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� ���� ��� %������
%������6�����
���������6�����
���������������������$�������$����������������

����J�������	����������$���$����������������������������������������%��� 
�� ������ %������6������ �������� ���� ���� ���������%� ������������ ��� ��������
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���������FI� ��"����� �� $���� ������� �������� ��� ����� ��� ��� ��������
������������� ��� -CC- � !��� �������� �$� ����������
� ������%��� ��� �
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�������������������������%�������2..- �&������������#�
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��� ���� ���������� ���� ���������� �%�������� H���I� "���� �������� ��� 2..- 
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������������������������6�������������������������������������$
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$�����%������������������	������������%���%��$�������� 
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������������� ��� ���� ���� �$� -CC-� "������� ���� �������������� �����	��
H�������������������������������������������<�����$�=�%����	�����$���
-CC-
�����"�������������$���������������<��$���"����I �!���$���������������
"��� �������	������� ��� ���� ��%�����%� �$� -CC.�� @� ��� ���������� ����� 2.
�����������������������$�"��������������������
�"������������������$��
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� ���� ��"� ������ ��%��� ��� ����%�� ���� ��� 	���� �������� ������
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�"�����������������$����������-CCG��������/ ,��������
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���	��������������$������������$������#@=�%����	������������� 
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� ���� ��� %�	�������
���%�����$���������������@�������������������������������"�����������������
-.@-1� ��������%�� ������� ��%���� ����� ��� ������ � (������ �#�������� ����
��������� ��� ������������ %��"��� �$� ���� �#������� ���� � &��������� ������
�#���������� "��� ������������ ��� �����%� ��������� ����������� � ���� �����
��	��������������������������������������������$�����H�������%������%�����--
�������� �$� ���� ;�9I
� ��� "���� ��� ������������� �$� $����%�� ����� ���
���������������������������������������H������$��"�������$���������������I 

������������"������������������
�"�����������������#����
���������������������������������� �������$���������������������@��6��
�������$$�����������@��%��������������������������������������������������$����
$�������������������%�	��������"����������$�����$���������@�������������
��������%��"�2.������������-CC,�����-CC0 �������������<�����������	�����
"�������$������������-CC1
����"�������������������������$��������%����-CC,����
-CC0�����"������#�����������������������������"�������������%��������$
�����������	�������	��������������$�����������%������� �!��������$�-CC0���"
����� ��%��� �$� ���� ��������� ���"��"�� ���� ������� ��$�����
� "����� -.
$������@%��"��%�����������������@��6������������������ �!�����	������������
"����������6��������%������������������������H%��������������I������"���
������������������������� ������������
��������������"���������%��������-4
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-CCC � &��� ������������� "��� ������� ��� ���� $���� ����� ���� %����� ������� $��
������������9���������?�����������H���-CC15C4I��������#�����
��������
�������$����%����������	����J�����������������������-���������:��������� 
(����-CCC
���������������������������������������"����-�����2���������:�
�������
�������%������������"��������������������������H�������$��"�������$
��������������I �!����������������"���������
���"�	��
������%��������<
$����%���#����%�������	������� 

���������$��������������������%��������"������������H������
����������������$�������%%�������������$����%��������%��������������������������
$����%���"��������������������C.����������$�������%�������I
�����������������
$��"��%������ ����������� �����%��2... �!�����<���������������������$
$�����������������6���������������%��������������������	��������$���������$���
G.�����������"����-1���������������%�� ���������������%�����%��$�2..-
���
��	�����$����%���#����%����%�������������"��%�����������������������������
$����%���#����%�����������$����� �!�����������$������������������#��������
�������J������������������%�������������������������������"���������"
�����������	����������@2..-
�������������%���������������������$����%�
��������� �������� � �����$���� ��� $����� $��"���� ������ ���"���� ������ ���
�������������������������	����	����������������
���������	����������������
����������������������$�������������1����������������;���������� �!��
����������"�������%�������������������������������������$����%���#����%�
�����	��������$�!���������������������<�������������������������� 

!�����������6�������$�������������������������������������
2..-�����%�����������%��	�����������$������#����%������
��������%�����������
����$����%���#����%��������������#����%�������	������������ ������������������
�������������������������������������%@���������������������������������
���$����%��H��������I���	����������������$�������������%�������������������%
����� �&�����������������	�����������$������#����%���������������	������������
�$���������������������������������$������ �!����$���
���������������"��"�������
�����	���������������$���%�����%�������������$�����������������$���������� �D�
"�������$����"��%������#���������������������������%�������������������������%
��������� ������������� ���� �����������%� ��� "���� �������� ��� ������� � !��
�������������$�����F��%����F�����������������������������������������
�������
���"���%�
���������������"���������$����������������������������%������������
�����������$���-CC1@2..-������� 
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�	�������������G�����������.���������������.�����9�G�����������$#%:&$#<�"����������
���
��� ����� �	����� �	�
��� ��� ���� �����	�� ���	������� �	�� ����.����� ��	������� �
����	����������	�����������.������	����"������������
����G���������@�����	���$##:�����
;����� ���5����	��� �$#<#�� 
��� ���
��� ����� �	����� �	�
��� 
��� �� ���� ������ �.� ���
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/

$�����	���������������$�������������������������������$���%��������������������
���������������%����� G

�"��)�����%���������������������������#������������������
����������������������$�����?����@�����������	������%����������������������
-C,.������������-C0.� �!���������������������������������������������������
��������������"����"���������$�������������������������	��������H�����
���������������
�������6�������$�$��������$����I��#�����������������$�#��
�#����%���������%��� �!����������$���������������������$������������������
>��������� H-C,0I
� "��� ������ ��� ������ ���������	�� �������� ��� ���� %���
������ �+��%����H-C,CI��#����������������@>����������������$����������	�
����������������$�#����#����%������� �&�������������������
�+��%�����������
����� �� �����%� $������ ��$����
� $�������� ��� ��������� �#�������
� ������ ��
���������	���������������%���	������������	������� @��������������%��$� ���
��	����������������������������#����� �������%��+��%���A��������"��������
��	����� ���� ��@���������
� ��� ����������� ���� ������ �$� ���� $����� %���������
������ 1

(����%���#����%�����������	���������������#����������
��������$��"�������������
����%�����������������1���
�������������2 �!��4

���������������$�������������������������������������������������	���"���
�������������� $������������ ���� ����������
� ���	��� ��� ���$@$��$�����%
���������	����������H8���$����-C0G
�-C04
�-CCG
�-CC4I �����������������"���
�#����������� �$� ���� $����%�� �#����%�� ������� ������������� ���� ����������
����������������������� �!�����������%�$������@��"�����%%���@���������������%
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������� ���� !�� ���� �$ ��������� ���������� �$ �������� ������ �� ������� ��
����� �� ��� +�������@?�6����@)������� ���� �$ -.1 ����������
 ���� �� ����
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������. ������������@ �
����@ 9��1�� ��)�	�� �� � �(��� �) -�:@
9��1�� ��)�	�� ���� 	����� �������� �� � �(��� �) -�:@ 6��� 
���. 
��3�� ��������
����@ <�����1&������ �������� ����� �����

$� �����

� ����$ ������� �$ ��� �����6�� $���� ����� ����� ����	���
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!�� ��%��� ����6�� �� ��� ������ ��$��� � ������ �����%
"���� ��� ����	��� �$ ��� ���������� ��%���� ��� �������% ������ D� �����
� ����6�� �$ -2 ������ ��$��� ���� ����������� 
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D��&C�7 �!!! � 
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2�1���  $$� � 
���(� �!&$$ ����� �&$��

