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PRESSEMITTEILUNG

ERHEBUNG UND AUFBEREITUNG STATISTISCHER DATEN DURCH DAS

EUROPÄISCHE SYSTEM DER ZENTRALBANKEN (ESZB)

Die Europäische Zentralbank (EZB) veröffentlicht heute ein Dokument über die Erhebung und

Aufbereitung statistischer Daten durch das Europäische System der Zentralbanken (ESZB). Das

Dokument, das am 11. Mai dieses Jahres vom EZB-Rat verabschiedet wurde, befasst sich mit

Geld- und Bankenstatistiken und damit zusammenhängenden Statistiken sowie mit der

Zahlungsbilanz und der Finanzierungsrechnung, für die die EZB auf europäischer Ebene allein bzw.

gemeinsam mit der Europäischen Kommission zuständig ist und die auf Länderebene in den

Zuständigkeitsbereich der nationalen Zentralbanken – teilweise in Zusammenarbeit mit anderen

Erhebungsstellen – fallen. Die Anforderungen der EZB im Bereich der allgemeinen

Wirtschaftsstatistik für das Euro-Währungsgebiet wurden in einem eigenen, am 3. August 2000

veröffentlichten Dokument dargelegt.

Die Vorgängerinstitution der EZB, das Europäische Währungsinstitut (EWI), veröffentlichte im

Juli 1996 erstmals eine Beschreibung der statistischen Anforderungen. Mit dem vorliegenden

Dokument wird der Bericht vom Juli 1996 aktualisiert und der aktuelle Stand der Bereitstellung

statistischer Angaben dargestellt. Das Dokument macht Angaben darüber, in welchen Bereichen

die Bereitstellung statistischer Daten bereits durch Richtlinien der EZB geregelt ist. Ebenso weist

es auf eine mögliche Weiterentwicklung in Bereichen hin, in denen die derzeitige Verfügbarkeit von

Statistiken noch unvollständig bzw. unzureichend ist.
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Der in Englisch verfasste Bericht kann ab 14 Uhr (MEZ) von der Internetseite der EZB abgerufen

werden. Die Fassungen in den übrigen Amtssprachen der Europäischen Gemeinschaft folgen in

Kürze. Kostenlose Druckexemplare können bei der Presseabteilung der EZB schriftlich

angefordert werden (Fax: +49 69 1344 7404).

Europäische Zentralbank
Presseabteilung

Kaiserstraße 29, D-60311 Frankfurt am Main

Tel.: +49 (69) 13 44-7455 • Fax: +49 (69) 1344-7404

Internet: http://www.ecb.int



Übersetzung durch: Deutsche Bundesbank Seite 3 von 3

Nachdruck nur mit Quellenangabe gestattet.



STATISTICAL INFORMATION
COLLECTED AND COMPILED

BY THE ESCB

May 2000





STATISTICAL INFORMATION
COLLECTED AND COMPILED

BY THE ESCB

May 2000



© European Central Bank, 2000

Address Kaiserstrasse 29

D-60311 Frankfurt am Main

Germany

Postal address Postfach 16 03 19

D-60066 Frankfurt am Main

Germany

Telephone +49 69 1344 0

Internet http://www.ecb.int

Fax +49 69 1344 6000

Telex 411 144 ecb d

All rights reserved.

Reproduction for educational and non-commercial purposes is permitted provided that the source is acknowledged.

ISBN 92-9181-088-6



���������	��
��������������
����
��������
������������������������������� �

��������

� ������	
������� �
��� ���������	�� �
��� ��	����������������������	��	�� �
��� ��������������	��������� ���������	��	�� !
��" �� ��������#������������� ���������	��	�� !
��� $	����	� ��������� %
��� &'�����'������������	��	�� �	������	�� %

� (���	��	�������������$���� ������'���� )
��� ���������	�� )
��� ���������$	����	� �����	���	��� )
��� &'������� 	�������� ������'������������' �����	� �*
��" �� ������'��������	��	������+������ �����+����� ��
��� �����,#������	� �	��	�����������������$���� ������'��������

��������	��	�������'��	�������	��� ��� ������'������ ��
��� $	����	� ����	
��	
�����	���� �"

� -�'�������	��	����� ���������	����	� �	������	��	�� �"
��� -�'���.���,�������/��	����	� �	������	��	��0

����#��	������������#����	��������#���	�������� �"
��� �������������� ��
��� ��������� ���	�������	��	�� ��

" (���	��	�����������	�	���.	�� ��	����'����/ ��

� �� ��������#�����������	�������	��� �	�
�������#��	�	�������	��	�� �!
��� ���������	�� �!
��� ����' ������	��������'���� ��������#������ �!
��� 1������ ����������� ��� ��������#������ �!
��" ���������#��������	�������'���� ��������#������ �%
��� ��������	��� �	�
�������#��	�	�� �%

� ���������2�������
�������� �)

! ������	
�����'���������������'������ �)

% ���������3�	����	����	� ��������� �*
%�� ���������	�� �*
%�� &'�� ��� ���+�	��������������'���(45)�

6������ ����+�����������#	 ��	�� �*
%�� (���	��	�� �������������+������ �����������3�	��

�	����	� ��������� �*



���������	��
��������������
����
��������
������������������������������"

%�" &�� ������	����	�������	�
������������������� �*
���,�	����	� ��������

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

) &����	�	��� ����� ��

�* &'�����'������������	��	�� �	������	�� ��

�� ��������������������#�� 	�'�������'����� ��

�� 8�� 	�'��� ��� �	���������
.���#��������'�����2��7�
���	��������	 / ��

4������9���������������	�������	��	�� ��

4������9��� ��������#�����������	��	�� �%

4������9����������3�	����	����	� ��������� "�



���������	��
��������������
����
��������
������������������������������� �

� �������	�
������

��� ������	
����

��������	�
�����������������������	���
����
��� �����	�� �	���� ������� ��� ����	���	��� �����
��	�����
� ������� ���� ����� 	��	��� �������
���� ���� ��� ���� ��������� ��� ������ ��	�����
!� ��
�����������������"����	����������������������
������������
������������������������������!
���� �����
����� �	�� ���� �	��� ���  ������"� 	� 
��� �����"� ���� �����	�
� �����
� ��� ���� ����
	��	� 	� � �	��
��"� ���� �����"�� �#��	�"�
����	������

���� ���	�
� ��� ������	�� $����� "	��� ���
������	��%����	�
�&�����������%&�������	�����
�� ���	���"� ��	������	�� ����	�	������ ���� ��	"�
������ ��� ��������� 	� � %����	�
� $����
��%$�� 	� !� ��������	��
!� ���� ��������"� ���
�	������	����������	������������	��	��������	�
�
�����%&�����������	�� �	���	������������	������	�
��'���������� ��� (��
� )**+�� ���� �������
 ������������"����������������(��
�)**+������
 	��!� ��������"��������������������	������	�� 	�	
	�� ��� ��	� �� �� 	
�� &�� �� ��	���� ������ ���
���������� ��� ��	������	��  	�	� ��� 	���	 
� ���
������� ��� ���� ��"	�� ������������� ���
 �������� 	���� ������� ��� ��������� �������
 ������������ ��� 	��	�� ������ ���� �������
	�	��	�����
� ��� ��	�������� ������ ����������� ��
��	 �'�	���� ������ �� ��	������ ���� �	�	"�	���
),!� --!� -+!� +)!� +-.++!� +/� 	� � /0�� ����� � ��
��"	� � � 	�� ����	������ ������ ���� )**+
��	������� ��� ��	������	�� ��'���������� ������ 
	���� ���� ���� � ��� "����	�� ��������� ��	�������!
������ ��'���������� ����� ���  �	��� ����� ��� 	
���	�	���  ��������������	��� �������� ��� ���
 �������� ��� ��� ����� �� 	� ���"��!� 	���������
������� ��� ������	����� ��� ���������� 	� 
���������� ��� ��	�������!� 	� � ��� ���� ��������� 
�������

&����	"������������%$��������!�	������ ��
����
�$� �	����	�� �����	�� �	���!� �	�� 	� ���������"

�������������
��������������	�������������	�������
�	���� ��� ���� ����� ��� ��� �	���� � ���� 	� !� ��
 ���"� ��!� ����� ����������!� ������� ���� ���� �� ��
����������!� ��� �	������	����� �����
������	�
�����������������!���	������	������� ��
��� ��� �	���� � ���!� ��������� ��������!� �
� ���
�	����	�� �����	�� �	����� ���	 �
� ���	���"!� ���
�	����	�� �����	�� �	���� �	� !� ��� ����� �	���!
������ �	����	�� 	������������ ��������  	�	� ����
��������"� ������������� 	� � ������ �	����	�
�������!���������	""��"	����	�������	����	�������
	� ���	����������������������!���������������
���� ����� 	��	� 	""��"	����� ����� ���� �	����	�
�����	�� �	���� �	� � ������ �	����	�� 	�����������
	� � ���� ���� �	������	��� ��� ��������	�� 	� 
 ���������������!�	� �	���������������	�	����
���������"	��	��������������� ������	��������������
������	�����������$���������1�"��	���������
2��34-556*7� ���������"� ���� ��	��������� ���
��	����� ��'������ ���� ���� ��� ��.����	��� ����
��������
� �������������	� ������ ������	����	�
��"	���	������� 1������������
� 	�� ���� ������	�
������ ��� 	����� � �
� ���� ���� 	� � ���
�����������	���"�������������"������8��������
��������
���������������������
�	� ��	����"�	� 
���	�� ���	�������9��������������
������	�� �������
	��	������	�	��������	
�����������������	�������!
���� ������	����	�� ����������� ��������� ��������
	� � ���	���	�� 	�������!� 	� � ��������������� ��
����	���
� ������������ ���� ������ 	��	�� ��
��	�������!���������������	���"�	�����������������
������  ����������� 	�� 	�� 	������ �������������
�	���	����	����������	��������������������	����	�
��"	���	������ ��� ��	������	�� �	���������������
�����	���	� ���������!�������	������������������
������	�� 	� � ������	����	�� ��	� 	� ��� ������
���������"�������	������	����'���������!��������
������ ��� ��������� ���� ��������"� ��� ��
������� !� 	� � ����� �#�����"� ��	����������������
���������

������ ����  �������������� ��	�������� �������
�������:�� ��'�����������	�� ��	��� � 	� ������ 
��	��!�������'����������	�������������	���� ���
	� ��"	�� ����������� 	 ���� � �
� ���� ���:�
;�������"� ��������� <� ����� ��� ������ �������� 
������������������������� �����	"�3549����
�	��
�����
!� ��� ������!� ��� ������ �� ��� 	��	�� ��� ���
���������������	������	�� 	�	�����������!�������

� ���� ���	� 
�������� ���� �������� �������� 	���� ���� ���
��������� 
������� ������ ��� ���� ��� ������� ������� ��� ���
�����������������������������������������������������������
���� �����������	������������������
�������������������������
�������������������� �������������������������������������
�����������������������������������������	���������������
����������������	����



���������	��
��������������
����
��������
�������������������������������

�����������������������������
���"���	����!�	�
��	������	����� ���	������������"	�������������
�	
�����������
�	������� 	�	���� � �����������
��	�� ���������� �	�� ������� �	��� �����!� ���
�������� 	�	�
���� 	� � �������"� ��������!� �����
������ �	
� �	�
� ����� ���� %������ ��	��� ��
	������!� ���������"� ���� ��	������ ���  ��������
�	����	�� ��	������	�� �
������  ������� � ��� ���
�	�������������#����!�	� �	������������	����������
����� ���� ���:�� ��'���������� �	��� ���� 
��
������ � ���!��������!����������!�������������"	�
��������������������	��������	�	��	��������	����	�
�����	���	�����	� ��������	����	��	������������

<������3-��=����������������	������	��������	����>�
���������	�����	����������	����$�%��������	����
�$� �������� 1�"��	����� ����� 2��34-55� ��
2�������� )**7� ���������"� ���� ��	�������
����"������ ��	�3?� ������ ��"	�� �����������
	 ���� � �
� ���� ����  �� ���� ��� � ���.
�	������	���"� %������ ��	���3?� ���� ���� �	

�����������	��������������!�����"������	
����
��������	���	����	����'���� ����%��������	���
������������	��	��&����	�����!������������������	
�	���
� ����� ���� ���  	�	� ����� ���.�	������	���"
%������ ��	���!� ������ 	��� ��� � ��� �������
���������	� ����	���	�� ������������������

���� ���������� ��������"� �����	����� ���� ���� ��
���� �$� �������� 1�"��	����� ���������"� ���
��	������������� ���%����	�
�@��	���	��&�����������
�%@&��!� ������ ���	���	�� ������� �	����!� �#����
�����	���� ������	������ 	� � �������� ��� �!
��������� 	"����� �� ���	���"� �����.��� ��
��	��	�������	� ���� ��"������.��� ������������
������!������������������!������.��� �����	��
����� �����������	��	��	� ����������������������
	� � ����������� ����
�� ���� 	���	�� ��������"
�����	����� ���  �	��� ����� ���� ���������
�����	����!� 	�� ��� � � ���� ���� ����������� ��� ���
���:����	������	����'���������!�	� ����������� ���
������������	�� �������������	��	�

