï�Î¯Î¼Î·Ï�Î·Ï�
Ï�Ï�Î±Î³Î¼Î±Ï�Î¿Ï�Î¿Î¹Î¿Ï�Î½Ï�Î±Î¹ ÎºÎ±Î¹ Ï�Ï Î¼Î²Î¬Î»Î¿Ï Î½ Ï�Îµ Î±Ï�Ï�Ï�Î¿Î¼ÎµÏ� Î±Î»Î»Î±Î³ÎÏ� Ï�Ï�Î± ÎµÏ�Î®Ï�Î¹Î±
Î±Ï�Î¿Ï�ÎµÎ»ÎÏ�Î¼Î±Ï�Î¬ Ï�Î¿Ï Ï�.

Î�Î´Ï� ÎºÎ¹ ÎÎ½Î± Î¼Î®Î½Î± Î±Î½Î±Ï�ÎÏ�Î¸Î·ÎºÎµ Ï�Ï�Î¹ Î· Riksbank, Î· Ï�Î±Î»Î±Î¹Ï�Ï�ÎµÏ�Î· ÎºÎµÎ½Ï�Ï�Î¹ÎºÎ®
Ï�Ï�Î¬Ï�ÎµÎ¶Î± Ï�Ï�Î¿Î½ ÎºÏ�Ï�Î¼Î¿, Î¶Î®Ï�Î·Ï�Îµ Î±Î½Î±ÎºÎµÏ�Î±Î»Î±Î¹Î¿Ï�Î¿Î¯Î·Ï�Î· Î±Î¾Î¯Î±Ï� 7 Î´Î¹Ï�ÎµÎºÎ±Ï�Î¿Î¼Î¼Ï
Ï�Î¯Ï�Î½ Î´Î¿Î»Î±Ï�Î¯Ï�Î½ Î±Ï�Ï� Ï�Î¿ ÎºÏ�Î¬Ï�Î¿Ï� Î³Î¹Î± Î½Î± ÎºÎ±Î»Ï�Ï�ÎµÎ¹ Ï�Î¹Ï� Î±Ï�Ï�Î»ÎµÎ¹ÎµÏ� Ï�Î¿Ï Ï�Ï Ï�Ï�Ï�Ï�ÎµÏ�Ï�Î·ÎºÎ±Î½
Ï�Î± Ï�ÎµÎ»ÎµÏ Ï�Î±Î¯Î± Î´Ï�Î¿ Ï�Ï�Ï�Î½Î¹Î±.

Î�Î¯Î½Î±Î¹ Î³ÎµÎ³Î¿Î½Ï�Ï� Ï�Ï�Î¹ ÎµÎ¬Î½ Î¿Î¹ Î±Ï�Ï�Î»ÎµÎ¹ÎµÏ� Î´Î¹Î±Ï�Î·Ï�Î¿Ï�Î½Ï�Î±Î½ Î³Î¹Î± Î¼ÎµÎ³Î¬Î»Î¿ Ï�Ï�Î¿Î½Î¹ÎºÏ�
Î´Î¹Î¬Ï�Ï�Î·Î¼Î±, Ï�Ï�Ï�Îµ Î¸Î± Ï�Ï�Î¿ÎÎºÏ Ï�Ï�Î±Î½ ÎµÏ�Ï�Ï�Î®Î¼Î±Ï�Î± Ï�Ï�ÎµÏ�Î¹ÎºÎ¬ Î¼Îµ Ï�Î·Î½ Î¹ÎºÎ±Î½Ï�Ï�Î·Ï�Î± Ï�Ï�Î½