� ��%��� ������� "����� -2 ������ ����� �� ��� �������� �$
�������� ������������ H������I ����������� � %��� ��%��� � ��%��� �������
��$��� ���� ���� �� ������������%�� � ��� �� $���� ��%��� �� ��������� ���	����
� "�����% ��%��� "����� � -2@����� "����" �$ �� �#����� � �������� 	����
H���������I !�� �������� 	����� ��� ��� �� �����	� � ������� ������� ���"���
��� ���� �$ ��	��% )���� ��%���� 1�����2 ��� ��� ���� �$ �%�����% %��� ��%����
�$ � ������ ���� �� �� $��� ��������% >�"�	��
 ����� ��� �� %������ ����� $��
����������% ��� �������� 	���� &$ ��� ��������� �� ��� 	��� ��%�
 ��� ���������
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��"
 ����� �� � ���� �$ �������% � ������ �$ $���� "�����% ��%���� �� ����J���
����� D� ��� ��� �������� 	����� �S �� �������� �� ����������� �$ ��� ������������
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 �� ����� �� ������������ ���"��� F������F�

��� F��������F ����	��� �$ �� ����	����� ��������� &� ���� ����� "� ����
21 ������� ���������� �$ ��� ������������ H�$ ��� ��������� $���� ����� ��
�������� ������������I �� ,1 ������� ���������� �$ ��� ������������ H�$ ���
��������� ����� ����� �� ������I 2G
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� M -
 �$ & U �
 ��� � M .
 �$ & T �� � �� ��

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

��������� ��� ���	� �� ��������� ����� � %��� ��%��� �$ � M- ��� � �������

������ "����� ��� ��%��� ����6�� �� �M. ��� �� ������ ������ "����� � ����J����

������ 8� ��� ��������
 �� ��������� ������ � $���� ��%��� �$ �M- ��� �� �������

������ ��� "����� � ����J��� ������ �� � M. ��� � ������ ������ ��� "����� ����

��%��� ����6�� 

.��#��,'%(� �# �%�$�$��'� �%�$('����

!�� ���� ��������� ��������� $�� ��������% ��� �$$����	�����
�$ ���������� �� ��� ���$�������� �$ ����� ����������� �� ��%�����% � $����� ������ 
!�� ���$������� �$ ���� ��������� ��� �� ��������� �� ����� �$ ��� $����"��%
�����# H!���� /I3

!���� /

,���0 ��� ���,���� ���������� 	�����	. 	����� ����	����

	����� �� 	����� ���
)��!��  �*��� !�&�J�� �&������ ��#� 
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�� ��1��� *�� ���� �' 4 $� � � �E��

����� 2E� 9E� 2E9E�E�

1��� ��1���� 2 � 2E�
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&� ��� ���	� �����#
 � �� ��� ������ �$ ������ �� "����
��� ��������� ������ %��� ��%���� �$ �� �������% ������
 < �� ��� ������ �$
������ "��� ��� ��%���� H�����I
 � �� ��� ������ �$ ������ "������ � ��%���
��� ���� "��� $����"�� �� � ������
 ��� � �� ��� ������ �$ ������ "������
� ��%��� ��� �� �����J���� ������ �� ����� ��������� �� ��� ���� �������� �
��%��� �� �	��� ����� "����� ��� ��%��� ����6��
 �� ���� �T. ��� �M.
 �� ���
"���� ���� ��� ������� ��� ��%���� �� ���� ����6�� ���� �� ��� �� �� $����"��
�� � ������
 �� ���� �U. ��� <M. <���� �� ���� �����# ��� $����"��% ���
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���������� ��������% �� ����� ��������	� ��"�� &�$�������� �� ���
���$������� �$ 20 ����	����� ���������� �$ �������� ������������ �� �������
�� ��������� �� !���� G 

(�� ���� ���������
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�$ %��� ��%���� HG �������I 

!�� ������ ������ �$ !���� G ���"� ��� ������ �$ $����
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 "� "��� �����6� ���� �$ ���� ���������� 8�� �$ ��� ���������
����������
 ���� ��# �$ ���� ��%����� ���� ������������
 "��� ��� ���� ��%�����%
���� ��� �$ ���� !�� $����� ������ �$ ��� ����� ���	� ���"� ����
 �� ����
�$ ��� $���� �������� �����������
 ��� ���%��� ����@���� �$ -C ������ �����%�
�� ����� ������� �� �������� ������
 ��� �� ��� ����� �$ ����� �����	�� ���� ��
��� ��< �� ����� ���� ������ !�� ��%��� 2..- ����������� "�� ��������
�������� �� ��� ���� ��������� �#����%� ���� H-G ������I ��� �� �- ����������
H-G ������I !�� ����@���� �$ ��� ���������� ��	���� ��� ��$$������ ���"���
��� �"� ������������ !�� $���� �������� ����������� �� ��� ��%�����% �$ -CCC
�������� �� ��� ���� �$ � ������% ������
 ��� �����% � ������ �$ ��������� $��
��� �������� ������� !�� ������������� ��������� ��� $�������� ������
��������� "�� 	��� ��$$����� �� ��%��� 2..- !��� �� "�� � ������ �$
���������� ���� �������� ��� $���� ����������� ��� �� $��� ����������� ����������
�$ ���� ������������ &$ ��� $���� �������� ����������� ��� %��"� ���� �
$���@���"� ������ H"��� � �����% ���� �$ �����	��
 �������� ������������ �� ����
���� 2. �������I
 ���� "� ����� ��	� ������ �$ �"�� ������ &��������� ����
����������� ��� ��%��� 2..- ����������� ��� $�� ��� ���� ���� �����������
�������� ������ ���������� 

!�� ���� ������� �$ F���������F �$ ��� ���������� �� �
���������� ���"��� ��� ����������� �$ � ������ ����������� �� � ��%��� $���
��� ��������� ��� ��� ������������� ����������� �$ � ������ (�� ����� ����������
���� ��	� F��������	� ��"��F
 ��� ����������� ����������� "���� �� ��%���
���� ��� ������������� ��� H��� $�$�� ��� ��� ��#�� ������ �$ !���� GI (���
����� ��������� �� �� ��	���� ���� ��� ���������� "���� ����������� �����������
�$ � ������ �� ��%��� ���� ��� ������������� ���
 ��� ��� ���� ���� "����
������� �����@��@��%��� ����� �� ��"�� ���� ����� !�� ���� ��������� �#����%�
���� ���"� ��� ��%���� �����
 "��� �� ��������� ����������� ����������� �$ �
�������� ����������� �$ 02 �������
 $����"�� �� ��< ������� �� ����� �����
H41 �������I ��� ��< $����%� ������5����� ����� H4. �������I 

!�� ������� �$ ��� F��%����F �������� ���� �� ���� ��@������
�������� ���	� �� � ����� $�� ����%���% �� ����� "�����% ������ $�� ��������
������������ �� ������� H!���� 1I !�� ����� "�����% ������ ������ ������� �$
��� ���������� "���� ������ ��� ����������� 	��� �����
 ��� ���� � ����������
��%��� "����� ��� ��%��� ����6�� 
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"� ��
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D���� �������% ��� ����������
 "� ����� �� ���� ����� ����
������ ������ ���� ������������ �� ���� ��� ��%��� 2..- ����������� (�%����
�� ��� �������# &&& ��������� ��� ����	��� �$ ���� ����� "�����% ����������
$�� �������� ������������ �� ������� 