��� ��������	�������������������
�

������ ���� ���������� ��� ���� �����
����� 	��
�����	�� ��� ������ ��� �	�
� �����	�� �	���!� ���
��	������	����'����������������	"������������%$
��������� ���� �	����	�� ��	�������� �������

	�	��	���� ��� �����	�� �	���!� �	���
�  	�	� ��

����
� 	� � �	����"� 	� � ���	�� � 	������
!� ���
�	�	���� ��� �	
�����!� �	����	�� ��������� 	� 
���	���	��	�������!�������	� �������!�"���������
	��������	� ����������	������
����"����	��

���� ������ ��� ���� �����
����:�� �����

�������������
!��������!� ��� ���������	��	�������
������!� ��	�������� ����� ��� 	""��"	�� � ��� �����
���� ����� 	��	�� ����� ��'��������� �	����
'��������� ��� �	������	����� ������� ����  	�	
�������������������
�	�����������������	���"���
	""��"	������ 	� !� ������	��
� ��� ���� 	��	�� ��
����
�	� ��	����"���	��������	� ����������	�������
�	� ��������	���	��	�������� ����� ��	���
�����
�����!� ���� ��� � ���� ����������� ������	����!� ��
������������	� ���������������������	��	������
	� ������������������	� ������ �����������	��	!
����	��
�����	��������������� 	�����	�����������
������������	��	��2	����	����������������������
�����	��	�	""��"	�����	
������������������� �
	�� ������	��� ��"�� ����� ��� ���� 	�	�
���� ��
 �����������!� ����� ��"� ���� ��	���������
����	�������������	�
������
�	� ����� �"���
����	���������"�	�����

����� �������������������
�	� ��	����"�	� 
���	�� � ��	�������!� ���� ������� 	� � ���	���	�
	�������!�������	���	��	��������������������	�
�������	������	���������������
�	�������$������!���
��	�����������������
��������������������!�	� 
���� ������ ���� �	����	�� �����	�� �	���� 	��
����	���
������������!������	����������������
!�	�
���� �	����	�� ������� ����������
� 	������ �����
 ��������� ���� ���	�� � 	��	�� ��� ��	�������� ��
������	���� &�� ������ 	��	�� ���� ����� ��� 	
��� ����������	���������A�����	��	�������	�������
	���	����������	�������������� ������������	�

�����
�	� ������"���#��	�"������	�����!����	��

������� 	� � �����!� ���� 	�������� ��� "����	�
"���������!� �	����	�� 	�������!� �	����� �	����
��	��������	� �	��	�"�����������"����	����	��������
��������������������
������ ��������������
��� ����� ����������� ��� ��'���������� ��� �����
	��	��� &���	�
� �	���� ���
� 	��� ������ � �
� �$
�������� 	� � ����������� 1�"��	������ ������
���� ��	������� ���� �
� �$��������� 1�"��	����
�����2��35446*/������������
���	������������

	������� ������� ����������������� ������������
���� ���������� 	� �� �� �	�"�� ��� ����� 	��	
��	�������������������%�����
����������	� �������
��������������866�������������



���������	��
��������������
����
��������
������������������������������� !

@��'����
!������������	� �'�	���
�	���	������"�	�
�	��� ��� ���� ��'���������� 	� � 	��� �������� � 	�
�	����������&������
�	� ��	����"���	��������	� 
������������	�������!�������� ��������������
� 	�	
��� ��� 	�	��	���� ������� 	����� ������ 	� � ��#
�����!������������
!���������� ����������������
������ ���
� ���	���� &�� �	��� �	�������� ��	��� 
 	�	� 	��� ��'���� � '�	�����
!� ��� 	� ������	�
������������	����

��� ����������������������������
��������
�

���� �����	�
� �����
� ���	��"
� ��� ���
�����
����� "����� 	� ���������� ����� �������

�����������	��!� 	�� ��"�	��� ��
� ����	�����������
���	������������	������������"���������	����	 
�����	�
� 	""��"	���� %���
� ��������� �	�"��

��� ����	��� ��	��������� ��� %����	�
� @��	���	�
&������������ �%@&��� ������ ����������� ���
��������"� �����	������ ���� ���������� ���
����� ��"�	���������������������%@&����������!����
������
!� ��	�� ���� ������������ �������� � �	���
 �������� ������� ��	�� ����� %@&��� ��� ������
��	��������� ������ 	��� ������ ������������ ���
 �������� 	� � �#��� �� ��� ��� ��� �	���
������������ ��� ���������������� �	����	�� �����	�
�	���� ����� �� ������ ��� ���	���	�� ������������
������"������ ���������!�������"����
�� ���� ��
�������������	�� ����� ������������
�B	��

����� �������������	�����"�����������
.���	���"
������� ��� ���� ������ ���������� ����� � ����� ��� ��
������
��������������������������������������� 	�� 
�	�	���������������	��������������������� 	�� �%@&
�	�	���� ������ ����� ��� ���� ��	������� ���� ���
������	����� ��� �����	�
� 	""��"	���� ��� ��	"�
�����!� 	� � 	���� �������� ������	����� ��� ���
��������	�����������
����������� ��	����������
�����	�
� 	""��"	���!� ���� �������� ))� ������� 
=%����	�
�	""��"	������������ ��
��������>��

;���������	"��� � �������������%@&���	� �	������
=�����	�� "���������>!� 	� � =���.���� ���>!
������ �����	�� "���������� 	� � ��������	�����
���� ���� ����� �� ���� ����� 	��	� 	��� �#��� � 
����� ���� ����
.��� ��"� �������!� ���
������� 	�� � %@&� �	�	���� ������ ����� ��� 	
���������������	�
� 	�	������������������	��

�'���	����� ��� ���� �	����	�� �	����"� ������

�	�	���� ������� ��� ������ �	����	�� �����	�

��	�������� 	��� ���	��
� �	�� ������  ����������� ��
"���������!� ��� ���� ����� 	� !� �� �� !� ��� ���
���.�������� ���������"� ���� ����
.��� ��"
������� 	��� 	����� � �����������
� ��� 	��� %�����
��	���!� ��������"� ���� ������	�� �
����� ��
<�������� )**-� ���<3*-�!� ���������	����� ��
��������	��� ����)***�

C	�	� 	��� 	���	 
� ����� � !� ��� �� ��
����� ��	����!� ��� ������ 	��	�� ���	�� � ��
�����	�
���	�����������"�����.�����	�
����	���	�
������� �	����!� ����������	���!������������ ������!
	� � ���	���	��  ����	�������� <� ��'��������� ����
	����� ����  	�	� ���������"� ���	���	�� ������������
����� �� ���� %@&� ������!� ����� ��"� ����������
����������� ������������� ������ ��	�� ����
.
�	�������� ���&���������	��� 	�	�	������ � ���
�������� ���� ��	���������� ��������	�
� �����
!
����� ����	� ����������������������������	���	�
�	������ 	� � ��� 	������ ���	���	�� ��� ������� ��
 ��������� �������� ��� ���� ����� 	��	� ������
�
����������� ������� 	� � ��	��� "�	��� � �
� ���.
%����	�
� @��	���	�� &������������ 	��!� ���
���������!�	��	�����	���������	��� ���	����	� !
���� ��� ���!� 	� ����������� ���� ����	��� ��	������
�	���!� ���������������	
� ��� ����� � � ��� ���
�����	�
� 	""��"	��� %5�� @��	���	��  ����	�����
������	���	��������	�"��"����������������	���	�
��������������� �� ����������"� ������C	�	� ��� �
��� ������ 	��	�� 	��� �� ��� ����� ��	����� ����.
�����	�
� ���	���	�� ������� �	����!� ���	���	�
 ����	������!� ��� ������	�
� 	��	�"������� ���
 	�	�����������	��������
������������"����� ���
����	�� � ���  ��� ������� ����	��� ��������� �	���!
����������� �������9� ���  ��������� ��� �������
��'�����������	���������	����

��� �����
�������������������������
��������
�

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

������������������
���	��������������"������	��
������ 	�������"� �����	�
�  ������������ 	� 
�#��	�"�� �	�����!� ����������� � �
� ����
 ��	��� � '�	�����
� 	� � 	���	�� ��	��������� <
����������� ����� ���"��	�� ��	������� ��	����
�����	�
�	� ����������	���������������������	��	
��� ��� ����� �������� ��� 	���� 	� ��'��������� ���



���������	��
��������������
����
��������
������������������������������%

������
� ��	�������� ��� ���� �����
����:�
������	����	�����������	� � ����	���	����	�������
�������������	����	������������������������������!
����������� ���	�����������������	���������
���������	��	:����	�������	� � ��	��������� ������
���������������� �

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

������ ���� ��'���������� �������� 	�� �	�� 	�
������������������	� 	� ��������������	�	������
D	
������ %	��	�� ������� � ������� ��� ���
&�����	����	�� %����	�
� @�� � �&%@�!� ���� ���
�	�� 	���� 	 ���� � ����� �	������	����
������	���������������������	����� ��

&���������� �����������	� ����������	�������!��������
	� �����������	��������������������	�������
������
� ��"������� ���������"� ���
����� ���"��	����	������!�������������������
���� ���	���	�� 	������� 	� � ���	�� � ������!� 	� 
������	������������	����"���������	�������	� 
�	���	�� 	������������ ���� ��������� 	""��"	���
���� ���� ����� 	��	!� ������ ������	�� ��������
��	�����������������$�	��	�������

��������	������������������������#��	�"���	��
�� �����������������!���������	��	� ���	�������!
����"��	������ ���	�����

���  ����
�����

�	���

E�	�����
� %����	�
� $����� ���	���	�� 	�������
�%$@<����������������
�	������"�	�� �	����	��
	��������� ��������������	���
���������	����	�
	� � ��"���	�� 	�������� ��� ���� ��������

���<3*-���� C�	���"� ��� �����	��� ����� 	��	
��	�������� ?� ����
� 	� � �	����"!� �	�	���� ��
�	
�����!� ����������� ������� ?� 	� !� ��� �	�� 	�

��������!� ��� �	����	�� ���	���	�� 	��������  	�	!
����� ��"� 	�	����"����	��"���������!��������
��� ����	���"� ��� �������� '�	�����
� ���	���	�
	�������� �������"� ���� ����� 	��	!� ��
����������������	�
� 	�	�
���� 	� � ��������
����	����

���� ����� �������  ����� � ����� ����� ��	������
����� �� 	� ����������� �
����� ���� ����� ��"
���	���	�� ���	���������� 	���"� �����������	�
��������� &�� ����� ��� ����� � ��� ���.���	���	�
	�������� 	� � ����� �������� 	� �������������
��������������	���	������������������������	��	!
	� � 	� ���'����� ��	������ ��� �����	� ��"
	������� ��� ��������"� 	� � ��� ��"!� ��	����"
�����	�
�  ������������ ��� ��� ����� ������� 	
���	 ���	�������������	���	�� ������������

�	�� � ��� 	��������"� ����������!� '�	�����

%$@<��	���	�������������������������	�������"
����������
������"�.���'����
� 	�	������ � ��

����
�	� ��	����"!��	�	��������	
�����!��	���	�
�	����!�	� �"�������������	������	��������

��! "#���$
#����������������
��
�����������

;�� �  	�	� �#��	�"�� �
������ ����������� ��
���������
!� ����������� 	� � '�	���
�� ���� ����:�
 	�	� �������	�"�� �
����������� �������
� 	� 
�	�"��
�	����	���	��
��&�������� ���	���
�������
��	������	�� ��'���������� 	� � 	������ 	���
���� 	�	����	������������	� �������������	�����

���� ����:�� �
����� ��� �	�� � ��� 	� �����	�
������������	�������������	� �	���	� 	� ��� 
��	������	�� ����	"�� ����	�� �;��%��6��������
����	"�� ����	�� �	�� ����� 	������ � �
� ���
������	����	�� �	����"� ��������
� 	�� ���
��	� 	� ����������#��	�"�������	������	�� 	�	�	� 
���	 	�	��%�������!������������;��%��6�����
�#�	� ��"� �	�� �
� 	�� ����� ������������� ��� ���
��	������	�� ��������
� ��	����� ���� ��������� ��
��	� 	� ��	�������������#��	�"�������	��������

! ����
��� "� �������� #��$� %�� &&&!'()� ��� *���� �(()� ��� ���
�������� ������� ��� ��������� ���� �� ������ �

������ ��� ���
����������#��+(�$�



���������	��
��������������
����
��������
������������������������������� )

� ���������
����
��
���
�����
������

��� ���	���	�� ������������ 	� � �� ���� ���	���	�
������������� ��� ��	�"�� ���� ������ ��� �����
����������������������%@&��������	������	����������
	� � ���� ����� ��� ��������	������ ���� �����	�

�����
� ��������� 	���  ������
� ����� !� ������ ��
�	������	��
�������	���������� 	���"�����������
��� ��� ��� ������������!�������	��� ��"	��
� ������
��!� ��� �#����� ����!� ���� ����:�� �������
����������
�����

<������34�)����1�"��	��������6)**76)+� ������
%@&��	���������8�=%@&��������������� ������� ��
������������!� 	�� ����� � �����������
� �	�!� 	� 
	��� ������ ���� ���� ���	���	�� ������������� �����
��������� ��� ��� ��������  �������� 	� 6��� �����
������������ ����  �������� ����� ��������� �����
��	��%@&��	� !���������������	��������	����	�����
���������������!����"�	������ ����	� 6����	��
��������������������������>�����%@&������������
���������!� ��� 	  ������ ��� �����	�� �	���!� ���
���	 � "��������� ���� ���� ���	���	�� �������������
������ 	��� ��� ��� ������������� 	��  ����� � ��
��������
� �	�� �=	�� �� ���	���"� �����
��������� ��� ��� ��������  �������� ��� �����
���	
	���� ��� �� ���������������� ������ ��"� ���
������ ��	�����"�����������	��������	������ �
��� ������������ 	� � ���"�	��� ��� ��� ���� �������
	������>��� 	� � ������%@&�!� ����� ������ ���� ���
���	���	�� ������������!� �����
� ����
� �	����
��� �� �%%@��� ��� ��	�����!������� ������� ����%@&
 ����������� ����  �"���� ��� ���������	�����

�������� ���� ������������ ����� � �
� ���� �	����
	� ����� ����������	�� ��������� ���������������
 ���������� ������ ��	������	����!� ����� � � ��	�
���
����������%@&� ����������������������������

���������	�����
� ����  �������� ��� ���	����� ��� ���	���	�
����������������� ��
����	���	��������� �	����������
��	�� ��� ��� ������������� ���  �������� � �
� �����
��'�� ��
!���������"���	�	����������������	�����	�����
!
�������������
!�����	���
�	� ��	����	�����
!�	� ��	���"
��"	� !�������	�������	��!������������������������

@������������������ ������"����������	�����
����
 �������������������������	�	"�	��8

��� ������	
����

���� ��	������	�� ��'��������� ��� ��� ��� ���� 	
�������
�	������	�� �������� 	�� ��	�	���������
��� ��������
.���	���"� ���	���	�� ������� �	����
���� ���������	��	����	�������
��	���!� �����	�
���� ��������� ��������
!� �	�� ���� 	� ��������
	� � ����"������� �����	�
� ������� 	� 
��������"� �����	������ ���� 1�"��	����� ��� )
C�������� )**7� ���������"� ���� ������� 	�� 
�	�	���� ������ ��� ���� %����	�
� @��	���	�
&�����������������������6)**76)+������� ������
��"	���	������������������������������ 	�	�������
 	�	� ����� �� ���� �	��� ��"�� ������ ���� ���
������	����� ��� �����	�
� 	""��"	���� 	� 
��������	���� ���� ���� ����� 	��	�� %@&� �	�	���
�������	��������� ��������	������	���	�����������
�������������������������� ����������������	��
����"� ������� �

���� ��	������	�� �
����� ���� ���� ����� 	��	
�������"������������ 	�� ��	�	����������������
%@&� ������� ���������� ���������� ���� ��������"
�����	�����������8
? 	���������%@&��������	������	����������9�	� 
? 	� ��������	����� ��� ���� ��	������	�

������	����� ������� � �
� ������%@&�� 	�
������
�	� �'�	�����
�������	���

����� ��	������	�� ������	����� �� ��� ���
1�"��	����� ����������� ��
� �����	����	�������	�
�	���� ����� ���� %@&�!� 	���� ��"� ��� ���	�
	��������"� ������ 	� � ����� ����� ���
��"� ��
�	������� � �����������	� ���	������	������

��� �������� ����
����������	�����

�������!�	������ ��
������	����	�������	���	���!
���	��������	� ��� 	�������	���"��	���	���� ���
����� ��� %@&�� ���� ��	������	�� ��������� ��
	���� 	���� ����� ���� ��	������	����� ����������
������� ��������D���� ������������������"�	� 
����������� �������"� ������� ��	�� ���� ����� ��
%@&�� ���	���� ��.��. 	��!� 	����	��!� 	�
����"�������	�����������	� ������������
���	���
���� ��	������	�� ��������!� 	� � ��������� ���	���	�
�����	������������	
�	������������	�	����������

! 	����� � ��,�����������-���
��.��� #//'/01'���� ���� 0(')2)'
���$�



���������	��
��������������
����
��������
�������������������������������*

� ���������	
�
��� ������� �����������������
���
���������"� ��� �� ��	�� � ��� 	� ���	���	�
����������� �
� ����"� �	
����� �	��������!
�����	�����'���!� ��	�������� ���!� �����
 ��������������	����	��9

� ������
	
�
��� ������� ��� ���� ����������

	� � ���� ����� ��� ���������"� ���	���	�
������������ ����� �������
� ��
��	�����	����  �������9� ���� ����� ��� ����	�
	 �	��	"��� ��� ����� ����������� �	
� ��
����� ��� � 	� ��� � ��� ���	��
� ��	�
�� ��������� �"���������'�� ��
9

� ����
���� ��	��� ������"� ��������
� ��
	 �	���� ���� ��'�� 	����� �	���� ��� 	
���	���	�� ����������� ��� ������ ��� ���
�	����	���������
9�	� 

� ����������� '���� � 	� � ��	 � � ��"��	��

���	����"	���� ��	�����	�������� ��� 
��� ��� �������	���� @��� ��	���� ��� ����.
�� � ������������������������� ���	���"�!
������ ��� ��� �	����� ��� ���� ���	�� ������
2�����������!� ���������� �����  	��
� ���
'���	��������������	����	� ��	������ �	�
��� ��	�������������

&�������	������������������������������ ���	���"�
��&$��!� ����
� �	����� ��� �� �%%@��� ������� ���
	"��� ���� �������������'�� ��
�	� �	������������
����� � ��������%@&���������%%@��	��� ����� �	�
�������&$�!��������������������	��!� �����������
��'�� ��
!����������������������� ��������	� ������
����	���
� ������� ��� ����
� �	����� �����������
	� 6�����������	�����	���� ��������������������
���� �	�� �	��������� ��� ��� ��� 	� � ����� ��"� ���

�	�� 	� 6��� ��� �	���  �������!� 	� 6��� �����
������� 	� �	��� ��� ������� ��	�� 	����	����� ���
��������� �	���� ��� ����
� �	����� ������������
�����������	�� �����
��"�%%@�!���������	��
��������
���1�"��	��������6)**76)+!��	
���� ����� �����
���������������������!���� ������!���������������
��������	����!� ���	������ � ��	������ ��� �
.�	��!
�������������  ��������� ��� ����������
�����	���!� �	������"�  ��������!� ��� 	�
� �����
��	���������������	��������!���������&$��

&������������	���
��������<�����������<3*-�!
���	���	�� ������������� ��	������ � 	�� %@&�� 	��
�	��"����� �����������.�������!��	���
������	�
�	���� ���)4)�� 	� � ������ %@&�� ���)44���<�� ���
�� ���� )***!� ����%@&� ������� ��� ���� ����� 	��	
�������� � ���� ���� 	� � ))� �	����	�� �����	�

�	���!� /!*0+� ��� ��� ������������!� )!-)/� %%@�
	� �7����������	���	���������������

��� "#��
�����������������
���#������
������#��������

������������������������
�������
� 	�	�������
������������%@&�� �������������� ��	��� �������� �
���� ���� ����� 	� �������������� ��	������	�
����������������	�
� �����������������������
	��	!� ����� 	�� ���� ��������� ��������
!� 	� � ��
������������	����	�������������	�
�	""��"	���
	� � ��������	���� �������"� ���� ����� 	��	�����
�����	�
���	��������������� ��
�������������
������  	�	� 	��� ������ ��� <���#� )!� �	���� +�
%�������!�����������
��� ��� �	�� 	�	�������� 
�
� ��� ��� ������������� ������� ��� ���� ����
�������� ��������� �
����� 	��� ��� � ���� ���
�	����	�����������������������	������	���� 	���
�������������1�"��	������������	�����	�������
���������������������6)**76)-��

���� ����
� ������ ���������� �	�������� 	� 
���������������	�����	� ������������	�
���	��������
� ��������	� ����������	���	�������������������
	��� ������ ������������ ����  ��������� ��� %@&�� 	�
����� 	�� 	�
� �����	�
� ��	��������� ��� ���� �����	�
"���������� 	"������� ����� 	�� D���� A������ 	� 
���	���
��������������	�����������
������ ��	��
������ ������ �������%@&��	�	������������������
��������� ������ 	""��"	���� ���� ���� ����� 	��	
����� 	�� 	������� �����	� ��"� ��������� 	� � 	�
	 ���� ��������	�� ���������������

���� ���� ��'������ ��	������	�� ������	����� ��
������ ��� ���� %@&�:� ����������6�	�����

�	��"�����!� ����������� 	� � ��������	������� <�
���	�	��� ��'���������� 	���
� ��� ��	��������� 	� 
	�����!� ���� ������ ������ �����	�	���� ������	��
����� ��� �������������
�	������������<���#�)!
�	����<�

��� &����������	� ��	�����
��	��"�����

�	� B�	��������

���� ������	����� ��� �����	�
� 	""��"	���� ���
���� ����� 	��	� ��'������ �����	��� ����������
�	��"������������� 	��8� �������
� ��� ������	����9
 ���������	��������!������ ��"��	�	�����������.�	� 



���������	��
��������������
����
��������
������������������������������� ��

�	� �9���	������������%%@�9� �������������������� 9
����
� �	����� �	���� ����� 9� �	���	�� 	� 
��������9� 	� � ���	����"� ��	���������� &�� �� ��� ��
	����� ���� 	� �����  ��	��� � 	�	�
���!�  ������
��	���������	���	����������� ���������������"��
 �������!�  �������� ����� 	�� 	"��� � �	�����
!
 ���������� ���	����	���������	� ��������	��
	"��������� �������!� ��� ����� 	� �	
� 	�� ��
���	�	��������	�
�	� ����.�����	�
���	���������

A��"��	�� �	�����
� ���.����� ����� 	� ��	����� ��
�����	�
���	����������������	��%��������	����	� 
�	
�	��������� ��	��������������������������� ��	��
��������� ���	���	�� ������������ 	��� ���� ����

����	�	����	�������	��������������.��������������
�����	�����
��	� ������������������� ������������
	��8����� �������������	��	"��� ��	�����
!�����	� 
���� 
�	��:� �	�����
� 	�� �����9� 	� !� ����  �������
�� ���	����	��������!� ������������:��������	� 
���� 	� ������	�
� �	����� ���� 
�	��:� �������� 2��.
��	�����	������"��� �����������"����	���"�� ��������
	��� ����� � � ��� ���� ��� ��� ������ ������� �	� �
1�����	�������������� �����
��	�����
�	�������
	������	��
����
������.����� ����������������	��

����� ��	�� ������ ������:� �	�����
� 	�� �����������
�	�����
����	� �������� �������������������� ��

%@&����#��� ��"�����
��	������	��������	�������
	� � ���� 
�	���� 2�� �	�����
� ���	� ���� ��
��'���� ���������
��	������	��������� ��
�%@&�
������������������ ��
�%%@��

��� <�����

%@&� ��� ��"����� 	������ 	��� ������� ���� ����8
�	��9���	��9��������������������	����	���9�����

�	������	���9� ��	����	� ��������'������9� ��#� 
	�����9� 	� � ���	����"� 	������� <� �	�����

���	� �����
��	�����
�	�������������'���� ����
%@&���� ��"����� �������������������� ��
������
%@&�� ���	�� � ��� ���� ����� 	��	����������� ��"�
����� ��� ������� ���� ������	�����
� �	� ����
���� 	� � ���� 
�	��� ��� ��	���� ���� �����.%@&
��� ��"�������������������������������� �����	� 
�������������������	������
����� �	��������.%@&
��� ��"�� ������ 	��� ����� � � ��� ����� 	��	
�����	�
�	""��"	����

���� ����������

��������������	��� ��������������
���� ������"
�����	�
� 	""��"	���� ��� ����� 	� �	
� ��	�

�	�	�����  ������	�� � ��� 	�
� �������
� ��� ��
�����	����������� ��"�	��������#������ �������
����������� ��� %������ ��	���� �	������	���"� ��
���������	��	���	���������� � ���	�	������������
	��� ���������� � ������� � ���	�	���
� ��� ���
��������"� ������� ��� �������� ��� ������ �	�	���
��������������	��	������ ��������������	�������
�����	��	������	�
�	""��"	����

����� ��������	�����

���� ������	����� ��� �����	�
� 	""��"	���� 	� 
��������	���� ���� ���� ����� 	��	� ��'������ ���
� �������	����������������������	���������	�� ���
����	��	��������������������
.��� ��"��������
��������	������ ���	�� � ��� ����  �������
��������
� 	� � ���������� ��� ���� ����� 	��	� 	��
� ������� ����	�	���
�	� ����	�� �����#	���
����
�	����	
����	�����	������	�����	� ��������������
��� "��"�	����	�� ���	� ���� ��� ��������	�����
���	�� ������ �����������	��	����������
� 	�	�

��������	������ ������������	��	�	��� � ������� 
	���� ��"� ��� ������  �������� ������� ��
�����������	�� ��	������	����� ��� 	���� 	���� ����
����B�������%@&��������	������	�����������	� ����
"�� 	���� ���� ���� ��	������	�� ��	������	����� ��
��������������� � ��������%���
�	� ��	����"
��	�������� ������� %	��	�� �=;�� 	���� ���� ���
��	������	�� ��	������	����� ��� ���������>�!� �����
�������� ��	������	����� ����������� ��	�� 	��
����������������������<�*-!���������#�������	�
����� ��� 	�������	���� &�� �� ��� ��� ������� ���
� �������	����������������
.��� ��"�������!����.
%@&� ��������	������ 	���  ��� � � ����� "����	�
"���������!�����������	��"����������� ������� 
���	�	���
!�	� ����������� ���������������������
���	�� �������!����� ��������	��"���������������
����
�	��:�	"��� ��	�����
�	� ��� ���	����	�
����� ���� 
�	��:� ������� 	�� ����� 	�� �����!� 	�
	  �����	�� ���������������	 �!�����������������
������������������������
����!������������ ��
������������!� ������ %@&� ��������	������ 	� 
�����	��"����������

���� �����.���	���"� ����������� 	� ��	�����

�	��"������ ����� ����������� 	� 
��������	�����

����������	�������������	�
���	���������������
����� 	��	� 	� � ����  	�	� ��� � � ���� ���



���������	��
��������������
����
��������
��������������������������������

�	����	����� ��� ���� �������� �	��� ��� ��� ��
������������� ������� ��� ���� �����
����:�
�������� �������� �
����� ��������	���� ���
� �������	����� ��� ����	��� �����.���	���������
�������� ����������� 6��	�����
� 6� �������
� 	� 
��������	������ ��� ���� �	�	���� ������������� 	��
����� ��	��� �������������������	������	����	��
�����������
.��� ��"������������	� �����������
�������������.F.����������%@&��	���� ������� ����

�����	��	����������������	�
����	���������������"���
�����.%@&� �	�	����� ��� ��� �	����	��� ���� �������
�	���� D��������� ���.F.���� ���� 1���� ��� �������� 
����.���� ����� ��� ���� ����� 	��	�� 	��� ��'���� 
���
� ����  ������������� ����� ���� 
�	��:� 	"��� 
�	�����
!� ���������� ���	����	�����������
�	��:
������� 	� � ������ ���� �� ��� ��� �	����	��� ���
���������	����	� ��������	�� �������������� �����
�������������#����	����������	�����

��� ������	����������������	�������

���� ���� ��������� ������ ��	�������� ���� ���
�����	�
�	""��"	����	� ���������	���!���	�����"
�������	���	����	��	������������������� ����"����
�	��� 	�������!�	� ��	����	���������	������"�����
��� 	""��"	���� ����� ������� ���� ������� 	�� 
�	�	���� ������ ����� ��� ������	����� ��
�����	� ��"� 	������ 	� � ��	��������� 	� � 	  �����	�
��	������	�� ������	����� ���	���"� ��� �	��	����
��	�"��� 	� � ����	��� ������ 	 ��������� ����� 	�
�����.����� ��� ��	���� @��	���	�� ��	��	������� 	��
� ������� � 	�� ����  ���������� �������� �����
����������	���� .��������������"� 	���!��#��� ��"
�������������� ��	�"��� ��� ������ ����������������
	�����  ��� ��� ����������� ������ ��	�� ��	��	�������
@��� ����� �������!� ���� ���� ��'������ ��	������	�
������	����������������������������	���"����	�����
	��� ������ ��� ���� %@&� �	�	���� ������� ����
������	������	����������������	 ��������������
������ =����	������	������ 	� � ������ 	 ��������>
	� � =���	��	������ 	� � ��	�� �����.����6�����.
 ����>��&��	  �����!�����������'�������#��	�	���

������	����� ��� ���� 	 ��������� ��
=����	������	������ 	� � ������ 	 ��������>�
���	�	��� ��	������	�� ������	����� ���� �	����	�
�����	���	����	� �������%@&�������'���� �

���� ����������

���� ���� ��������� 	�� 	""��"	�� � ������

�	�	�����������������"������������������%@&����

�	���������
��	������	���"�������������	��	��

���������������������������������������������"
 	
� ��������"� ���� �� ���� ���������� ��������
����  	�	� ���	��!� �	���"� ����� 	������� ������
���� 	
��� ���� �	����	�� �����	�� �	����  ��� �
��������
���� ������������ 	�	��������������"
������������������ ���������������� �	 ����!�	���
�	���"� 	������� ��� ���� ��'���� � ����������� ���
��������:�������������������
�����

��� �����
���#������������
����
%	�����������%	��
�

����	��� 	�	���'����������	��������������	�����
����������	�������������	�
�	""��"	�����������
����� 	��	!� ���� 	��� ��� � � ���� ���� �������
	�	�
������������	�
� �����������������������
��������	������	����������������	������ ���	���	�
	������������� ��������� ��� ��� ����� �� �������
 ��	����������	�����������������	�	�������������
���������������

����'�	�����
����	� �����	�������� � ����
���
�������������
��������������	""��"	�� ��	�	���
�������������	���������	��������������� �������
����.�	� � ������� ��� <���#� )!� �	���� 4��
@����������!� ���� ���� �	
� 	����� ����
���#������
�����	����	���"�	""��"	��������������	�
��� ������ ����� ��"����� �������� � 	�� 	� ��"���
��������� 	""��"	����� ��	�� ���� 	�	� ������� �	��
�������
���������"�����	���

�	� %	�����
����	� ������� ��� ��"� ������.
%@&��������������	��	

&�� �� ��� ��� ��	���� ���� �	�����
� ���������� ��
%@&�:� ����	��� ��� ��� ���	����"� ���	��� 	� 
�������������������������� !���	���������.%@&�
	��� �������  ���� '�	�����
� ����� ��	��� 	�� ���
	� ������
�	��:����"��	���	�����
�	� ���� ��"����
����������� ����� � �
� ���.%@&�� 	�� ���� 
�	�:�
���"��	���	�����
�

��� ����������	� ����� ��� ����������� 	�� 
�	�	���������

���� '�	�����
� ������ �
� ������� ��� ��	�����
� 	� 
	����� ���������� ���.F.���� ���.%@&�� ��� ���� ����
	��	� ��� �������  ���� ������� 	�����	����� ����
���� "����	�� "���������� ������� ������	�



���������	��
��������������
����
��������
������������������������������� ��

"���������� ���)5))�!� ��	��� "���������
���)5)4�!� ���	�� "���������� ���)5)5�!� ����	�
�������
� ��� �� ���)5),��� 	� � ������ ���� ���
������������������	���	�� ������� �	��������)45�!
�����	���� ������	������ 	� � �������� ��� �
���)4-�!� ���.���	���	�� ������	������ ���))�!
�������� �� 	� ����.������� ������������� ������"
�������� �����),�	� ���)-�������� ����&���� ��
��� � �����
� ���� ���.������� ����������� ��� ���
�����	�
� 	""��"	���!� ��� ���� !� ��� �����
!� ��
������	�
� ��� �������� ���� ���.������
���	� ���� ����� 	�  ��	��� � ���	� ���� ��
 ������� ��	��������� ��
� ����������� 	� ��	�����
!
����� 	� ������ �������� ���� ����� 	� � �����
������������� &�� �������� ������� ��� ��	������ 
	����!����� 	�	���'������������������ ��������	��
�	����	�	���������������������� ���������	��������
������.%@&�9���	���������.%@&�9�	� ���� ��"����
���������������� ��
����.%@&���

��� ���	� ���� ��� ��	��� ��� ���.%@&�� �

	������
����������������

��������	� ������� ��	��� ������.%@&�� ���	�� 
������������	��	����������� �����������.�������
=���.���	���	�� ������	������ 	� � �������� �>
	� � =���.������� ������������� ������"
�������� �>�� &�� � ��������� ��	��� ��������������9
��� �������� �� ��������  ���� ����� ��������
��� ��!� ��� ��"� ���� ������ �����	��� 	� � �����
��� ��"� ����� �	���9� 	� � ��� ���.������
�������������������"��������� ��

� � ������
����	� ���

��������	������ ���� �� 	� � ����� �� ���� ����
	��	�	���� ������� !�������	��	!��������������������
������	�������	����'�����������<���#�)!��	����,�

��� �������
����	� ���

����� ���	� ����� ��� %@&�:� ���������� ��� ���
�	��� ���.�$� ����������� 	��� ��'���� � ��
������� ���� �	����	����� ��� ������ ��	�������� ���
����
� 	� � ��� ��� 	 ���� � ���� �#��	�"�� �	��
��	�"���������������	""��"	����	��� ����� ���
����� 	� �	
� 	�� ��� ����� �� 	��� ����������
������� ��������
��	�	�������������������
�	��
�������  ���� ����� ���� �	��� ������	����	�
����������������$�� ���	�!�����(	�	�����
���	� 
������������	���?�<���#�)!��	����-��

��� ������� ���	� ����� ��� ���������� ����
��������	������ ����� �� ���� ����� 	��	
��������$�%��������	����	� � ��������
����������� �

@��� %@&�:� ���������� ���.F.���� ��������	�����
���	�� � ����� �� ���� ����� 	��	!� ���������� ����
�	���� ���� %@&�� ��� �$� ���������� ����� �� ���
	��	��	� ����.�	������� ������� �����"����� 9
	�� ��"	� �� ���.�	���!� 	�  ����������� ��� ��� � 
�������� "����	�� "���������� 	� � �����
���� ���������������	������	�����	���� ��"�������
�
����� ��� 2	����	��<�������� )**5� ��2<3*5�
	�������������������<�*-�����������������

�"� ����������

E�	�����
���	��������	�����	������� ��
��	����	�
�����	���	����������������
������������������
������������
.��"����������"� 	
���������"����
�� � ��� ���� ������ ��� ������ ���
� ���	�������
�	����	�������	���	���� ��� ����������
���� 
��� ��������  	�	� ����� ��������"� ������������� ��
�� ���������������� �	 �����

��� �
��&��	������������
�����������
��� �������
���#������������
��������
������#��������������������
����#���	��

<�������5�5����������	�������'�����������������
����������� ��� ���� ��	�����
� ��� ���� ���	���	�
�
������%���
�	� ��	����"���	�������������� ��"
���	���	�� �	�����  	�	�� ����� ���������� 	� �	��
������� ���  	�	� ���� ����� ��������� ��������
	�	��	���!�	""��"	�� �����������
� 	�	������ � 
�
��	����	������������
�	����������� ��������	� 
����� 	�	!��������
� 	�	!������������	���������� !
��"������ ����� ���	���	�� 	��������  	�	� ���
�	������	�� �	�	���� ������ ������	������� �<���
�����	��� ����� ��� ����	��� �������  	�	!� 	� 
�����������	�������������"����	��
���@����	���.
��� ����	�� ��������� ����	��� ���	�	��� �	�	���
������ 	�	������� ����������������	������ �����
	� �	����	��  ���������� �#����� �������� ���� %@&
������� 	�� 	� ������ 	� � ���� ��� ��� ������������
���.�������

����� ��"	� � ��� ��	�������� ��� ���� ������	����	�
����������������!�	���	������	�� 	�	�	��� �������"



���������	��
��������������
����
��������
�������������������������������"

 ������� !� ����"� 	� ������� ��� �������8
C	�	�	��������������������	�������&�����	����	�
������������ ��&��� �������	����	�� �	����"�  	�	!
������	����	�� ��	�� �	������  	�	!� �����"�
�������� 	�	�	� � ���	���	�� ����	����� 	�	�� 	� 
����%@&��	�	���������� 	�	�

��!  ����
��������'���'���	������

����� 	�	���� ���	���	��  ����	������ 	��� 	���	 

	�	��	���� ������� ���� ���� 	� � ���� �����
����
�����"����	��
��<���������!� ����	������	��������
����� � ��������%@&��	�	����������?�������������
���	�"������	����	���	������	�������������	����	�
	��������"� ������ ��'����� ���.�	�	���.�����
����� ��"��?���	������ ��� ���=���	����"�	�����>
���=���	����"���	��������>������������������ ��	���
	� � 	��� ������ ����� � � ��� 	� ���� �	����������
=��������������	�������%5������ �	��>���&������	�
	�����
���������������������������.���� �������
���� ����� 	��	!� ���
� 	��� 	���� ����� � � ��� ���

�������	� �����������	����	���������������������
��������!����������������� ��	�����%����������	

��� �	��	��� � ��� �� ��� ��� �	��� ������  	�	
����������������	�
������
�	� ����	���	����	�����

	�	�
���� ���������� ���� ���� �	�� ���������
��	��� �	��	�����������������������������	�����
 ����	������ ��� �����	�
� �����
� 	� !� ��
�	������	�!� ��� ���� �����	�
� ��	���������
����	����� ��� ���� ����� 	��	������ ��� ���� 	��
	���� �������"	���"� ���� �������������������� 	�	
������	���	�� ����	�����!��������"����	�
�"	�����
 	�	� ��� �!� ����� ��"� ������ ���	���"� ��
��� ����	�� �����������!� 	� �  	�	� 	�	��	�����

����������������
�����

���� ���� 	���� �	�� 	� ����� ��������� ��� ����
 ����	������������� ��	�����	� �"���	�� ����	����
�	�������	����������������"	� ���������	����!����
����	���	 
��	�����#����������������&�� 	�	�	�
����� 	�� ����� ����	��� �������� ���� �������
�#�������� ��� ���� ���� ��� 	�	��	���� ������	����
�	
������'���� �

� �����
���������
������
��
�������
�������������

&�� 	  ������ ��� ���� ������� 	�� � %@&� �	�	���
������ 	� � ��	��������  �	��� ����� ��!� 	� �	�"�� ��
������ ��	�������� ���	���"� ��� ���	���	�
������� �	����� 	��� ��� "��	�� ��������� ���
�����	�
� �����
� ���������� ���� ��	�������
 ������� ����������������"�����������	�������
��
������	������� �	� �	�����������	�������� ��

���� 1�"��	������� &�� ���� ��	�����!� ���� ���
���������� ��� ���
� ��� ��	�������� �������� � ��
	���� 	���� ����� ���� ��"	�� ������� ��� ���
�	����	���������������

��� (�#���)���&��������*������
���
��������������+��$
�������	���
�

�������������������������	���

�������.�������=����������.�����	�
�����	���	�
������� �	����!� �#����� �����	���� ������	�����
	� � �������� ��� �>� �A@&��!� ��������� ��� 	��

���	���	�� ������	������ 	� � '�	��.������	�����
������ 	��� �������	��
� ��"	"� � ��� ���	���	�
������� �	����� �
� ��������"� ��	��������� ��� �����
������ ��	�� �������
!�  �������� 	� 6��� �����
���������������� ������������������������	�������
������ ��	�� %@&�� �� &�� ���� ��<3*-!� ���
� 	��
��	������ � 	�� =������ ���	���	�� ������� �	����!
�#����� �����	���� ������	������ 	� � �������
��� �>�����)45��

&�������� ��� ��	�������� ���A@&�� ��� ������ �� @����!
 	�	����A@&��	������ � ����������������������
������	���	��������� �	�����	� �?���"����������
����%@&���	��������?��������� ��	��������������
����������� ���	���	�� ������� �	����� ��� ��������
	��	��<�� ������ 	���������� 	�������������	�
� ��
��������������������� ��������%@&��	�	���������
��	�������� 	� !� ��� �	������	�!� ��� �������� ���� �	��
��	�!� ���� ���� ���:�� ��	������	�� ��������!� A@&�
������ 	��� �����
� ��� �	���	��
� ���� � �
�%@&�



���������	��
��������������
����
��������
������������������������������� ��

	�������������� 	�� ��������%@&��	�	���������!���
���������	�
��������������	������	�� 	�	����	���"���
A@&������� ����������������������	���	���������
������������	��	��������A@&��	�������������%@&
����� �	����� ��� ������
� ����� � ��� %@&�!
������	����� �	
� ��� ����� 	�� 	� ������� ��� ���
��	������ ��� 	������ 	� � ��	��������� ����� ���� %@&
��������������A@&�������������� !������������ �
�����������A@&������� ���������������	����������
��� %@&�� ���	���� ��.��. 	��!� 	����	��� 	� � 	�
����"������� 	�� ����������<�� ��� �������� � ��
1�"��	����� ���6)**76)+� �<���#3&!� D	��3)�&�!
���	���	�� �����	����� ���� � 	������ ���
��	�	�����������������	���	��������������	� ��	���
���	���	��������	���������������������������������
��������!� ��	 ��"� ����� ��� ������ �����������
������ 	��� ������ ������������ ����  �������������
���������	���� �������"��	��
��������������������
�����	�����	�����������%@&������

C����"�4000!� ����������"	�� ��� � �����
�����
�������� ����� ��'���������� ��� ����� 	��	� 	� � ��
	������ ���� �#����� ��� ������ ��������  	�	
	�	��	�����
�	�������	����	�� �������	
�������������
��'�����������$������������	������	��������	����
���������������	�	���
�� ������� ����.�	��"�����
��� ���� ���	���	�� ������	������ ����� � � ��� ���
A@&� ���.������������ ��������� ���  	�	� �
� ���.
�	��"��
� ��������� ���� �	��� ��	�� ���� ���	���	�
������	������ ����� � � ��� ���� A@&� ���.������
��������� 	� ������"������� "����� ��
������� �	������ ���� ��������� ���� � ��!
����	���
!� ��� �������� �	�	���� ������ ��	�������
�����	������	������������ 	�	�������� ����%@&�!
���������  ��� 	����	���� ����  ����������� ��� ���
�	���������������������

��� ��������������

C	�	��������������	����	������ � �����������
���� ��	���������� ��� �����	�
� �����
� ?� ���
�������� �
� ������ ���� ��������� �	���� 	� 
��	�"��� ��� ���� ��������� �	���� ���������� ���
������
�����
�	������� ���"������������	�"��"
���������� ��� ���� ���	���	�� �
����!� 	� � ��
������	�����	���	������������

&�������� �	���� �	�� ��� ��	������ � ��� �����
�	��"�����8

�	� ��������������	���������
�����;�������"
�������������� �����������	������	�"� 
����	� ��
����������
����9

��� %���
� �	����� �	���� ��� ���� ����� 	��	
	� � ����������	��������������	����	���
�����������9�	� 

��� �	������	�"� �	� ��	� ��
�%@&����������
���������������������	��	�

&���������	��������	��"�����3�	��	� �����	����� �
���� ��������  	�	� ���������� ����� ��"	� � ��
�	��"��
3���!� 	� ���� ��� ���� ����� 	��	� ���	��
��������� �	���� �	�� ����� �������� � ��� ���� ���
%�����
� ��������� �	��� ������ ������ (	��	�

)***����������������������#� ������� �	���� ���
������"���  �������!� ���  �������� ����� 	"��� 
�	��������� ��� ��� ��� ���!� ��� ��� ���� 	� � ����
���� 
�	��� 	� � ���  �������� �� ���	���� 	�
����������������������	� �������������������
	� ��������� ��"��	����������	�����������������
��������������	� ����������
�	�!������������
��	��� 	� � ��� ������"� ��	��� ��� �������� ���
������  	�	� 	��� �	�� � ��� �#�����"� �	����	�
����������	�����	���������������	��������	��������
�����	����	��8������������� ���
��"� 	�	�	������
�	������� !� ���� �������� ����� � ��� ��� � ����
�	������ 	� � ���� ��	������	�� ��������� ���
!
�������"� ��� ��	�"��� ��� �	���� �	����� ��	�� ��
������ �������� &�� 	  �����!� ���� ��������
� 	�	��	���
 	�	� �	��� ���� ���	� ����� 	� �  �� ���
 �����"����� �������� �	���� ��� ���� 	� 
�����	� ��"� ��������!� ������ ������� ���
����������� ��� ������  	�	� ���� ���� 	�	�
���� ��
�����	�
���	����������	� ��������������������

���������
������	�!����������!���	��� ��������
4000����	����������	����	��������	������������
���"�����������	�����������������	������������
	��	�����������	����������	��� �������	� ���� ��"
��������� ������ ��� �	������� !� ��������!
 ��	��� � 	� � �	�	���� ��� �����"� ����� ���	���	�
�����	������ &������� �	�� ��	���	���������������
���������	��������������������
�	� ��	����"
��	�������� 	� � ����� ����� ���� 	� � �	����
��������� �	����� ����� 	��	� ���	��� ��������� �	��
��	�������� ����� � ����� �� 	� "�� � �������� ��
 �����������������������������	���������	� 	� 
���	���������������%@&��

���� ����� ��	��� ���� ������"� ��� 	� �	������� 
����� ���"
� ���� �!����	��	�"���#����!�������



���������	��
��������������
����
��������
��������������������������������

������#��
� ��� ����� ��� ��� C	�	� ��������"� ���
���".����� 	����	��!� �������� � �� ��� 	� ���
���� 1�"��	����!� 	��� �������
� ��� ��� 	�	��	���
������� �	��
� 4004�� ���� ���� ����� ��	������
��������� ��� ���
� ��� �	����	��  	�	� �������� � ��
	���� 	���� ����� ���� ��"	�� ������� �������� 
����������	����	�������	���	����

��� ������������������������
�

��������� ��"� ���������������������������	�
	� � ���� ����	�� �������
� �	������ 	��� �����
������	��� ��� ���� �����#�� ��� �����	�
� �����


� ���������
��
����������
��������� 
�����!

�	� �	�������������������	���	����	�����
�!���� ��"
������ ��
�����"	"�������������
������ ����	�
	� 6��� ��������	�� �������
�� ��� ������

�������� ��C	�	��������"	"����� ��"������ � 
�������������	����������1�"��	��������6)**76
)+!� �	���
� ��	��� "�	��� � ��� �������� �� ���
������ �����	��!� ������ ���
� 	� ����������� ��
���� ����	����	�����	������ ��"�	� � �����������
��������	���������
� ��	�������������� ���	

���� �����
��������'��������������	��� ����	�"�
��� ����"	"�� ��� ��"� ��	��������� �����
��'�������������� � �#����� ���������� �	�"��

�����"�������������������	�	��	�����	����	�� 	�	�

&�����	���������������	� ���� ��"���������������
��� 	�� ������	��� �������� ��� �����	�
� 	� 
���	���	�� 	�	�
����� @��� ���������!� ����������
������� 	��� 	�� 	�����	����� ��� �	��� ���	����"�
G�� ���� ��� ���	���	�� 	������ �	
� ����� �	��
 �������!� ��"���	���� ������������ ����� � �

�	���������� � ����%5��������� ���������
�	�����
������	� ������������������	���	���	��������������
��	�������� ��� ����������� ���������� ����������
�����	�
� 	� � ���	���	��  	�	�� A���� ����!� 	�

������� ������	����"��������������	����"��
����
	� � ���� ����������� �	������ �	
� 	������ ���
��	���������� ��� �����	�
� �����
�� C	�	� ��
�����	� ��"� 	������� ��� ����������� ����� 
�� ��	��� ����  ����� ��� �	���	�� �	�����!� �����
������� ��� ����� �
� ���.���� ����� ��� ���� ����
	��	� �	
� ��� ��� � ��� 	������ ���� ������	����	�
�����������������

���� ���� ��������
� ��� ����� �	��� 	""��"	���
	� ��������	�	�
�����������"����3��������
�����
	��	����� ����!����	�
��������
!�	� 3��������������
����� 	� � ��� ���� �	����	��  ������	������ ��
%������ ��	���� �	������	���"� ��� ���� ����� 	��	!
��"	� ����� ��� ���� ������� ����������  	�	� ��
��������
������	��	����� �����	�������� � ����	
������
� �	���� 	� � ������ ��� ������� �
� ���.

���� ����� ��� 	� '�	�����
� �	���!� ��"�����"� ����
���� 	������� �����	� ��"� 	�� �� .C�������
)**7�� ��	������  	�	� ����� ��� �	 �� 	�	��	���
������
������� ��	�������� ������ ����������� �����
��	����	����� ����������������	� �	�������� � 
����� 	� ���	� ���� �
� ���"��	�� �	�����
!
���� ���
� ��� ���� ������!� �������
� ��
 ������	����� 	� !� ���� ����. ������	�� 
������!�	�����
�������"���������C	�	�	���	�	��	���
��� ���� 	������� �����	� ��"!� "����� ������!
�� ���������	� ����������������������
����!���
��.����	����� ����� ���� �&�� ����� ����
 ������	�� � ������� �
� ���.���� ����� ��� ���
����� 	��	�!� ��������� ����  	�	!� ��������
��������� 	� � 	�������	��!� ��� 	���� 	���� ����
������<3*-�

��	�����������'���� ���	����	���	���� ��������
�	 ��	�	��	���������� ��	����������	�������"����
��� ���� ���������	����� ��� 	� ���	 
.��	��
	����	��!������������ �������������
�����������
������!�����	���!�	���	��	����������!������ �����
���
������� ������� ������������%�	������!� �������
��������������������
�����	����	�� 	�	��������� 
��� 	���� 	��������� �	����	�� ��"	�� ������� 	� 
��� 	�	��������� ��
���������������



���������	��
��������������
����
��������
������������������������������� �!