ÎºÎµÎ½Ï�Ï�Î¹ÎºÏ�Î½ Ï�Ï�Î±Ï�ÎµÎ¶Ï�Î½ Î½Î± Ï�Ï�Î·Î¼Î±Ï�Î¿Î´Î¿Ï�Î¿Ï�Î½ Ï�Î¹Ï� Î´Î¹ÎºÎÏ� Ï�Î¿Ï Ï� Î´Ï�Î±Ï�Ï�Î·Ï�Î¹Ï�Ï�Î·Ï�ÎµÏ�. Î� Ï�Ï Ï�Ï�Ï�Ï�ÎµÏ Ï�Î·
Î±Ï�Î½Î·Ï�Î¹ÎºÏ�Î½ Î¹Î´Î¯Ï�Î½ ÎºÎµÏ�Î±Î»Î±Î¯Ï�Î½ Î¸Î± Î¼Ï�Î¿Ï�Î¿Ï�Ï�Îµ Î½Î± Î¸ÎÏ�ÎµÎ¹ Ï�Îµ ÎºÎ¯Î½Î´Ï Î½Î¿ Ï�Î·Î½
Î±Î½ÎµÎ¾Î±Ï�Ï�Î·Ï�Î¯Î± Ï�Î·Ï� ÎºÎµÎ½Ï�Ï�Î¹ÎºÎ®Ï� Ï�Ï�Î¬Ï�ÎµÎ¶Î±Ï� ÎºÎ±Î¹ Î½Î± Î´Î¹Î±Î²Ï�Ï�Ï�ÎµÎ¹ Ï�Î·Î½ ÎµÎ¼Ï�Î¹Ï�Ï�Î¿Ï�Ï�Î½Î·
Ï�Î¿Ï ÎºÎ¿Î¹Î½Î¿Ï� Ï�Ï�Î·Î½ Î¹ÎºÎ±Î½Ï�Ï�Î·Ï�Î¬ Ï�Î·Ï� Î½Î± ÎµÎºÏ�ÎµÎ»ÎµÎ¯ Ï�Î± ÎºÎ±Î¸Î®ÎºÎ¿Î½Ï�Î¬ Ï�Î·Ï� Ï�Ï�Ï�Î¯Ï�
ÎºÏ�Î±Ï�Î¹ÎºÎ® ÎµÎ¹Ï�Ï�Î¿Ï�Î¬ ÎºÎµÏ�Î±Î»Î±Î¯Î¿Ï . Î�Î¹ ÎºÏ Î²ÎµÏ�Î½Î®Ï�ÎµÎ¹Ï� ÎÏ�Î¿Ï Î½ Ï�Î¿ Î´Î¹ÎºÎ±Î¯Ï�Î¼Î± Î½Î±
Î±Î½Î±Ï�Ï�Ï�Î¹Î¿Ï�Î½Ï�Î±Î¹ ÎµÎ¬Î½ Î¸Î± ÎºÎ»Î·Î¸Î¿Ï�Î½ Î½Î± Î´Ï�Ï�Î¿Ï Î½ Ï�ÎÏ�Î¿Î¹Î± Î²Î¿Î®Î¸ÎµÎ¹Î±.

Î�Î»Î»Î¬ Ï�ÎÏ�Î± Î±Ï�Ï� Î±Ï Ï�Ï�, Ï Ï�Î¬Ï�Ï�ÎµÎ¹ ÎµÏ�Î¯Ï�Î·Ï� ÎÎ½Î± Î¶Î®Ï�Î·Î¼Î± ÎºÎ¹Î½Î®Ï�Ï�Ï�Î½. Î�Î¬Î½ Î· Î±Ï�Î¾Î·Ï�Î· Ï�Ï�Î½