��� ��,+��$�� �%�$('����
�# �����%( �$����&'%(��

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

!�� $���� �������� %�	�� �J��� "��%��� �� ��� ���� ����	�����
���������� $��� ��� ����� "�����% ������3

�& M � � 5C� �M-
  
C �
�

"���� ������ 	������� � �� �J��� �� ����� �$ ��� ��������� H& I ������� ����
� ��
��

�������� 	���� �S �� ������ � ��� 6��� �����"��� !�� ��#� $�%��� ���"� ���
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!�� ��� �$ ����� "�����% ����������
 ���� ���	�� ���$�� ���
�������� �� $���������% �������� ������������ �� �������
 �#������ ���
�#���������� ������� ��� $��� ���� ������� ��� ��� �#�������� � ���� ��������
������ ��������% �� � ���� ��	�������� �� ����%� �� ��� �#����%� ���� ��%���
�� ��� -CC1@2..- ������
 ��� F��%����F �������� ������ �� �� ������$�
���������� ���� ���������� �������� �$ ���� ���������� �� ������� �� ��� ������
����� �����	����� ����
 �� �� J���� �������%��% ���� ���� �$ ��� 	��������
���� ���	�� �� �� �������� "�����% ���������� �$ �������� ������������ ���
���������� "��� ����������� �#���������� ��� ��� ��������� �� ��� ���������
���������� $������% �� ��� ������ �$ �������� ������ >�"�	��
 ��� ������
��	� �� ���� ��� $��� ���� ����� "��� ��� $�" ������������ �����% ���� ������
�� $�������� � ������ ����� "�����% ������ 

!�� $���� �������� ����������� �������� �� ��� ��%�����%
�$ -CCC �$��� ��� ���� �$ ��� ������% ������ H-CC05CCI !�� ��< ����� ���
������������ ��������� �����%� $����%� �#����%� �����	������� D�������
��J������ �$ ��� ������% ��� ���� ������ ������� ��� �����A ������� �� �������
����� �"� ��J������
 �� ���� ��� �� ��"�� �� ������ � ����������� ���������	�
������ (����������
 ��� $��� ���� ��� ���� �$ �������� ���������� �� $����%����
"�� ��� ��� ��������6�� ��� ���� ��� %�	������� $������� �����$ ���%��� �� ���
������������� ������� ������ ������� �	��� � $���@���"� ������ !�� ������
�������� ����������� �� ��%��� �$ 2..- ���� ���� �$��� ��� ��< ������� �
�������� $�������� ��������6����� �� ��"����% ��� �����	� �����
 ��� �$��� ��
��������6�� ��� $����%� �#����%� ��%�������� �� ����"��% ���������� �� ����%�
����� $����%� �#����%� �������� �������% $��� *��� 2..- ���� ��� ����� ��
�������� ��� ��< ����� ������� ����" �������� ���������� ��� �����
������� �� �"���� ����� $����%� �������� ���������
 �������% �� $����%�
�#����%� ������ !���� $������ ����%�� ����� ��������������� ��������� ����
��� ��< ����%�� �� J���� �����%� $����%� �#����%� �����	������� "���
���� ���� ��$$������ ���� �	�� ��$��� 

����� $��� ��� ���� ��������� �#����%� ����
 ����
������������ "��� �������� ����� ����%� ��3 � ����� �$ ��� ������ �������������
�����	�� �� ����� ��J��� ������ H�GI
 � ����� �$ ���� �����	�� ���� �� ��� ��<
�� ����� ���� ������ ��� ��� ���%�� ��$���� D� �������� �� ��� ������ ���
$����"��% ������ ���� ��%����� ��� -CC05CC �������� ��� ������% ������
 ���
���� ����� �� ����� ���������� ��$��� ��%��� 2..-3 ��< ������� �� �����

$����%� ����������� �$ ��� �������� ������������ ��� ��� %��"�� �$ ������� ��
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�������� ������� D� ��������� ��� ������ �� ��������% ��� �"� 	��������
���� ��$���� ��� ������ �$ �������� ��� $����� ������ ������� �� ���
	������������ �$ ��� $����%� �#����%� ������3 �- ���������� ��� ������ ��
��� %�	������� ��������� ���������� ��	��� �� �� ���� ��� �������� �� ���
�������� �������� "�� ��%��� �� ��%��� 2..- 

!��� ����� ���������� ��� ��%�����% �$ � ������� ���������
���� "���� $���� %��� �� �� ����� �� �$$����	� ��� �������� ����� "�����% ������
$�� �������� ������������ �� ������� !�� $���� ���� ��� ���� ���� �� ��� �
	��� ��" ������
 �� ��� %���� �$ ���������� �����6�� ���� ��� �� ���� �� �
����� $�� $������ �������� D� ��" ���� ��� �������� $�������� ��� 	���
������ ������� ������� ��������6����� �� ������� �� 2..- ����%�� �����
���������� �� ��� �������A� $����%� �#����%� ������
 "���� "��� �	������
"��� ������� ��$$�������� !�� �������6����� ��� ��������� �%������� �������
��%��� "��� ��� �: ����%�� �� �� ������ $������ ��������6����� �$ ��� �������
������� !�� �������� %��� �� �� $��� ��� ���� �$$������ "�����% ��$��������
���� ��� ����" ������������ ����%� �����	����% ����� �� �	��� �� �� �����
������6� ��%���	� �����J������ �$ ��� $����� �������� ������ �� ������� 



�����	���������	��
�����
��2...�@�2..2

���������


����@����
 � 
 2...
 F��������� ���%������� � >�	�����3 �)8?�& ������
H�������� $������� �� �������3 �)8?�& ����#IF
 	�������� ���%���
 1-H1@4I

1,C@4.1 

�����
 ( ��� � ;���
 2...
 F(�������� �����%���F
 5����� �) ������
�� 	
�����

-.0H-I
 -@// 

���X��
 '����
 Y���� )��������� ��� 7������ ����
 ��� 
-CC1
 +��� �� ��!

��)������� ������� ���A@���E
 ;�	������� �$ �������
 '�%��� 

�6�6
 * 
 ( ������66� ��� ) ���%���
 2...
 F�������� ������3 �� ������ �$
������ ��������F
 �$. 6�����% �����
 ..54,
 D�����%���3 &������������
�������� (��� 

<����
 � 
 -CC0
 F�������% >������$������ �� ������� -CC/@-CCGF
 F�%��' 5�����
�) 	
�����
�
 2H2I
 ,-@--G 

<��%
 ! ��� ;���$��
 & 
 -CC0
 F(�������� ������ �����%��� �� ��� ����� ������F

�$. 6�����% �����
 C05-11
 D�����%���3 &������������ �������� (��� 

<�����
 > ��� 9 ;�����
 -C04
 F)�������� ��	�������� ��� ���������	� �������
�� ��� ��#���� 9���F
 5����� �) ������
�� 	
�����
 CGH-I
 -G0@-44 

<����
 � & 
 -CC0
 F!�� ��������� �$ �������� ������3 ������
 &��������� ���
9����� )��������F
 F�%��' 5����� �) 	
�����
�
 2H2I
 11@,. 