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

��	��	������������ �������� 	� � �	���	�� 	�������
	��� ��"��
� 	""��"	�� �� ������ ��� �	����� ����
 ��	�������������	���	��	������!��������	�"��	� 
�	��	����������	�������"������	�
���� ���������
���� ����� 	��	� 	��� �����
� ��� ��� ���� �� ���
������
���
�������	�������� ����<���#�4!��	����)�
&�� �	��� �	��!� ��� ��� 	� �  ����6���� 	������ 	� 
��	��������� ������ �����������"� ��	��	������� ����
���.���� ����� ��� ���� ����� 	��	� 	��� ��'���� 
���	�	���
�

%�����
���
�����������������	������� �������
�����
���������������������"� 	
���������"����
�� ��������������������������� 	�	����	���

���� ������  �	 ����� ���� ���� ���������� ��� ���
������
� ��
� �����!� ������ ��"��
� 	""��"	�� 
�	�����	� ��������������������	�
������
�	����
	�  ��	������ ����� ������	����	�� "�� ������
����������������	��� 	�����1���� ��"� 	�	����	
����� 	����	��� ��� ��	��	������� �	���� ��� ���
��'���� ��%��������	�����	
������ �� 	�	���
���� �������� 	� � ���	���	�� 	�������� ��� 	
������������	�����������������	�
������������
 �	 ����!� �����	���� ��� ��������	�
�  	�	� 	��
	������ �� �����  	�	� �����!� ��"�� ��������� 
 ������ ����������� �	����"�!� �	
� ��� � ��� ��
�����	�� ������������
�  	�	� 	��� ������ � �	��
'�	����!� ��� ���� ��"��� ��� ������� '�	�����

������	�����

��� ,	���������������	��������
����
��������

����'�	�����
�	� �	���	�����������	������������� �
����� ��	��� � ������	��������������"�	� �����
	�	�
���� ��� �#����	�� ��	��	������������  ��	��� ��
������� !� �����!� ��� ���� ������� 	������� ������
�������� ��	��	������!� ��� ������ ������ ��� 	� �����
�������� �������	����� ��� �����
���� 	� 
����������� ������!� ����� ��������  ��	��� ��� ���
�	����!�	� !������ !�����������	���	��	������!������
����� ��� '�	�����
�  ��	��� ��� ������������ 	� 
�������� ����	������ ���� ���� � �����	�� ����� ���
&%@� ��	� 	� � ���������������� '�	�����
� 	� 
	���	���������	����������� ����<���#�4!��	����4�

��� ������	
����

&���� ��������������������� ������������	�

�����
� 	� � �����"�� �#��	�"�� ����	�����!� ���
�������������������
!�'�	�����
�	� �	���	�� 	�	
��� ���� ������� 	� � ������� ��� ���� ����� 	��	�����
�����!� �� ���
��"� ��������� 	� � ���
���������	����� �����	����� ���� ����  ��������
���������	��������������������	��	�	����	� � ������
;�� ���������6)**76)/��C	�	��������������� ���
���������	��	�	��	�������	�����'���� 9��������
 �����������������'����� 	�	���������.��� ��
��	��	������� ������� ���� ����� 	��	!� ����� ���
������	��� �#�������� ��� ���������� ����������
	� � ���������� ����������� ������� 	�������!
������ ���� ��	��������� �� �� ��� ���� ����� 	��	
���������� ����������� 	""��"	��� ����� ��
������� � �� ������
� �
� �����	����"
��	��	������6���������� ��� %������ ��	���� ��
�����	��	������������������������	������������
�	���6����	���� ��� ����������� �
� 	��� ���� ����� ��
���������	��	�������������	������������"�	"����
��� ���� ����� 	��	� ������ �	����� � �����
� ���
���� ���
� ��� ���� ��
��6��� ��� ��� ����������
����� �������������	��	�

���� ���� ��'���������� �������� 	�� �	�� 	�
������������������	� 	� ���	� � �����������&%@
�	�	���� ��� D	
������ %	��	�� ������� � ������!
����������������������������������)**5������ 
�
����� ��� 2	����	�� <�������� ��2<3*5�� 	� 
����� ���� ��<3*-�� G������!� ���� ���� �	�
	 ���� �������	������	�����������	�����������
��� ������� 	� � ������� 	""��"	���� ��� ���� ������	�
$����� 	� � ���� ����� 	��	� ���"�� ���� ����������
	�����	������������ �������������%@&���

��� ���#�����������������#�������
�
�����������

����	����������������
���
���������������	���
������ ��� �������� ���� �������� 	� � ���	���	�
	�������������	�������"������	�
���� ���������
���������	��	�	� ������#��	�"���	����@�������!
���� ���:�� ��'��������� ���� ������
� ������
��	�������� ��� ������� � ��� ���	 � �	��"������ ��



���������	��
��������������
����
��������
�������������������������������%

&�� ����� ����� ���� �2<� *5!� ���� &%@� �	�	���� ��
D	
������ %	��	�� ������� � ������� �������� �
��	������������������� � ����	��	����	����	����
����� �������� 	����� 	������� ���� �������
	������� ������������ �������!� ����� 	
����������	�
������������������	���	��	�������
@��� ���� ������� ��	�������� ��� ���� ����� 	��	!
	����� ������������������������'���� ����
���
	�'�	�����
��	����

����'�	�����
� ��	��� �������� 	�	����������	 �
	�	��	�����������������������������������������
�� ��������'�	������������������ 	�	����	�������
	���	�� 	�	��������	""��"	�� �������������������
	��	����������	 ��	�	��	���������������������
���������������������� ��������
�	����������
���� 	�	����	���

��� �������������������������#�
�����
�������������

�#����	�� ��	��	������� ��� ���� ����� 	��	� %@&
��������������������#����	����	��	��������������
	��	����.%@&����� ���������������!��	���	��	� 
���	���	�� 	�������������� ��	��	������� 	��� 	���
�������� � ��� ��	�"��� ��� �#����	�� 	������ 	� 
��	��������� ��� ���� ������� 	�� � �	�	���� ������ ��
���� ����� 	��	�%@&�� ������� �������� ���� ����
	��	� ����
� 	� � �	����"� ��	��������� ���� ���
�#����	��	�������������#����	��	������������#����	�
��	�����������������%@&�������� 	�� ��	�	���������
����������������#����	����������	������%5�

<�������������� 	� �����
� 	� ��	����"� ��	�������
	���  ����� � ����� 	� ����������� ����� ���"��	�
��	������!� ���� ��	��	������� ��� ���.%@&�� ����
���.����� 	��	� ���� ����� 	�� � ������� � ��� ���
�	�	��������	
����������� ���������������	�"����
���� ���� �#����	�� ��������� ��� ���� ����� 	��	�%@&
������������������
�	� ��	����"���	��������������	
�������	����� ��� ���� �	�	���� ��� �	
�����������

��	��	��������
����.%@&��	� �%@&��	������	�	���

� ������� � �	� =�����	�
� �������	����>�� ���� 
��� � ��"�����������	�
� ���� �� ��� ���������	��	
	� ����� �������������	� ������	�
� ������������
&���	������	�!��������� ����������������� �����
����
�������������� ��� �#����	�� ��	��	������� ��� ����
	��	����.%@&�����������������!��	���	��	� ����	���	�
	�������������������	����	�"��������������#����	�
����������������%@&��������

��� ����������������'����������������

���������������������������	����	������������
�������������������������������	��	�	��	���������
	�� 	���	�� �	���������� 	���	�� ��	������� ��� ���
�#����	�� 	������ 	� � ��	������������ ���������	��	
����	�����������������������������	��	:���#����	�
���	���	�� ��������� 	� � ������������ ���� ������
 	�	����������	�
������
�	� ��#��	�"���	����
	�	�
����� D���� ��� ������  	�	� 	���� ����� �� 	
���������������	��������
�����������������

���� ��'���� � ���	� ���� ��� �	�� � ��� ���
��	� 	� �������������������������!�	���������� 
��� ���� ������ � ������ ��� ���� &%@� �	�	���� ��
D	
������ %	��	�� 	� � ���� ���	� ���� ���� ���
'�	�����
�	� �	���	��������������������<���#34!
�	���3,�����������	� � �����������	�������������
�����������������������	��������

������"�	������	� � ��	��������� ���	�	���
� ��� ���
������� ��'������ �	������	���"� %������ ��	���� ��
 �����"�������������������������������� �������
������ ����� 	��	� ���������� 	� � ��������������
���.���� �����������������	��	��<��������������
��� ���� ��������� ���� 	��� �����!� 	� � ���� ������� ��
	���� ��"�
��������� ����	������	����

���� 	�	������������������������	 ��	�	��	������
����������������������������������
�	�.�� ���
���������� 	�	����	���



���������	��
��������������
����
��������
������������������������������� �)

% ����������&�
�����	�
�����

���� ����� ��� ���� ����� 	��	!� ��"��  �������
 ������	�� � ��� �����"�� �������
� ��	�� � ����
�	����"� ������������� ���� ���� ��� ��������� 	��	!
	������� ���	�� � 	�� �������� 	��������� ��������
	��	���������������	� ��������

G������!� �����"�� �������
. ������	�� � ��	���
��� ���� ����� ��� ���� ����� 	��	� 	��� ������� 
������
��������=&%@6�&�������	������������	����	�
���������	� ������"���������
���'�� ��
>�������	����
	���� �������  	�	� ��� �������.���	�� � ��	��������� ��
���� �����
������ &�� 	  ������ ��� ����� ��� 	� �����
�������� ���� �����
����:�� �������� 	�����
 ������	�� �����������������������C1��	��������
���	���	� ������� ������	�� ��������������������
�������	��!������	�'�	����:���	"�������������	� ����!
����<���#�4!��	����5��

���� ��	��� � ������	�������� � � �������� ���
������	����	�� �������� �����	��� ��� 	�	��	���� ��
���������������������������������������.�� 
������������� 	�	����	���

������������	������������������	��	�	�����"��

��'�� !��	����	����	� ���� �������
���	������� 
�
����������=����� ���������	�����>��	� ����
�	������	���"��	����	�������	���	�����=������� 
��������	�����>��������.���� �������� ��������
	��	�	� � ������	�� ���������"���������
������
��� ����������� ������ ��	�� ���� ����������
� 	���
����� ��"�� !������	�� �	���"���"������C1���	� 
����������������������������&%@��1�������	�����
	��� ������� � ��� 	� "����� �	���� �������� 	�

������".��������������.���	�� ���	�����������#�������
����"��	 �������������	���	�� ����	�������	��"��

�� ������������"���#��	�"�����.������

��	�"��� ��� ������	����	�����������	�����"� ����
��	��	������� 	��� ����� � � ��� ���� ������� ��� ���
�����	��	�����������
����:����������	������	��
	������������ �������
!�	��	������������	� ��"�

1��	�� �	������������������
����������� �����
���������� ���������!��	���
�����. ������	�� 
��	����������.���� ��������"���<1;����	�	�����
	� � �����"�� �������
. ������	�� � ��	���� ��

' �������	�
����� �
����
��
���
����

���������	�������������#��	�"���	������1�����	
����	�
� ��	����� ��� ���� �#����	�� �	���� ��� 	
�������
� ���.F.���� ���� ����������� ��� ��������
������	��� ��	 ��"� �	������� ��� ���� ����� 	��	!
������������	����1�?����	��� ��
� ���	���"����
�����	�� �	��� ����� 	�������	��� ������ ��� ����
�� �����?��������������������
���� ��� ��	���
���������	����	��������	� ����������������������

���������	����	����	� �����������	����������1�
�����������������������	����1��	��� ����� �	�
"��������� ���"��� � 	���	"��� ��� ���� ���	���	�
�#��	�"�� �	���� ��� ���� ����� 	"	����� ���
����������� ��� ���� �	������ ��������������� ��	�
��1�� 	���  ����� � 	�� "��������� ���"��� 
	���	"���������	�������������������������������

�����	��	�	� ��	�����	 ��"��	�����!��#������ 
���	���������������
�

���� ���"���� 	���"�� � ��� ���� ��	 ��"� �	������
	���  ����� � ����� ��	���� ��� ��	 �� ��
�	���	����� � "�� ��� ���� ���"���� ���
������	����� ��� ����� �#������ 	� � �������!
�#��� ��"� ��	 �� ������� ���� ����� 	��	�� ���
����������"���� 	��� ���� ������� ��	���� ��� �	��
�	������ ������
� ��� ���	�� ����� 	��	� �������
����� ���� �	������ ����������� �#������ 	��
 �����.���"��� ������ ������	�����������=���� .
�	������������>!����������	���������������������
�	�� ��
������	��	��#����������������"���	�����
���������� ����������� ������ 	� ��#�������
��������� �����������



���������	��
��������������
����
��������
�������������������������������*

( �������
)����
�������
�������

����	�	��	������������������ ��	��������������������

������� 	�� ����	���	��	���������������������	��	
������ ����� ��2�����������!�������<3*-��������	�
���������������	�������"�����������
���� ����������
	� �������	�������	�������

-�� .�������
�����	�
�������%	�������
��������/����������
�����

�	���

&�� 	  ������ ��� ���� 	���	�� �	����	�� ���	���	�
	�������� ������
� ��� ��� 	�	��	���� �� ��� ���
��<3*-!� ����� %������ ��	���� 	���� �������
'�	�����
� ���	���	�� 	������������� ���� ��"	� �
������ '�	�����
�  	�	� 	�� 	�� ������	��� ������ ��
���� ������	����� ��� ���	���	�� 	�������� ���� ���
����� 	��	� 	� ������ ���� ����� ?� ��"����������
����
�	� ��	����"!��������	� ������������������
��	�������� ?� ��� �������� 	� ���	�����
� ���	 !
	�����"������������!��������'�	�����
�	�������
����������������	""��"	�����	� �������� 	����
�������������	��	�

-�� "�������������
����������'�������
����	�����������&�����
������
����

<�� 	� ������ ����� ���	� �� ���� ������	����� ��
'�	�����
� %$@<�!� 	� �	���� ��� ���	����"� 	� 
�������������@&������������	�	����������<���#35!
�	���3+��� ���� �@&� ��������� ���� ���	����"� 	� 
����	���	����������������������	��	����.���	���	�
�����������.F.���������	��	����	���	��������	�����
	� � ���.F.���� ���� ����� ��� ���� ���� �� �����.����
���	���	�� ����������� ���	���� ��� ����	���
� ��
���	 �����
��%5����� ��"��������������	��	����.
���	���	���������!������������ ��
�����	�����	���
��������������	��	����	���	��������� �	�����

B��".����� ����������� ���������� ���".����
 �������� 	� � ����������!� �����	���� �������	�
��������!�	� ���	�����C����������	��	����	���������".
��������	���	�������������	��������������	��	"��� 
�	�����
�������������
�	���	� ��������� ���	���
	�������������������:��������� &����	�����������	�
��������� 	��� �	���
� ��� � ����� ����� �����	���
������	������ 	� � �������� ��� ��� ��"������ ����
'���� � ��	���� 	� � ����	�� ��� � ��	���!� ���


-�� ������	
����

%����	�
�$��������	���	��	���������%$@<�������
������ 	� �� �� �	�"�� ��� ���	���	�� ������	����� ���
�����	�
������
�	�	�
�����@�����	���������!����
����� ���  	�	� 	��� ����"�  ���"�� ���� 	� '�	�����

�	���!��	���
������	��	�������	���	�	����������
	� � ���	���	�� ��	��	������ 	�������!� ����� 	
���������	������������������������������ 	�	���
	����������������������������

%$@<�� ����� ���	 ��� ���� 	�	�
���� ��� ���
��	��������������	�������������	�
������
�����

����� 	���� 	������ ���� ���������	�� 	���������� 	� 
�����	����"� ����� ����� ���	�� � ��� �������� �!
������������	� ����������������	"����!� 	� !� ��
	  �����!� �������� ���� ������� ��� ���	���	�
 ������������ ������� ���� "���������� ������
	� �������	�������������#����	�������������
�����
����� �� 	� ��	������� ������� ������ ��"���
���'����
�  	�	!� ���	��
� �����	�
!� ������!
����������� ������� 	� � "���������� ���	���
��	�������!� �	
� ��� 	������ �� &�� �� ��� ��� �����
������������!�%$@<���������� �������������� 
���	�'�	�����
��	����

%$@<�� �	
� 	���� ��� ��� � ��� 	�	�
��� ���	���	�
��	�����
� ������!� ���� ������ ������	����� ��� ���
��	��	�������	� ��	�	������������������������	��
������������������	
���������	���

-�� "#����������%	���������	������#�
�.012��3����	������%	��
����

����������

����1�"��	����������������"�������<3*-���'�����
	����$�%��������	�����������	������	���	��	�������
	�� ��	��� 	���	��
� 	� � ��� 	� ��������� � ����	������
��'���������� ��������� 	�  ��	��� � ��	������� ��
���	���	����	��	������!�	���	�������������	���	��	�����
	� � ��	��������� �����	� ��"� 	���	����� �	���!� 	� � 	
���������	����� ��� ���� ���� ��� ���� =���	��	����
	������>�	� �����=��������	�"�������������������
	������	������>������<���#�5!��	�����).-��

������<3*-� ��'������ 	�	���� 	��	����	�� �	���9
 	�	�����#����	����	��	�������	� �����������	��



���������	��
��������������
����
��������
������������������������������� ��

����������� 	�� ������	��� ������������� ���� ���".
��������	���	������������������������� ��

�����	��������������������	����"�"�	��� ���
���.���	���	�� �������� 	��� ����������!� ��	��� 	� 
'���� � ��	����� 2��.���	���	�� �������:� ���
���	���	�� ����������� �������� ��� ��	��	�������
�	
� ���  ����� � �
� �����	����"� ���	����"
���	��������� ��� ��	��	������� ��� ��	���������� ����
���	�� ���	���	�� ����������� ����	���	�� 	������ ��
��	��	����������������

-�� ,	����������������/����
�����
�����

�	���������
���

<� ����� � ����� ��������� ����  ����������� ��� 	
���	 ����������'�	�����
�%$@<�!�����"���������
	��	� ��	��������  ������� � ���������� ��� ����
 ��������	� �������	�	��	�������������@��� ����
�������!����������	��	�������
��������� ��� � 
�������#����� ������������	� ����.�������!������
���.���	���	��������������.���	���	��������	�����!
"����	�� "���������� 	� � �������� �� ����� ��"
���.������� ������������� ������"� �������� ��� 	� 
������ ���	���	�� �������� �%@&�!� ������ ���	���	�
������� �	���������� ��"����	���	��	�#���	����!�	� 
�����	����������	����������� ��"������������ ��!
����� ������ �������� ���� �	������ �������� ��� ���
�����	��	�	� ��������������������� ������<���#
5!��	����/��

����	�����������������������������	�����������
���������	�	����������	� ����������������	���	�
��	��	������	�����������	����������	���	��	�����
	� � ��	��������� �
� ������� 	� � ������������ ���
�������� ���� �	��� ������� ��� ���.������� ����
���	���	�� 	������ ��� � ��� ��	��������� ������� � 	�
�����	�������������	���	��	����������������������
���.��������<������
�������������������������	�
	��������	���	�����
���������������	�������� ����	
'�	����� ��� ����� ���	���	�� ��	��	�������� ���� ���
�����	���� ?� 	� ��"	����� ����
� ����������� ���
�	���� ?� ��� ���� �������  ����"� ���� '�	���������
 	�	���������������������������������	���������	  
�����������������	� �����������	�����������	����
������������������
�������������	����	� ������
�������������������������� 	�	�

2������	���	��	������������������ �����������������
�������������	���	��	������	� ���	��������!����������

��� ��"�����������������"�������������� ���������
�������� ��	��	������� ��� ���	���	�� 	������ 	� 
��	�������������� ���	���	�� ��	��	������ 	���������	

��� �#��� � � �
� ���� �	���	�� 	�������� ��� ���
�������������������������	�������	���

��� ���������� ���� ������	�� 	����	��!� 	�	��	���
=��������	��>� ������	����� ���� ���.���	���	�
������	������ 	� � �����	���� ������	������ 	� 
����������� ��������������������� ��
��	�	���
������ 	�	��������� ��
��	����	���	�	���������
�������!�����������
�	"������!�����������	����	�
	� �������	����	���������������

-�! 4�'�������������
����������
�

���� ������	�� 	����	��� ���� %����	�
� $����
���	���	��	��������	������'����������������	����
���'�	�����
� ���	���	�� 	�������� ���� ���� "����	�
"���������!� ���
��"� �	���
� ��� ��������	��
������	����� ����� ����� 	��	� ��	�������� ��
 �������!� ��	��!� 	� � ������� ��� ������ 	� � ���".
���������������!�	� ���� 	�	�������������	���	�
������������ ��� ��� ����� � � �
� ���� %�����
��	����

&����	��
!�	�	��	������"�.���'����
� 	�	���������	�
"���������� ��	��������� ����� ��� �������� !� �	���"
����� 	������� ���� &%@:�� �����	�� C	�	
C�������	�������	� 	� ���CC�����������	�������
�����	�� "����������  ����  	�	� 	� � ���� ���:�
	���	�� ��	�������� ��� ���� ������ ��� "���������
 ���� ����� <���#35!� �	���37��� �����'�����
!
'�	�����
�  	�	� ����� ��� �������� � ��� �����	�
"�������������	���	����	��	����������	� �������
��� ���	���	�� 	�����!� ������� � �
�  	�	� ��� ����	�
�������
� ��� �� 	� � ����� �
�  	�	� ��� ���
���	����"����.�����������"����	��"����������
)07� ���� ����� �����	"�� ���  	�	� ����� �	��� ��
���������������������������������	������������
	���	�� 	� � '�	�����
� ������ 	� � ���	���	�
��	��	������ 	�	��<���#35!��	���3*!� ������������
��	���������������	 ���������������� �������	� 
������	�"����� ����

����� ��� '�	�����
� ���.���	���	�� 	�������� ���
���� "����	�� "���������� ������� ��� 	���� �� ��
�	
� ��� �� ��� ��� ����������� ���� '�	�����

���	���	��	��������



���������	��
��������������
����
��������
��������������������������������

* +���������
��

���������������	������ ��������������	��������	����
����	 �������������������������������	� ���������
	��	��	��	� ��#� ��������������G������!�������	��
�����	�� ��'���������� ��� ��	"�������!� 	�����"� ����
������������ ��#������������	����	������������� ��
����	��	����������������������������������	�"�����
��� ���� ���"��� �������
!� 	� � 	���� ����� ���
�����'������	������	��������������������	���	������
������	���������������	��	������������	���

@����!������	����	��������������������������������
����� 	��	� ����� ��������� ��� �#���� 	�� �	����	�
 ������	��������������������������������������
��� ���� ��	�"������ ��� ���� ���"��� �������
!� 	� 
	��� �����
� ��� ��� ���������� � ��� ���� �	�	���
������� ��� ��������"� �������������� @��� ���
�������� ��� �����	�
� ��	�������!� %@&�� 	  
�	�	����� �#������ � ��� ������ �	����	�
 ������	������ ��� �	�	�����  ������	�� � ��
����� ����� ������� � ���	�� ����"�  �����"����� 
����� �	�	�����  ������	�� � ��� 	��� �����
�������������@����������	� ����������	�������!�	�������
	��	� ����������� 	��� �������� � ����� ����� 	� 
������� �	�������

��������� ���	�������	����	�����	��������������
����	�����	������	�����������������$����������
������������	��	�	�����������	��������	"��������
%@&����� �����	���	����������������
����	����"
���� 	�����
� ��� ����� �� ��� ������ �����	�

��	���������
�������
�	���������������������� ����
��� ���� �$� ���������� ������ ���	��� � ����� �
����	��	�	��������	��������	"���������&������ !���
���������!� 	���� ��� ������	�
� ��� ���	��  ���
�������	�	������
��������
��&���� �������� ���
���� �������	��
� ��	�
� ��������"� ��� ��!� 	�

�	��� 	�	��������"���������� ��������	���	�"�
��� ���� ������������ ��� ���� ����� 	��	� ����� ��
��� ��� ������������������������#������
��

@����������	� ����������	�������!����	����.�	������	���"
%��������	��� �����	�� 	� �	���� ��	"�!��	��� ������
�	
� ��� ���"��� �
� ���� ����������� �	��� ������
���� ����������	�
�������������������������%$
	""��"	������������	�����������=���>������������
��� ���� ����� 	��	�� ����� ��������	��  	�	� �	
� ��
�����	������������	�
������
���������!�	� ������ 
������	��
�"���	���	����	���	���	��	��(	��	�
3)***�
����� ���#������
� ��� ���� ���������� ��� �	���  	�	
������������������������
������ ������	��� 	����

� �������3������������������������� �����4���������
��������
�������� ���� ����� ����5� ���6���� ��� ������ ������� �������� ������
��������������������������������������.��,7,.���
������������
����������������������6����5����6��������������������.��������

�������������������������������

�, +��
����� �
��
���������
����������

�����#��	�"����� ��	������	�� ������	�����������
���� ����� 	� � ����� ������	����	�� ������������
��'������ 	�� ���������!� ������� 	� � �������  	�	
�#��	�"�� �
������ ���� ����� �	�� ���	�� 
	�������	�������	�������������������� ������

��� 	�	���������������� 	�	���������"��
�2������
���� ���� 	� � ���� ���� ����������  	�	� ����� ���
���� ��� ����2��������� ���������
� ��� ����  	�	
�#��	�"�� �
�����  ������� ����� 	�  � ��	�� 
������������	��������������	� ������������	�
	"��� �����	"�� ����	�� �;��%��6���� ���� ���
��	������	��  	�	� ������� ;��%��6��� ��� �	�� � ��
������	����	�� ��	� 	� �� ��C&@<��!� ;��%���
	� � �	�� ������� �� ��
� 	������ � ��� ���
������	����	�� ��	������	�� ��������
� ����  	�	

�#��	�"�� 	� �  �������	���������� ��������	���

���;��%��6�������� ���	���	�������#��	�"�
 	�	� 	� � ���	 	�	!� ����� ��"� ��	������	�
����������!�  ����������� 	� � �� �� ������� &�� 	���
	������ ��	������	��  	�	�	���� ��� ��� �	���

����"�	�� � ����� ����� ��������� 	� �  	�	� ����
���������� 	� �  ������
� �
������� ���� �����
�
����� ��� ���#����� ��� ������ ��"� ��� ���
��	������	�� ��'���������� 	� � ��� �	���

	������ 	�������� 	�	��������	������������	� 



���������	��
��������������
����
��������
������������������������������� ��

����������� �	������ ���� �	��� ����	�� ��
�����	���"�
� ����"� ��� � �
� ���� ���� ��� ���
�#��	�"��� ��� ��	������	�� ������	����� ����

�� �������
  �� ���
$��������
��
���
�-#

���� ���� ���������� �����	�
� ��	�������� ��� 	
������
��	����������� ����	���������8

�������
� ��� ������	����9� A�����"���  �������
�%)�9�C�������������	"��� ��	�����
����������

�	��9� C�������� �� ���	���� 	�� ������� ��� ��
������ ������� �%4�9� 1������	��� 	"��������9
%���
� �	����� ��� � ��	���6������ 	� � ����

�	������	���9�C�������������������������
�	��
�%5��

�����	�����������	�������%5�?�������� ���
����� ���"��.�����%@&� ��	��������!� ��� ��� 	� � ���

�#����	�� 	������ ?� 	��� 	���� �������� ������  	�	
	��� 	�	��	���� ���� ������� 	� � ������� ���� �	��
	""��"	���� 	��� 	���� 	�	��	���� ��� 	� ��	���	��

	 ���� ��	������������	� ���������&��	  �����!����
�����������������	�'�	�����
��	���������	� ��"
%@&� ��	��� �
� ��������	��!� �
��� 	� � ���"��	�
�	�����
9������	� ��"� ����������� ������%@&�!
�
� ��������	��� 	� � ����������9� 	� � �	��
�����	� ��"�%@&���	�������	� ���	���������������.
���� �����������������	��	�

@��� ��������  ��	���� ���	��� ������ ��� ���� ���
%�����
���������������866�������������

������	�� 	� � ����� ������ ������	����	�
��"	���	��������&�!�&%@!�������

�� .��������
�� �
�����������
���$���
��
���
�-#&�
/�	����� 
-������!