ÎµÏ�Î¹Ï�Î¿ÎºÎ¯Ï�Î½ ÎµÎ¯Î½Î±Î¹ ÎÎ½Î±Ï� Î±Ï�Ï� Ï�Î¿Ï Ï� Î»Ï�Î³Î¿Ï Ï� Î³Î¹Î± Ï�Î¿Ï Ï� Î¿Ï�Î¿Î¯Î¿Ï Ï� Ï Ï�Î¯Ï�Ï�Î±Î½Ï�Î±Î¹ Î¶Î·Î¼Î¯ÎµÏ�,
Ï�Î¯Î¸ÎµÏ�Î±Î¹ Î¸ÎÎ¼Î± Ï�Ï� Ï�Ï�Î¿Ï� Ï�Î¿ Î±Î½ Î¼Ï�Î¿Ï�Î¿Ï�Î¼Îµ Î½Î± ÎµÎ¼Ï�Î¹Ï�Ï�ÎµÏ Ï�Î¿Ï�Î¼Îµ Ï�Î¹Ï� ÎºÎµÎ½Ï�Ï�Î¹ÎºÎÏ�
Ï�Ï�Î¬Ï�ÎµÎ¶ÎµÏ� Ï�Ï�Î¹ Î¸Î± Ï�Ï�Î·Ï�Î¹Î¼Î¿Ï�Î¿Î¹Î®Ï�Î¿Ï Î½ Ï�Î¿ Î¼ÎÏ�Î¿ Î±Ï Ï�Ï� Ï�Ï�Ï�Ï� Î±Ï�Î±Î¹Ï�ÎµÎ¯Ï�Î±Î¹ Î³Î¹Î±
Ï�Ï�Î±Î¸ÎµÏ�Î¿Ï�Î¿Î¹Î®Ï�ÎµÎ¹ Ï�Î¿Î½ Ï�Î»Î·Î¸Ï�Ï�Î¹Ï�Î¼Ï�.

Î�ÎµÎ½ Ï�Ï�Ï�ÎµÎ²Î»Ï�Î½ÎµÎ¹ Î· Ï�Î±Ï�Î±Ï�ÎµÏ�Î±Î¼ÎÎ½Î· Ï�Ï Î½Ï�Ï�Î±Ï�Î¾Î· Î¼ÎµÎ³Î¬Î»Ï�Î½ Î¹Ï�Î¿Î»Î¿Î³Î¹Ï�Î¼Ï�Î½ ÎºÎ±Î¹ Ï
Ï�Î·Î»Ï�Î½ ÎµÏ�Î¹Ï�Î¿ÎºÎ¯Ï�Î½ Ï�Î·Î½ Ï�Ï�Î¿Î¸Ï Î¼Î¯Î± Ï�Î·Ï� ÎºÎµÎ½Ï�Ï�Î¹ÎºÎ®Ï� Ï�Ï�Î¬Ï�ÎµÎ¶Î±Ï� Î½Î± Î±Ï Î¾Î®Ï�ÎµÎ¹
Ï�ÎµÏ�Î±Î¹Ï�ÎÏ�Ï� Ï�Î± ÎµÏ�Î¹Ï�Ï�ÎºÎ¹Î±, ÎµÎ¬Î½ Ï Ï�Î®Ï�Ï�Îµ Î±Î½Î¬Î³ÎºÎ·; Â Î�ÎµÎ½ Ï�Î»Î®Ï�Ï�ÎµÏ�Î±Î¹ Î· Ï�Î®Î¼Î· Î¼Î¹Î±Ï�
ÎºÎµÎ½Ï�Ï�Î¹ÎºÎ®Ï� Ï�Ï�Î¬Ï�ÎµÎ¶Î±Ï� ÎµÎ¬Î½ Î¶Î·Ï�Î®Ï�ÎµÎ¹ Î²Î¿Î®Î¸ÎµÎ¹Î± Î±Ï�Ï� Ï�Î¿ ÎºÏ�Î¬Ï�Î¿Ï�; Î�Î¾Î±Ï�Ï�Î¬Ï�Î±Î¹.