<��%%�����
 � ��� ! ?����
 -CCC
 F>�" ;��� ��� ?�����% &��������� $��
�������� ��� <�����% ������ �� ������� ��� ������� ������L �� ��������� !���F

�6? &��
����� �����
 C1
 &������� $Q�� D�������$��$�������% >����
 H?&�+
���������I 

���	�
 ; 
 -CC1
 F7�������� �$ �������@������ ������F
 ������ )�� �������������
������ 6�����% �����
 -1
 �����%� 9���3 :��	������ �$ �������� 

������66�
 ( 
 ? )���� ��� ) ���%���
 2...
 F!���� ��� (�������� �����%��� ��
�������� ������F
 �$. 6�����% �����
 ..511
 D�����%���3 &������������
�������� (��� 



��
�����	���������	��
�����

2...�@�2..2

����%
 ) ��� � 7������
 -CC0
 F(�������� (��%����� ��� ��� �#����%� )���
)�%���F
 ,G	+ 6�����% �����
 4G4C
 �������%�
 ���� 3 �������� <����� �$
�������� )������� 

��������
 ; 
 9 9������ ��� � )������
 -CC0�
 F9���� !�%���L � ����� �$ ���
����� ������F
 ,G	+6�����% �����
 4,0/
 �������%�
 ���� 3 �������� <�����
�$ �������� )������� 

��������
 ; 
 9 9������ ��� � )������
 -CC0�
 FD��� ������ ��� �����
�������� ��� (�������� ������L 9��� &&3 !�� 9����� ������F
 ,G	+ 6�����%

�����
 40/G
 �������%�
 ���� 3 �������� <����� �$ �������� )�������

�����
 ) ��� � D�����%��
 -C0C
 F(�������� 9����� ��� ���������	� )��� "���
� ���"���% 9�%3 ��%������ -C,C@0-F
 5����� �) ������������� 	
�����
�
 2,

---@-2, 

�����%��@+���
 � ��� � �����%�����
 -CC0
 F(�������� ?�������6����� ���
(�������� (��%�����F
 �$.6�����% �����
 C050/
 D�����%���
 � � 3 &������������
�������� (��� 

���6@��������
 � 
 -C01
 F;���@��� (�������� )���������
 >���� (��������
�����F
 5����� �) &���������� 	
�����
�
 -C
 -@2G 

������
 � 
 2...
 F� ����� �$ ������ �� ����%��% �������F
 	
�����
 5�����

--.
 214@2,2 

���������
 ) 
 -C0,
 F���������% �#����%� )��� )�%����F
 5����� �)

&���������� 	
�����
�
 2,
 ,-@0/ 

���������
 ) 
 & ;���$�� ��� ) 7�����
 -CC1
 F�������� ������ ��� ���������F

G������%� ������ �� 	
�����
 (
������
 2
 2-C@2C1 

����
 9 � ��� � 7�����
 -CC/
 F��	�������� )��� �� !��%�� '����3 �	������
$��� ��� ������ ���������F
 	
�����
 5�����
 -./
 -4-@-,1 

������
 >��� * 
 2...
 F�� &��������� �$ (�������� ������ D���L �� �	��������
�$ �� ����� D�����% ������F
 ������������� .����
� &��
����� �����
 4,1

D�����%���
 � � 3 <���� �$ ;�	������ �$ ��� (������ )����	� 

��"����
 � 
 -C0C
 +��� 	#
"��%� +����0 &���������0 ��� (���������

	#
"��%� +��� ����
� �� &��������% ��������
 �������%�
 ����3 �&! 9���� 



�����	���������	��
�����
��2...�@�2..2

������%����
 < ��� � )���
 -CC0
 F������% �$���� D��� ��� D��� ���$��
�#������ (������ ��� ����%��%@������ <�����% ������F ,G	+6�����% �����

4/,.
 �������%�
 ���� 3 �������� <����� �$ �������� )������� 

������%����
 < 
 � )��� ��� � D�����6
 -CC1
 F�#����%� ������ ������3
!�� ����������� ��� �$������� �$ ���������	� �������F
 	
�����
 ����
�
 2-
H8������I
 2GC@/-2 

������%����
 < 
 � )��� ��� � D�����6
 -CC4
 F�����%���� �������� ������F

,G	+ 6�����% �����
 140-
 �������%�
 ���� 3 �������� <����� �$ ��������
)������� 

(����
 ) ��� 9 ;�����
 -C0G
 F���������% �#����%�@)��� )�%����3 ����
?����� �#������F
 5����� �) ������������� 	
�����
�
 -,
 -@-/ 

(����
 ) 9 ��� � 9 ������
 -CC0
 F9��������	�� �� ��� )����� ��������
������ ?���������F
 ,G	+ 6�����% �����
 4/0.
 �������%�
 ���� 3 ��������
<����� �$ �������� )������� 

(������
 * ��� � )���
 -CC4
 F�������� ������� �� ����%��% �������3 ��
��������� !��������F
 ������������� .����
� &��
����� �����
 1/G
 D�����%���

� � 3 <���� �$ ;�	������ �$ ��� (������ )����	� 

;������
 � ��� ( �����
 -CCG
 F�����%���� ���������	� �������F
 �	�+
&��
����� �����
 -.11
 ?�����3 ������ $�� �������� 9����� )������� 

;�����
 ? ��� � )����
 -C,,
 F� �������� ����� �$ �#����%� ������
9������� ������� �� 9���"�� �������� �#��������F
 (����
�� 	
�����
 +����!

,4H2I
 1/,@1G0 

;����
 ) ��� � >��������
 2...
 F<�����% ��� �������� ������3 >�" ������
��� !"���LF
 ?H� 6�����% �����
 -52...
 >��% +��%3 &�������� $�� ��������
)������� 

;������%
 ? 
 -CC/
 F9��������% �#����%� )��� ������3 ��#��� )�	������F
 5�����
�) ������������� 	
�����
�
 /4
 G-/@G/. 

;���$��
 & ��� ) 7�����
 -CC1
 G����
�@�)@�������� ������ ��� ������� .��!��
�"� +��� �)  �������
 �������%�
 ����3 �&! 9���� 



��
�����	���������	��
�����

2...�@�2..2

;��������
 � 
 ; ? +������� ��� � � )�������
 2...
 (�������% .����
���
7�����'������ (� 	���� 6�����% ������ )�� 	���%��% $������
 &�������� $��
&������������ ���������
 D�����%��� � � 

;�����
 D � ��� ) ������
 -CC,
 F?�������6�����
 9��	���6�����
 ��� �����3
��#���A� <�����% ������ �� ��� -CC.�F
 .������ +������ G��� �) &�����

	
�����
 +����!
 - B������
 2-@/. ��

>�"����
 * ��� � +���
 2...
 F��������% 9�������� 7�������������� �� ����%��%
������ ���������F
 G�� 6�����% �����
 C-
 <����3 <��� $�� &������������
����������� 

&�"��
 ; 
 ��� � 7����
 -CCC
 F� +��%���@������@����� !���� ;���������
����� �$ ����� (�������� ������F
 �	�+ &��
����� �����
 2-GC
 ?�����3 ������
$�� �������� 9����� )������� 

*�����
 8 
 2...
 F�������� ������3 � 9��������	� �� )����� !����������
��	���������F
 ���
��� ������ �� ������������� 	
�����
�
 2.
 9��������3
9�������� :��	������ 