1�"��	����� �����2��347)*6*7���� ����������	�
�����	���	������)3C��������)**7����������"
����������� 	�� ��	�	�����������������%����	�

@��	���	��&�����������������������6)**76)+��

;�� ������ ��� ���� ������	�� �����	�� �	��� ��
)3C�������� )**7� ���������"� ���� ��	������	�
��������"� ��'���������� ��� ���� ������	�
�����	���	�������������� �����	�	��������	
�����
	� �������	����	������������������������	�������
����6)**76)/��

1�"��	����� �����2��347)76*7���� ����������	�
�����	�� �	��� ��� )3C�������� )**7� ��� ���

	�����	����� ��� �������� ��������� ����6)**76
)-��

1������� 	����� ��� ���� ������	�� �����	�
�	�������	���������1�"��	�������������������"
���� ������� ��� ���� ������	�������	�� �	��� ��
������� �	�������� ����6)**76*�� ��������� ��

����������	�������	���	������/�(��
�)**7��



���������	��
��������������
����
��������
�������������������������������"



���������	��
��������������
����
��������
������������������������������� ��

0����
�1

�����
��
��2�� 
���������



���������	��
��������������
����
��������
��������������������������������



���������	��
��������������
����
��������
������������������������������� �!



���������	��
��������������
����
��������
�������������������������������%



���������	��
��������������
����
��������
������������������������������� �)



���������	��
��������������
����
��������
�������������������������������*



���������	��
��������������
����
��������
������������������������������� ��



���������	��
��������������
����
��������
��������������������������������



���������	��
��������������
����
��������
������������������������������� ��



���������	��
��������������
����
��������
�������������������������������"



���������	��
��������������
����
��������
������������������������������� ��



���������	��
��������������
����
��������
��������������������������������



���������	��
��������������
����
��������
������������������������������� �!



���������	��
��������������
����
��������
�������������������������������%

0����
�1
#����
��
$������
���������

�������

Monthly key items for the balance of payments of the euro area
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Quarterly and annual balance of payments of the euro area

������ ����� ���

�� 
���������� ���
	

�� ����� ����� �����

������� ����� ����� �����

���
��

�
��������
��
������
���� ����� ����� �����

�������������
��

. ���������������� ����� ����� �����

� ���
���
�������� ����� ����� �����

� ���
���
�������$��������& ����� ����� �����

. �
���
��
���������� ����� �������	

� ���
���
���������$��������& ����� �������	

� ���
���
�������$��������& ����� �������	

�
���������
��� ����� �������	

�
������� �������������� ����� �������	

. 
�������������� ����� ����� �����

����������������� ����� ����� �����

��� 
�!"��#���� ��� ����� ����� �����

���������� ��������������� ���

���� �"����"�#���� ���
���������������� �����

���
�� �����

. ������ �����

$�& #!���$�%������������������� �& �����

$��& 
���������
�� �����

. ������������������ �����

$�& #!���$�%������������������� �& �����

$��& 
���������
�� �����

. 
������������ �����

$�& #!���$�%������������������� �& �����

$��& 
���������
�� �����

����������
��������
�
�� �����

. ������ �����

$�& #!���$�%������������������� �& �����

$��& 
���������
�� �����

. ������������������ �����

$�& #!���$�%������������������� �& �����

$��& 
���������
�� �����

. 
������������ �����

$�& #!���$�%������������������� �& �����

$��& 
���������
�� �����

�
���
��
���������� �����
����� �������	

����������������� �����
����� �������	

$�& �
�����������
������ �����
����� �

$��& ���������
������� �����
����� �

$���& #!���$�%������������������� �& �����
����� �������	

$�& 
���������
�� �����
����� �������	

��������������� �����
����� �������	

. �
���������
��� �����
����� �������	

$�& �
�����������
������ �����
����� �������	



���������	��
��������������
����
��������
������������������������������"*

�����������������	


$��& ���������
������� �����
����� �������	

$���& #!���$�%������������������� �& �����
����� �������	

$�& 
���������
�� �����
����� �������	

. �
������� �������������� �����
����� �������	

$�& �
�����������
������ �����
����� �������	

$��& ���������
������� �����
����� �������	

$���& #!���$�%������������������� �& �����
����� �������	

$�& 
���������
�� �����
����� �������	

!������������������ �������	

$�& �
�����������
������ �������	

$��& ���������
������� �������	

$���& #!���$�%������������������� �& �������	

$�& 
���������
�� �������	

"�������������� ����� ����� �����

$�& �
�����������
������ ����� ����� �����

� �
���*����������������
���� ����� ����� �����

� 
�����������*����������� ����� ����� �����

$��& ���������
������� ����� ����� �����

� ������������� ����� ����� �����

� �
���*����������������
���� ����� ����� �����

� 
�����������*����������� ����� ����� �����

$���& #!���$�%������������������� �& ����� ����� �����

� �
���*����������������
���� ����� ����� �����

� 
�����������*����������� ����� ����� �����

$�& 
���������
�� ����� ����� �����

� ������������� ����� ����� �����

� �
���*����������������
���� ����� ����� �����

� 
�����������*����������� ����� ����� �����

'������������ �����

#
��������
�� �����

�����������+���������� �����

'�������
����
����������#! �����

!
�������%������ �����

. ����������������
���� �����

� +�����
�����������
������ �����

� +����#!���$�%������������������� �& �����

. ���������� �����

. �������� �����

. �
���������
��� �����

. �
������� �������������� �����

. ������������������� �����

"����������� �����



���������	��
��������������
����
��������
������������������������������� "�

������	

Monthly international reserves of the eurosystem: reserve-related liabilities of the euro area
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Annual international investment position of the euro area
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Balance sheet statement of values of assets and liabilities
$VVHWV /LDELOLWLHV

3URGXFHG�DVVHWV

± FDSLWDO�JRRGV
± VWRFNV
± YDOXDEOHV

1RQ�SURGXFHG�DVVHWV

± QRQ�SURGXFHG�WDQJLEOH�DVVHWV
± QRQ�SURGXFHG�LQWDQJLEOH�DVVHWV

)LQDQFLDO�DVVHWV
± PRQHWDU\�JROG�DQG�VSHFLDO�GUDZLQJ�ULJKWV

± &855(1&<�$1'�'(326,76

± VHFXULWLHV�RWKHU�WKDQ�VKDUHV

± ORDQV

± VKDUHV�DQG�RWKHU�HTXLW\
± LQVXUDQFH�WHFKQLFDO�UHVHUYHV

± RWKHU�DFFRXQWV�UHFHLYDEOH

&XUUHQF\�DQG�GHSRVLWV

6HFXULWLHV�RWKHU�WKDQ�VKDUHV
/RDQV
6KDUHV�DQG�RWKHU�HTXLW\

,QVXUDQFH�WHFKQLFDO�UHVHUYHV

2WKHU�DFFRXQWV�SD\DEOH

��1HW�ZRUWK

��������

Financial assets, liabilities and net financial assets

)LQDQFLDO�DVVHWV /LDELOLWLHV

0RQHWDU\�JROG�DQG�VSHFLDO�GUDZLQJ�ULJKWV

&XUUHQF\�DQG�GHSRVLWV
6HFXULWLHV�RWKHU�WKDQ�VKDUHV
/RDQV

6KDUHV�DQG�RWKHU�HTXLW\

,QVXUDQFH�WHFKQLFDO�UHVHUYHV
2WKHU�DFFRXQWV�UHFHLYDEOH

��1HW�ILQDQFLDO�DVVHWV

&XUUHQF\�DQG�GHSRVLWV

6HFXULWLHV�RWKHU�WKDQ�VKDUHV
/RDQV
6KDUHV�DQG�RWKHU�HTXLW\

,QVXUDQFH�WHFKQLFDO�UHVHUYHV

2WKHU�DFFRXQWV�SD\DEOH
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System of accounts according to the ESA 95

)ORZV��&KDQJHV�LQ�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV�RZLQJ�WR�WUDQVDFWLRQV�DQG�RWKHU�IORZV�
7UDQVDFWLRQV
2WKHU�FKDQJHV�LQ�WKH�YROXPH�RI�DVVHWV
5HYDOXDWLRQV
6WRFNV��2XWVWDQGLQJ�DPRXQWV�RI�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV�LQ�EDODQFH�VKHHWV�
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Classification by institutional sector

(6$���

1RQ�ILQDQFLDO�FRUSRUDWLRQV��6����

)LQDQFLDO�FRUSRUDWLRQV��6����

�� WKH�FHQWUDO�EDQN��6�����

-� RWKHU�PRQHWDU\�ILQDQFLDO�LQVWLWXWLRQV��6�����
��� RWKHU�ILQDQFLDO�LQVWLWXWLRQV��H[FHSW�LQVXUDQFH�FRUSRUDWLRQV�DQG�SHQVLRQ�IXQGV���6�����

��� ILQDQFLDO�DX[LOLDULHV��6�����

LQVXUDQFH�FRUSRUDWLRQV�DQG�SHQVLRQ�IXQGV��6�����

*HQHUDO�JRYHUQPHQW��6����
��� FHQWUDO�JRYHUQPHQW��6������

�� VWDWH�JRYHUQPHQW��6������
�� ORFDO�JRYHUQPHQW��6������

Ã� VRFLDO�VHFXULW\�IXQGV��6������

+RXVHKROGV��LQFOXGLQJ�QRQ�FRUSRUDWLRQV���6����

1RQ�SURILW�PDNLQJ�LQVWLWXWLRQV�VHUYLQJ�KRXVHKROGV��6����

5HVW�RI�WKH�ZRUOG��6���

Ã� (XURSHDQ�8QLRQ��6����

" � WKLUG�FRXQWULHV�DQG�LQWHUQDWLRQDO�RUJDQLVDWLRQV��6����

7KH�DEEUHYLDWLRQV�JLYHQ�LQ�EUDFNHWV�DUH�WKH�VHFWRUV�DV�WKH\�DUH�QXPEHUHG�LQ�WKH�(6$����

7RWDO 5HVW
2I�WKH
ZRUOG

7RWDO
HFR�
QRP\

+RXVH�
KROGV
LQFOXG�
LQJ�QRQ�
SURILW
LQVWLWX�
WLRQV
VHUYLQJ
KRXVH�
KROGV

*HQHUDO
JRYHUQ�
PHQW

,Q�
VXUDQFH
FRUSR�
UDWLRQV
DQG
SHQVLRQ
IXQGV

2WKHU
ILQDQFLDO
LQWHU�
PHGLDULHV
LQFOXGLQJ
ILQDQFLDO
DX[LOL�
DULHV

0),V 1RQ�ILQ�
DQFLDO
FRUSR�
UDWLRQV

%DODQFH�VKHHW�LWHPV�
ILQDQFLDO�WUDQVDFWLRQV�
DQG�EDODQFLQJ�LWHPV

1RQ�
ILQDQFLDO
FRUSR�
UDWLRQV

0),V 2WKHU
ILQDQFLDO
LQWHU�
PHGLDULHV
LQFOXGLQJ
ILQDQFLDO
DX[LOL�
DULHV

,Q�
VXUDQFH
FRUSR�
UDWLRQV
DQG
SHQVLRQ
IXQGV

*HQHUDO
JRYHUQ�
PHQW

+RXVH�
KROGV
LQFOXG�
LQJ�QRQ�
SURILW
LQVWLWX�
WLRQV
VHUYLQJ
KRXVH�
KROGV

7RWDO
HFR�
QRP\

5HVW�RI
WKH
ZRUOG

7RWDO

0RQHWDU\�JROG�DQG
6'5V
&XUUHQF\�DQG�GHSRVLWV
6HFXULWLHV�RWKHU�WKDQ
VKDUHV
/RDQV
6KDUHV�DQG�RWKHU�HTXLW\
,QVXUDQFH�WHFKQLFDO
UHVHUYHV
2WKHU�DFFRXQWV
UHFHLYDEOH�SD\DEOH
7RWDO

1HW�ILQDQFLDO�DVVHWV�QHW
OHQGLQJ�QHW�ERUURZLQJ

6KDGHG�DUHDV�LQGLFDWH�FHOOV�ZKLFK�DUH�QRW�DSSOLFDEOH�
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Simplified balance sheet and financial transaction accounts
(financial assets/transactions in financial assets/liabilities/transactions in liabilities)
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Table on financing and investment of MU non-financial sectors (TFI)
(By instrument, balance sheet items and financial transactions, EUR millions)

Note: The above items will be shown as financial assets/liabilities of the following sectors: non-financial sectors in the euro area, financial
sectors in the euro area and the rest of the world.
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National financial accounts’ statistics by financial instrument as supplementary data
sources for the compilation of quarterly MUFAs
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Government debt 1)

1) Government debt is the sum of the outstanding gross liabilities as classified in the ESA 95 categories currency and deposits, securities
other than shares excluding financial derivatives, and loans. It is consolidated between and within the general government sub-sectors
and measured at the end of the reporting period.
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Adjustment between deficit and change in debt
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