Î£Ï�Î·Î½ Ï�ÎµÏ�Î¯Ï�Ï�Ï�Ï�Î· Ï�Î·Ï� Riksbank, Î®Ï�Î±Î½ Ï Ï�Î¿Ï�Ï�ÎµÏ�Î¼ÎÎ½Î· Î½Î± Î¶Î·Ï�Î®Ï�ÎµÎ¹
Î±Î½Î±ÎºÎµÏ�Î±Î»Î±Î¹Î¿Ï�Î¿Î¯Î·Ï�Î· Î¼Ï�Î»Î¹Ï� Î¿Î¹ Î¶Î·Î¼Î¯ÎµÏ� Ï Ï�ÎµÏ�ÎÎ²Î±Î¹Î½Î±Î½ ÎÎ½Î± ÎºÎ±Î¸Î¿Ï�Î¹Ï�Î¼ÎÎ½Î¿
Ï�Ï�Î¹Î¿ Î²Î¬Ï�ÎµÎ¹ ÎµÎ½Ï�Ï� Î½ÎÎ¿Ï Î½Ï�Î¼Î¿Ï  Ï�Î¿Ï Ï�ÎÎ¸Î·ÎºÎµ Ï�Îµ Î¹Ï�Ï�Ï� Ï�ÎÏ�Î¿Ï�.

Î¤Î¿ Î¯Î´Î¹Î¿ ÎÎ³Î³Ï�Î±Ï�Î¿ Ï�Î¿Ï Î�Î�Î¤ Ï�Î¿Ï Î±Î½ÎÏ�ÎµÏ�Î± Ï�Ï�Î¿Î·Î³Î¿Ï Î¼ÎÎ½Ï�Ï� ÎÎ´ÎµÎ¹Î¾Îµ Ï�Ï�Î¹ Î¿Î¹ Ï�Ï�ÎÏ�Î¿Ï Ï�ÎµÏ� ÎºÎ±Î¹
Î±Î½Î±Î¼ÎµÎ½Ï�Î¼ÎµÎ½ÎµÏ� Î±Ï�Ï�Î»ÎµÎ¹ÎµÏ� Î³Î¹Î± Ï�Î± ÎµÏ�Ï�Î¼ÎµÎ½Î± Î´Ï�Î¿ Ï�Ï�Ï�Î½Î¹Î± Î³Î¹Î± Ï�Î¹Ï�
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https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2023/07/07/Raising-Rates-with-a-Large-Balance-Sheet-The-Eurosystems-Net-Income-and-its-Fiscal-535549


Î¼ÎµÎ³Î¬Î»ÎµÏ� ÎºÎµÎ½Ï�Ï�Î¹ÎºÎÏ� Ï�Ï�Î¬Ï�ÎµÎ¶ÎµÏ� ÎµÎ¯Î½Î±Î¹ Ï�Ï�Î¿Ï�Ï�Ï�Î¹Î½ÎÏ� ÎºÎ±Î¹ Î¼Ï�Î¿Ï�Î¿Ï�Î½ Î½Î±
Î±Î½Î±ÎºÏ�Î·Î¸Î¿Ï�Î½ Ï�Î»Î®Ï�Ï�Ï� Î¼ÎÏ�Ï�Î¹ Ï�Î¿ 2027. Î�Ï�Ï�Ï� Ï Ï�Î¿Ï�Ï�Î·Ï�Î¯Î¶ÎµÏ�Î±Î¹ Ï�Îµ Î±Ï Ï�Ï� Ï�Î¿ ÎÎ³Î³Ï�Î±Ï�Î¿ Ï�Î¿Ï 
Bruegel Ï�Î¿Ï 2018, ÎµÏ�Ï�Ï�Î¿Î½ Î¿Î¹ ÎºÎµÎ½Ï�Ï�Î¹ÎºÎÏ� Ï�Ï�Î¬Ï�ÎµÎ¶ÎµÏ� ÎÏ�Î¿Ï Î½ Î¼Î¹Î± Î¹Ï�Î¿Ï�Ï�Î¿Ï�Î·Î¼ÎÎ½Î· Î¸ÎÏ�Î·
Î´Î¹Î±Ï�Ï�Î¿Î½Î¹ÎºÎ¬, Î´ÎµÎ½ Ï Ï�Î¬Ï�Ï�ÎµÎ¹ ÎºÎ¯Î½Î´Ï Î½Î¿Ï�.