+����
 � < 
 -C00
 F��	��������
 �#������ <������ ��� �������������
9��$�������3 � ?��� �� ��� �������F
 ������ �� ������������� .����
�
 42

9��������3 9�������� :��	������ 

+�������
 ; 
 -CC0
 F�������� ��� <�����% ������3 !�� ����� D�����%� �$
��������F
 ������������� .����
� &��
����� �����
 42C
 D�����%��� � � 3 <����
�$ ;�	������ �$ ��� (������ )����	� 

+�������
 ; 
 � ?�6���� ��� � )�������
 -CC,
 F?�����% &��������� �$
�������� ������F
 ����
� +�����
" 6�����% �����
 -012
 D�����%��� � � 3 !��
D���� <��� 

+�������
 ; ��� � )�������
 -CC4
 G�����% ��� G����
�@�)@������� �������
$����� ��� 	�����
�
 D�����%��� � � 3 <���� �$ ;�	������ �$ ��� (������
)����	� 

+�������
 ; ��� � )�������
 -CCC
 F!�� !"�� ������3 !�� ������ �$ <�����%
��� <������@�$@9������� 9�������F
 (����
�� 	
�����
 +����!
 0CH/I

G,/@1.. 

+��������%��
 � 
 -CC4
 $�����0 ����
�0 ��� ����"��� ( ?������ �) .����
���

������
 ��" =���3 *��� D����Z����
 &�� H!���� �������I 



�����	���������	��
�����
��2...�@�2..2

+����
 � D ��� � ������
 -CCG
 F�#�������% ��� �������� �$ �#����%� )���
9�%�F
 ,G	+ 6�����% �����
 G41-
 �������%�
 ���� 3 �������� <����� �$
�������� )������� 

+��%��
 � 
 8���"�
 9 � ��� * 9�%�
 -CC0
 F(�����������
 �����%��� ���
�������� ������3 �� ��������� ��������F
 G��� �) ������ 6�����% �����
 C0@-.

<��� �$ ������
 C0@--. 

+��%���
 9 
 -C,C
 F� ����� �$ <������ �$ 9������� ������F 5����� �) $����0
������ ��� G�����%
 --H/I
 /--@/21 

+��%���
 9 
 -CC0
 FD��� >������� �� ����LF
 ����355"�� ��� ���5���%���5
"""5�&�&�!�) ����

+��%���
 9 
 -CCC
 F����
 <��6��F
 ����355"�� ��� ���5���%���5"""5���6�� ����

������
 9 
 -CC0
 F�����%���
 ��������� �$$����
 ������	��� ��� *���� <��"���
�������� �J��������F
 �$. 6�����% �����
 C05-G2
 D�����%���3 &������������
�������� (��� 

��+�����
 ) ��� > 9���
 -CC4
 F�������� ?�������������� ��� &������������
������� (��"� !�� 8	�������"��% ��������F
 �� ! &�� ��� � +���%��
 H�� I

.����
��� +�%������ ��� ����%������ �� 	��� (���
 �����%�3 :��	������ �$ �����%�
9���� 

������
 7 
 -CC0
 F!�� ������ ����� "��� � �����@<����� !"���3 ���� �� ���
)����������� <��"��� <�����% ��� �������� ������F
 (	( ������ ���

���
�����%�
 00H2I
 G/C@GG/ 

��������
 D 
 2...
 F�������� ������ &��������� @ !�� ��%��� ��������F
 �����

&(8 &�������� $�� �������� )�������
 H21 �&)�! ���$������ ���������I ��

8���$���
 � 
 -C0G
 F<������@�$@9������� ������ ��� ��	��������F
 5����� �)
$����0 ������0 ��� G�����%
 -4
 2.0@2-, 

8���$���
 � 
 -C04
 F)������� ��� ���$@(��$�����% <������ �$ 9������� ������F

(����
�� 	
�����
 +����!
 ,4 H-I
 ,2@0- 

8���$���
 � 
 -CCG
 F!�� ?�%�� �$ �������� ������F
 ,G	+ 6�����% �����

G4G.
 �������%�
 ���� 3 �������� <����� �$ �������� )������� 



��
�����	���������	��
�����

2...�@�2..2

8���$���
 � 
 -CC4
 F������ �$ �������� ������ D��� ���$@(��$�����% (�������F

	������ 	
�����
 +����!
 G.
 -./,@-.G, 

�8����
 & ��� � 9�6�������%��
 -CCG
 F�#����%� ������ 9�������� ���
���������	� ������� (��"� �� �������� �������� ���������F �$.6�����% �����

CG52-
 D�����%���3 &������������ �������� (��� 

�8����
 & ��� � 9�6�������%��
 -CC1
 F���������	� ������� ��� �������� ������3
!�� ��#���� �#��������F
 �$. 6�����% �����
 C15--2
 D�����%���3
&������������ �������� (��� 

86���
 ( ; ��� � ����������
 -CC1
 F9����� �������� �� �	��� � ��������
������F
 	
�����
 5�����
 -.1
 1-.@1-C 

)�6��
 � ��� ; � ������@(�������
 -CC,
 F����� )��������� �� ������� �������
��$�����3 �� ��������� ��������F
 ,G	+6�����% �����
 4/-.
 �������%�
 ���� 3
�������� <����� �$ �������� )������� 

�����
 * 
 � !������ ��� � 7������
 -CC4
 F(�������� ������ �� ����%��%
�������3 !�� ?������ (��� -CC1F
 G������%� ������ �� 	
�����
 (
������
 -

-G,@2-1 

������
 � ��� � >��������
 -C,0
 F������ ������������ �$ ;�	������� 9�����
��� ��� 9���� �$ ;���F
 5����� �) ������
�� 	
�����
 04
 42,@4G0 

7������
 � 
 -C0,
 F(�������� ������ ��� <������ �$ 9������� ������3 � ������
����� �$ ��� �������� ���� �#��������F
 5����� �) &���������� 	
�����
�

2,
 24/@20/ 



�����	���������	��
�����
��2...�@�2..2

�..����5 �

!���� -

	������ ,�	���	���,�	 ����	����

19
91

19
92

19
93

19
94

19
95

19
96

19
97

19
98

19
99

20
00

R
EA

L 
SE

C
TO

R

G
D

P,
 c

on
st

an
t (

19
90

) p
ric

es
, m

il.
22

1.
4

19
5.

5
17

9.
8

19
0.

3
20

3.
3

21
5.

5
22

9.
5

23
5.

3
23

4.
6

24
3.

1
ku

na

G
D

P,
 c

ur
re

nt
 p

ric
es

, m
il.

 k
un

a
44

1.
2

27
06

.6
39

00
3.

2
87

44
1.

2
98

38
2.

0
10

79
80

.6
12

38
12

.0
13

76
04

.0
14

27
00

.0
15

75
11

.0

C
on

su
m

pt
io

n,
 p

riv
at

e,
 c

ur
r. 

pr
ic

es
,

-
-

-
46

57
4.

9
60

47
6.

1
63

29
9.

4
77

02
8.

0
81

06
7.

0
81

54
5.

0
90

02
5.

0
m

il.
 k

un
a

In
ve

st
m

en
t, 

cu
rr

en
t p

ric
es

, m
il.

 k
un

a
-

-
-

15
19

1.
3

17
31

3.
5

23
74

9.
2

29
93

6.
0

32
06

6.
0

32
95

6.
0

33
09

1.
0

G
ov

er
nm

en
t c

on
s.

, c
ur

re
nt

 p
ric

es
,

-
-

-
25

73
7.

8
30

45
5.

7
30

61
9.

1
32

18
3.

0
36

64
2.

0
39

63
7.

0
41

70
2.

0
m

il.
 k

un
a

Ex
po

rts
, c

ur
re

nt
 p

ric
es

, m
il.

 k
un

a
-

-
-

40
08

6.
3

40
60

6.
2

45
01

6.
6

50
87

3.
0

54
54

7.
0

57
90

2.
0

70
89

2.
0

Im
po

rts
, c

ur
re

nt
 p

ric
es

, m
il.

 k
un

a
-

-
-

40
14

9.
2

50
46

9.
5

55
42

9.
0

70
35

1.
0

67
70

0.
0

69
73

1.
0

79
74

5.
0

C
PI

 b
as

e 
in

de
x 

(1
99

5=
10

0)
0.

7
7.

6
93

.2
95

.6
10

0.
0

10
3.

5
10

8.
8

11
4.

6
11

7.
4

12
7.

1

C
PI

 c
ha

in
 in

de
x

-
10

19
.6

12
25

.1
10

2.
5

10
4.

6
10

3.
5

10
5.

1
10

5.
4

10
2.

4
10

8.
3

Av
er

ag
e 

m
on

th
ly

 n
et

 w
ag

e,
 e

nd
 o

f
74

.4
10

73
.2

16
46

.0
18

83
.0

22
17

.0
25

44
.0

29
35

.0
32

62
.0

34
99

.0
pe

rio
d,

 k
un

a



�	
�����	���������	��
�����

2...�@�2..2

!���� - H���������I

19
91

19
92

19
93

19
94

19
95

19
96

19
97

19
98

19
99

20
00

M
O

N
ET

A
R

Y 
SE

C
TO

R

M
on

et
ar

y 
ba

se
, m

il.
 k

un
a

-
-

22
48

.9
47

14
.2

67
44

.1
87

70
.3

10
34

6.
1

99
54

.2
10

31
0.

0
11

71
7.

3

M
1,

 m
ill

io
ns

 o
f k

un
a

-
-

31
34

.4
66

42
.6

82
34

.9
11

36
8.

9
13

73
1.

4
13

53
1.

4
13

85
8.

9
18

03
0.

3

M
4,

 m
ill

io
ns

 o
f k

un
a

-
-

10
06

1.
1

17
67

9.
9

24
62

3.
0

36
70

1.
1

50
74

2.
0

57
34

0.
3

56
69

8.
6

73
32

1.
4

FC
 d

ep
os

its
, m

ill
io

ns
 o

f k
un

a
-

-
54

12
.3

87
83

.3
14

09
9.

4
21

81
7.

5
31

27
8.

1
37

97
0.

9
36

96
6.

0
46

90
1.

6

D
om

es
tic

 c
re

di
ts

, m
ill

io
ns

 o
f k

un
a

-
-

39
33

9.
1

43
28

0.
5

47
97

6.
6

48
46

4.
9

56
19

4.
9

66
92

3.
1

65
93

8.
6

72
08

0.
3

To
ta

l a
ss

et
s 

of
 b

an
ki

ng
 s

ec
to

r, 
m

il.
-

-
47

33
2.

4
54

62
0.

3
62

65
3.

6
67

48
2.

7
85

30
9.

3
93

32
6.

4
93

25
1.

5
10

99
81

.5
ku

na

N
um

be
r o

f b
an

ks
-

-
43

50
53

57
60

60
53

45

D
ai

ly
 m

on
ey

 m
ar

ke
t r

at
e

-
21

82
.3

86
.9

17
.8

27
.2

10
.4

9.
4

15
.8

12
.7

4.
5

Av
er

ag
e 

ba
nk

 lo
an

 ra
te

-
23

32
.9

59
.0

12
.4

22
.3

18
.5

14
.1

16
.1

13
.5

10
.5

Av
er

ag
e 

ba
nk

 d
ep

os
it 

ra
te

-
43

4.
5

27
.4

5.
0

6.
1

4.
2

4.
4

4.
1

4.
3

3.
4



�����	���������	��
�����
�
2...�@�2..2

!���� - H���������I

19
91

19
92

19
93

19
94

19
95

19
96

19
97

19
98

19
99

20
00

FI
SC

A
L 

SE
C

TO
R

C
on

so
lid

at
ed

 g
ov

er
nm

en
t r

ev
en

ue
,

36
88

2.
3

43
28

3.
1

48
39

6.
6

53
34

5.
3

65
11

0.
7

67
54

1.
0

66
73

5.
0

m
il.

 k
un

a

C
on

so
lid

at
ed

 g
ov

er
n.

 e
xp

en
di

tu
re

,
35

46
9.

3
44

16
6.

1
48

87
4.

0
54

93
1.

9
64

22
8.

6
70

34
3.

0
74

43
2.

3
m

il.
 k

un
a

C
on

so
lid

at
ed

 g
ov

er
nm

en
t b

al
an

ce
,

14
13

.0
-8

83
.0

-4
77

.4
-1

58
6.

7
88

2.
1

-2
80

2.
1

-7
69

7.
3

m
il.

 k
un

a

In
te

rn
al

 g
ov

er
nm

en
t d

eb
t, 

m
il.

 k
un

a
22

86
5.

2
18

67
4.

1
17

74
1.

2
17

26
3.

0
15

53
8.

4
15

04
7.

8
16

75
4.

6
21

34
4.

7

Ex
te

rn
al

 g
ov

er
nm

en
t d

eb
t, 

m
il.

 k
un

a
83

3.
4

75
4.

2
12

79
.6

13
47

7.
8

18
31

4.
9

21
04

9.
7

29
96

2.
5

38
27

5.
9

To
ta

l g
ov

er
nm

en
t d

eb
t, 

m
il.

 k
un

a
23

69
8.

6
19

42
8.

3
19

02
0.

8
30

74
0.

9
33

85
3.

3
36

09
7.

5
46

71
7.

1
59

62
0.

6



��
�����	���������	��
�����

2...�@�2..2

!���� - H���������I

19
91

19
92

19
93

19
94

19
95

19
96

19
97

19
98

19
99

20
00

EX
TE

R
N

A
L 

SE
C

TO
R

C
ur

re
nt

 a
cc

ou
nt

 b
al

an
ce

, m
ill

io
ns

 o
f

-
-

62
3.

0
85

3.
4

-1
44

1.
5

-1
09

1.
3

-2
32

5.
1

-1
53

0.
6

-1
39

0.
4

-3
54

.7
do

lla
rs

In
te

rn
at

io
na

l r
es

er
ve

s 
C

N
B,

 m
il.

-
16

6.
8

61
6.

2
14

05
.0

18
95

.2
23

14
.0

25
39

.0
28

15
.6

30
25

.0
35

24
.8

do
lla

rs

Ex
te

rn
al

 d
eb

t, 
m

ill
io

ns
 o

f d
ol

la
rs

-
-

26
37

.8
30

19
.8

38
09

.1
53

07
.6

74
51

.6
95

88
.2

98
72

.3
10

84
0.

1

N
EE

R
 in

de
x 

(1
99

5=
10

0)
0.

9
5.