Î�Ï�Î¯Ï�Î·Ï�, Î¿Î¹ ÎºÎµÎ½Ï�Ï�Î¹ÎºÎÏ� Ï�Ï�Î¬Ï�ÎµÎ¶ÎµÏ� Î»Î±Î¼Î²Î¬Î½Î¿Ï Î½ ÎºÎ±Ï�Î¬Î»Î»Î·Î»Î± Î¼ÎÏ�Ï�Î± Î³Î¹Î± Ï�Î·
Î´Î¹Î±Ï�ÎµÎ¯Ï�Î¹Ï�Î· Ï�Ï�Î½ ÎºÎ¹Î½Î´Ï�Î½Ï�Î½ Ï�Î±Ï�Ï�Î¿Ï�Ï Î»Î±ÎºÎ¯Î¿Ï ÎºÎ¬Î¸Îµ Ï�Ï�Ï�Î½Î¿. Î�Î»Î± Î±Ï Ï�Î¬ Ï�Î·Î¼Î±Î¯Î½Î¿Ï
Î½ Ï�Ï�Î¹ Î¿Î¹ Ï�Î±Ï�Î±Ï�Î·Ï�Î¿Ï�Î¼ÎµÎ½ÎµÏ� Î¶Î·Î¼Î¯ÎµÏ� Î´ÎµÎ½ Î¸Î± Î¸ÎÏ�Î¿Ï Î½ Ï�Îµ ÎºÎ¯Î½Î´Ï Î½Î¿ Ï�Î·Î½
Î¹ÎºÎ±Î½Ï�Ï�Î·Ï�Î± Î¿Ï�Î¿Î¹Î±Ï�Î´Î®Ï�Î¿Ï�Îµ ÎºÎµÎ½Ï�Ï�Î¹ÎºÎ®Ï� Ï�Ï�Î¬Ï�ÎµÎ¶Î±Ï� Î½Î± ÎºÎ¬Î½ÎµÎ¹ Ï�Î·Î½ Î´Î¿Ï Î»ÎµÎ¹Î¬
Ï�Î·Ï�.

Î�Î± Î¼Ï�Î¿Ï�Î¿Ï�Ï�Î±Î½ Î±Ï Ï�ÎÏ� Î¿Î¹ Î±Ï�Ï�Î»ÎµÎ¹ÎµÏ� Î½Î± ÎµÎ¯Ï�Î±Î½ Î±Ï�Î¿Ï�ÎµÏ Ï�Î¸ÎµÎ¯;

Î�Î¹ ÎºÎµÎ½Ï�Ï�Î¹ÎºÎÏ� Ï�Ï�Î¬Ï�ÎµÎ¶ÎµÏ� Î¸Î± Î¼Ï�Î¿Ï�Î¿Ï�Ï�Î±Î½ Î½Î± ÎµÎ¯Ï�Î±Î½ Î±Ï�Î¿Ï�Ï�Î³ÎµÎ¹ Î±Ï Ï�ÎÏ� Ï�Î¹Ï� Î±Ï�Ï�Î»ÎµÎ¹ÎµÏ�
Î¼Ï�Î½Î¿ ÎµÎ¬Î½ Î´ÎµÎ½ ÎµÎ¯Ï�Î±Î½ ÎµÏ�Î±Ï�Î¼Ï�Ï�ÎµÎ¹ Ï�Î¿Ï�Î¿Ï�Î¹ÎºÎ® Ï�Î±Î»Î¬Ï�Ï�Ï�Î· Ï�Ï�Ï�Ï�Î± Î³Î¹Î± Î½Î± Ï�Î¿Î½Ï�Ï�Î¿Ï
Î½ Ï�Î·Î½ Î¿Î¹ÎºÎ¿Î½Î¿Î¼Î¯Î± ÎºÎ±Î¹ Ï�Ï�Î· Ï�Ï Î½ÎÏ�ÎµÎ¹Î± Î½Î± Î±Ï Î¾Î®Ï�Î¿Ï Î½ Ï�Î± ÎµÏ�Î¹Ï�Ï�ÎºÎ¹Î± Î³Î¹Î±
Î½Î± Î´Î±Î¼Î¬Ï�Î¿Ï Î½ Ï�Î¿Î½ Ï�Î»Î·Î¸Ï�Ï�Î¹Ï�Î¼Ï�. Î�Î»Î»Î¬ Î±Ï Ï�Ï� Ï�Î·Î¼Î±Î¯Î½ÎµÎ¹ ÎµÏ�Î¯Ï�Î·Ï� Ï�Ï�Î¹ Î´ÎµÎ½ Î¸Î±
ÎµÎ¯Ï�Î±Î½ ÎºÎ¬Î½ÎµÎ¹ Ï�Î· Î´Î¿Ï Î»ÎµÎ¹Î¬ Ï�Î¿Ï Ï� Î³Î¹Î± Ï�Î· Î´Î¹Î±Ï�Ï�Î¬Î»Î¹Ï�Î· Ï�Î·Ï� Ï�Ï�Î±Î¸ÎµÏ�Ï�Ï�Î·Ï�Î±Ï� Ï�Ï�Î½ Ï�Î¹Î¼Ï�Î½.