4
65

.7
10

9.
8

10
0.

0
10

2.
2

10
8.

1
11

0.
9

12
1.

2
13

1.
1

R
EE

R
 in

de
x 

(1
99

5=
10

0)
88

.1
15

5.
5

12
9.

1
10

7.
3

99
.9

10
2.

0
10

6.
9

10
5.

6
11

2.
7

11
8.

8

H
R

K/
U

SD
 e

xc
ha

ng
e 

ra
te

, p
er

io
d

-
0.

26
43

3.
57

74
5.

99
61

5.
23

00
5.

43
38

6.
15

71
6.

36
23

7.
11

24
8.

27
53

av
er

ag
e

H
R

K/
D

EM
 e

xc
ha

ng
e 

ra
te

, p
er

io
d

-
0.

17
10

2.
14

92
3.

69
20

3.
64

93
3.

61
41

3.
55

60
3.

61
93

3.
87

54
3.

90
38

av
er

ag
e



�����	���������	��
�����
��2...�@�2..2

!���� - H���������I

19
91

19
92

19
93

19
94

19
95

19
96

19
97

19
98

19
99

20
00

M
em

o:

G
D

P,
 c

ur
re

nt
 p

ric
es

, m
il.

 d
ol

la
rs

-
10

24
1.

0
10

90
2.

6
14

58
3.

0
18

81
1.

2
19

87
2.

0
20

10
9.

0
21

62
8.

0
20

06
3.

4
19

03
3.

8

Av
er

ag
e 

m
on

th
ly

 n
et

 w
ag

e,
 e

nd
 o

f
-

28
1.

6
30

0.
0

27
4.

5
36

0.
0

40
8.

0
41

3.
2

46
1.

3
45

8.
6

42
2.

8
pe

rio
d,

 U
SD

To
ta

l g
ov

er
nm

en
t d

eb
t, 

m
il.

 d
ol

la
rs

-
-

66
24

.5
32

40
.1

36
36

.9
56

57
.3

54
98

.3
56

73
.6

65
68

.4
72

04
.6

Pr
iv

at
e 

co
ns

um
pt

io
n/

G
D

P
-

-
-

53
.3

%
61

.5
%

58
.6

%
62

.2
%

58
.9

%
57

.1
%

57
.2

%

In
ve

st
m

en
t/G

D
P

-
-

-
17

.4
%

17
.6

%
22

.0
%

24
.2

%
23

.3
%

23
.1

%
21

.0
%

G
ov

er
nm

en
t c

on
su

m
pt

io
n/

G
D

P
-

-
-

29
.4

%
31

.0
%

28
.4

%
26

.0
%

26
.6

%
27

.8
%

26
.5

%

C
on

so
lid

at
ed

 g
ov

.c
on

su
m

pt
io

n/
G

D
P

-
-

-
40

.6
%

44
.9

%
45

.3
%

44
.4

%
46

.7
%

49
.3

%
47

.3
%

O
pe

nn
es

s 
(E

X+
IM

P/
G

D
P)

-
-

-
91

.8
%

92
.6

%
93

.0
%

97
.9

%
88

.8
%

89
.4

%
95

.6
%

Fi
na

nc
ia

l d
ev

el
op

m
en

t (
M

4/
G

D
P)

-
-

25
.8

%
20

.2
%

25
.0

%
34

.0
%

41
.0

%
41

.7
%

39
.7

%
46

.6
%

C
ur

r.a
cc

ou
nt

/G
D

P
-

-
5.

7%
5.

9%
-7

.7
%

-5
.5

%
-1

1.
6%

-7
.1

%
-6

.9
%

-1
.9

%

In
t.r

es
er

ve
s/

m
on

th
s 

of
 im

po
rts

-
-

-
25

1.
8%

23
5.

7%
27

2.
2%

26
6.

7%
31

7.
5%

37
0.

3%
43

8.
9%

Ex
t.d

eb
t/G

D
P

-
-

24
.2

%
20

.7
%

20
.2

%
26

.7
%

37
.1

%
44

.3
%

49
.2

%
57

.0
%

Ex
t.d

eb
t/E

xp
or

ts
-

-
-

45
.2

%
49

.1
%

64
.1

%
90

.2
%

11
1.

8%
12

1.
3%

12
6.

5%

Pu
b.

ex
t.d

eb
t/E

xt
.d

eb
t

-
-

8.
8%

4.
2%

6.
4%

46
.7

%
39

.9
%

34
.5

%
42

.7
%

42
.7

%

So
ur

ce
: C

ro
at

ia
n 

na
tio

na
l b

an
k,

 C
en

tr
al

 B
ur

ea
u 

of
 S

ta
tis

tic
s.



��
�����	���������	��
�����

2...�@�2..2

�..����5 ��

���� �������3
G������
 �������� �������� <��� H��<IK
$���"�� ��������
�� +�����
 ������� <����� �$ ����������
 �������K
$���"�� ��������
�� +����!
 �������� �$ (������
 ������� 
�"� ����
����� ��� �#������� �� ����� %��!�" �����0 !��" �"� �#
������ �)
�#
"��%� �����0 �������� �����0 '�%�� ��)�
�� �� � �"��� �) 8&�0 �"� ����� �)
�,G )����%� ������ �� '���� �����0 �"� ����� �) ��� ��'�� �������������
�������� �� '���� �����0 
������ �

��� '����
� ��� 
������ ��)��!>

� - �"� ���� �))�
���� �#
"��%� ���� @ �� � "��%���� %�������� �	���%� �$ ���
����# �$ ��������� �#����%� ����� �$ ��� ���� �%����� � ������ �$
���������� H����
 :� ������
 �"��� $����
 <������ ����� ��� ���	�����
�����I ��������� $�� ��� ����	��� ������	� ����� ������� H��� ����� �$ �����
������� �� ������� ��������� ��� �������� ������I
 ��$����� �� ������ �����
����# H��< !���� >-.I 

� 2 �"� ���� '�������� �#
"��%� ���� ?+HB	*+ @ �� ������� ���������
�#����%� ���� >)+5�:) H�������� �#����%� ���� �$ ��� ��<
 ��� �$
������I ���������� �� >&�9 ��$������ �� ����@6��� ��� ��	���� �� �9&
��$������ �� �������
 H��< !���� >CI 

� / ������������� ��������0 �����
 :�[ H��< !���� >4I 
� G ,�� ��'�� ������������� �������� 1,*�+2 �� :�[ @ �:&) M

������������� �����	�� @ $����%� ����������� @ $5� ����������� ��< ����� @
�����	� ��J�������� �� $5� H������3 ��<I 

� 1 ,*�+B'���� ����� 1$E2 @ ����� ����� ��������� ����� H�-I

��	��%� ��� ���� ��������
 $����%� �������� �������� �� "��� �� ����� ���
����� ������ ����������� H��< !���� <-I 

� 4 �,G )����%� ������B'���� ����� 1$E2 @ $����%� ������ �$ ��< �������
�������� %���
 ������%� �$ ������� ���"��% ��%���
 $����%� ���� �� 	�����

�����	� �������� �� ��� &�(
 ������� ������� �������� "��� $����%�
�����
 ���� �������� "��� $����%� �����
 $����%� �������� ��������
��	�������� ��� ����� ������ H��< !���� �-I 