Î� Î±Ï�Î³Î® Ï�Î±Ï�Ï�Ï�Î·Ï�Î± Î¼Îµ Ï�Î·Î½ Î¿Ï�Î¿Î¯Î± Î»Î®Î³Î¿Ï Î½ Ï�Î± Ï�ÎµÏ�Î¹Î¿Ï Ï�Î¹Î±ÎºÎ¬ Ï�Ï�Î¿Î¹Ï�ÎµÎ¯Î± Ï�Ï�Î½
ÎºÎµÎ½Ï�Ï�Î¹ÎºÏ�Î½ Ï�Ï�Î±Ï�ÎµÎ¶Ï�Î½ Â ÎºÎ±Î¹ Î¼ÎµÎ¹Ï�Î½Î¿Î½Ï�Î±Î¹ Î¿Î¹ Î¹Ï�Î¿Î»Î¿Î³Î¹Ï�Î¼Î¿Î¯ Ï Ï�Î¿Î´Î·Î»Ï�Î½ÎµÎ¹ Ï�Ï�Î¹
Î¸Î± Ï Ï�Î¬Ï�Î¾Î¿Ï Î½ Ï�ÎµÏ�Î¯Î¿Î´Î¿Î¹ ÎºÎ±Ï�Î¬ Ï�Î¹Ï� Î¿Ï�Î¿Î¯ÎµÏ� Î¼ÎµÎ³Î¬Î»Î¿Î¹ Î¹Ï�Î¿Î»Î¿Î³Î¹Ï�Î¼Î¿Î¯ Î¸Î± Ï�Ï�ÎÏ�ÎµÎ¹
Î½Î± Ï�Ï Î½Ï Ï�Î¬Ï�Ï�Î¿Ï Î½ Î¼Îµ Ï Ï�Î·Î»Î¬ ÎµÏ�Î¹Ï�Ï�ÎºÎ¹Î±. Î¤Î± Ï�Ï�Î¿Î½Î¹ÎºÎ¬ Ï�Î·Î¼ÎµÎ¯Î± Î»Î®Î¾ÎµÏ�Ï� Ï�Ï�Î½
Ï�ÎµÏ�Î¹Î¿Ï Ï�Î¹Î±ÎºÏ�Î½ Ï�Ï�Î¿Î¹Ï�ÎµÎ¯Ï�Î½ Ï�Î¿Ï Ï� ÎµÎ¯Î½Î±Î¹ Î³Î½Ï�Ï�Ï�Î¬ ÎºÎ±Î¹, Ï�Ï� ÎµÎº Ï�Î¿Ï�Ï�Î¿Ï , Î¿Î¹ ÎºÎµÎ½Ï�Ï�Î¹ÎºÎÏ�
Ï�Ï�Î¬Ï�ÎµÎ¶ÎµÏ� Î¼Ï�Î¿Ï�Î¿Ï�Î½ Î½Î± Ï�Ï�Î¿Ï�Î´Î¹Î¿Ï�Î¯Ï�Î¿Ï Î½ Ï�Î¿ Ï�Ï�Î¿Î½Î¿Î´Î¹Î¬Î³Ï�Î±Î¼Î¼Î± Î³Î¹Î± Ï�Î¿ Î¿Ï�Î¿Î¯Î¿ Ï�Ï�Î
Ï�ÎµÎ¹ Î½Î± Ï�Ï�Î¿Î²Î»ÎÏ�Î¿Ï Î½ ÎÎ½Î±Î½Ï�Î¹ Î¼ÎµÎ»Î»Î¿Î½Ï�Î¹ÎºÏ�Î½ Î¶Î·Î¼Î¹Ï�Î½. Î�Ï Ï�Ï� Î±Ï�Î¿Ï�ÎµÎ»ÎµÎ¯
Î±Î½Î±Ï�Ï�Ï�Ï�Î±Ï�Ï�Î¿ Î¼ÎÏ�Î¿Ï� Ï�Î·Ï� Î´Î¹Î±Ï�ÎµÎ¯Ï�Î¹Ï�Î·Ï� Ï�Ï�Î½ Ï�Î¯Ï�ÎºÏ�Î½ Ï�Î¿Ï Î´Î¹Î±Ï�Ï�ÎÏ�Î¿Ï Î½.

 

*Î� Î�Î±Ï�Î¯Î± Î�ÎµÎ¼ÎµÏ�Ï�Î¶Î® ÎµÎ¯Î½Î±Î¹ Î�Î½Ï�Ï�ÎµÏ�Î· Î�Ï�ÎµÏ Î½Î®Ï�Ï�Î¹Î± Ï�Ï�Î¿ Bruegel, ÎµÏ�ÎµÏ Î½Î·Ï�Î¹ÎºÏ� 
Î¹Î½Ï�Ï�Î¹Ï�Î¿Ï�Ï�Î¿ Ï�Ï�Î¹Ï� Î�Ï�Ï Î¾ÎÎ»Î»ÎµÏ�, ÎºÎ±Î¹ ÎºÎ±Î¸Î·Î³Î®Ï�Ï�Î¹Î± Î¿Î¹ÎºÎ¿Î½Î¿Î¼Î¹ÎºÎ®Ï� Ï�Î¿Î»Î¹Ï�Î¹ÎºÎ®Ï� Ï�Ï�Î¿ Î�Ï 
Ï�Ï�Ï�Î±Ï�ÎºÏ� Î Î±Î½ÎµÏ�Î¹Ï�Ï�Î·Î¼Î¹Î±ÎºÏ� Î�Î½Ï�Ï�Î¹Ï�Î¿Ï�Ï�Î¿. Î�Ï Ï�Ï� Ï�Î¿ Î¬Ï�Î¸Ï�Î¿ Î´Î·Î¼Î¿Ï�Î¹ÎµÏ�Ï�Î·ÎºÎµ Î±Ï�Ï�Î¹ÎºÎ¬ Ï�Ï�Î± 
Î±Î³Î³Î»Î¹ÎºÎ¬ Ï�Ï�Î¿ Banking, Risk &; Regulation Ï�Ï�Î½ Financial Times Ï�Îµ Î±Î³Î³Î»Î¹ÎºÎ® ÎÎºÎ´Î¿Ï�Î·, 
ÎºÎ±Î¹ ÎµÏ�Î¯Ï�Î·Ï� Î±Ï�Ï� Ï�Î¿ Bruegel ÎºÎ±Î¹ Ï�Ï�Î¿ Blog Ï�Î·Ï� Î�Ï�Î±Î¹Ï�ÎµÎ¯Î±Ï� Î�Ï Ï�Ï�Î¹Î±ÎºÏ�Î½ Î�Î¹ÎºÎ¿Î½Î¿Î¼Î¹ÎºÏ�Î½ 
Î�ÎµÎ»ÎµÏ�Ï�Î½.
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