� , $E ��������� @ �G5�.
 �. �� ���� H�����	�I ����� H��< !���� �-I 
� 0 $� ��������� @ H�-5�.I
 H��< !���� �-I 
� C $���� ����� 1$�2
 H��< !���� �-I 
-. G��� ����� H�.I
 H��< !���� �-I 
-- &������
 
�����B���� @ ��� ����# �$ ���� ��� $����%� �������� �����

%������ �� �������� ����� ����� �� �������� ������� H-CC1M-..IK ���
������� $�� ������ �� ��� ����# �$ ���������� ���������� H-CC1M-..I

H��< !���� �1K �<�I 

-2 &������
 
����� @ ���� ��� $����%� �������� ����� %������ �� ��<A� ��
�������� ������� H��< !���� �1I 



�����	���������	��
�����
��2...�@�2..2

-/ G��� �������� @ H���������� �� ����� ����� ����� �������� ��
�����������I H��< !���� �-
 �-I 

-G +���� �) &$G-� �������� !��" �,G �� ����� &$G-� ������ H��< !����
�-I 

-1 +���� �) &$G-� 
����� �� 
������ %��������� ��� )��� 1���2 �� �����
&$G-� 
����� H��< !���� �-I 

-4 $������� �����������- 
����� �� 
������ %��������� ��� )��� 1���2

H��< !���� <-I 

-, �,G 
����� �� &$G� H��< !���� �-I 
-0 .����%� ���'������� �) �������� ����������� H��< ��� ��<�AI
 H��<

!����� �- ��� �-I 
-C 8��!�" �) ��������� ����
���� @ ��� ����# �$ ����� ����������

���������� H-CC1M-..I
 H�<�I 
2. 	#���� %��!�"
 H�<�I 
2- ������ %��!�" H�<�I 
22 ����� '����
� @ �� ��$���� �� ��� ��%������ �$ �#����� ��	���� �� �������

H�<�I 
2/ G�%�� ��)�
�� �� � �"��� �) 8&� @ ������� ������� ;�9 "��

������������ $��� J�������� ���� H�<�
 �������� �$ (������I 
2G G�%�� ��)�
�� 1���� 
������ �������2 �� � �"��� �) 8&�
 H�<�
 ��������

�$ (������I 
21 +��� ����� ������ �������� ���� @ ������� ����� ������ �������� ����

H�� ������� �� ������ �����I ����� ��� ������ ���� �$ ����%� �$ ������
������ H��< !���� ;-K �<�I 

24  �����%B������� �������� ����� ����� @ ������� �������� ����� �� ����
����� ��� �������� ��� ����#�� �� $����%� �#����%� H��< !���� ;- ���
;2I 

2, ������ �

��� '����
� �� :��
 J�������� H��<
 !���� >-I 
20 ������� ��)��! �� :��
 J�������� H��< !���� >1I 



��
�����	���������	��
�����

2...�@�2..2

�..����5 ���

Figure 1 Figure 2

Figure 3 Figure 4

Figure 5 Figure 6

6

6.1

6.2

6.3

6.4

6.5

6.6

6.7

6.8

6.9

7

J
a
n
-9

6

M
a
y
-9

6

S
e
p
-9

6

J
a
n
-9

7

M
a
y
-9

7

S
e
p
-9

7

J
a
n
-9

8

M
a
y
-9

8

S
e
p
-9

8

J
a
n
-9

9

M
a
y
-9

9

S
e
p
-9

9

J
a
n
-0

0

M
a
y
-0

0

S
e
p
-0

0

J
a
n
-0

1

M
a
y
-0

1

Real HRK/EUR Real k*=6,53

-2000

3000

8000

13000

18000

J
a
n
-9

6

M
a
y
-9

6

S
e
p
-9

6

J
a
n
-9

7

M
a
y
-9

7

S
e
p
-9

7

J
a
n
-9

8

M
a
y
-9

8

S
e
p
-9

8

J
a
n
-9

9

M
a
y
-9

9

S
e
p
-9

9

J
a
n
-0

0

M
a
y
-0

0

S
e
p
-0

0

J
a
n
-0

1

M
a
y
-0

1

CNB claims on DMBs' k*=332,81

-20

0

20

40

60

80

100

J
a
n
-9

6

M
a
y
-9

6

S
e
p
-9

6

J
a
n
-9

7

M
a
y
-9

7

S
e
p
-9

7

J
a
n
-9

8

M
a
y
-9

8

S
e
p
-9

8

J
a
n
-9

9

M
a
y
-9

9

S
e
p
-9

9

J
a
n
-0

0

M
a
y
-0

0

S
e
p
-0

0

J
a
n
-0

1

M
a
y
-0

1

DMBs' reserves with CNB/DMBs' assets k*=-0,715

0.15

0.2

0.25

0.3

0.35

0.4

0.45

J
a
n
-9

5

M
a
y
-9

5

S
e
p
-9

5

J
a
n
-9

6

M
a
y
-9

6

S
e
p
-9

6

J
a
n
-9

7

M
a
y
-9

7

S
e
p
-9

7

J
a
n
-9

8

M
a
y
-9

8

S
e
p
-9

8

J
a
n
-9

9

M
a
y
-9

9

S
e
p
-9

9

J
a
n
-0

0

M
a
y
-0

0

S
e
p
-0

0

J
a
n
-0

1

M
a
y
-0

1

NUIR/M4 k*=0.267

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

J
a
n
-9

6

M
a
y
-9

6

S
e
p
-9

6

J
a
n
-9

7

M
a
y
-9

7

S
e
p
-9

7

J
a
n
-9

8

M
a
y
-9

8

S
e
p
-9

8

J
a
n
-9

9

M
a
y
-9

9

S
e
p
-9

9

J
a
n
-0

0

M
a
y
-0

0

S
e
p
-0

0

J
a
n
-0

1

M
a
y
-0

1

M1/M0 (yoy) k*=4,89

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

J
a
n
-9

6

M
a
y
-9

6

S
e
p
-9

6

J
a
n
-9

7

M
a
y
-9

7

S
e
p
-9

7

J
a
n
-9

8

M
a
y
-9

8

S
e
p
-9

8

J
a
n
-9

9

M
a
y
-9

9

S
e
p
-9

9

J
a
n
-0

0

M
a
y
-0

0

S
e
p
-0

0

J
a
n
-0

1

M
a
y
-0

1

Foreign liabilities of monetary institutions k*=16.98



�����	���������	��
�����
��2...�@�2..2

Figure 7 Figure 8

Figure 9

-10

0

10

20

30

40

50

60

J
a
n
-9

6

M
a
y
-9

6

S
e
p
-9

6

J
a
n
-9

7

M
a
y
-9

7

S
e
p
-9

7

J
a
n
-9

8

M
a
y
-9

8

S
e
p
-9

8

J
a
n
-9

9

M
a
y
-9

9

S
e
p
-9

9

J
a
n
-0

0

M
a
y
-0

0

S
e
p
-0

0

J
a
n
-0

1

M
a
y
-0

1

Domestic credits k*=25,24

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

J
a
n
-9

7

M
a
y
-9

7

S
e
p
-9

7

J
a
n
-9

8

M
a
y
-9

8

S
e
p
-9

8

J
a
n
-9

9

M
a
y
-9

9

S
e
p
-9

9

J
a
n
-0

0

M
a
y
-0

0

S
e
p
-0

0

J
a
n
-0

1

M
a
y
-0

1

Budget deficit/GDP k*=-3,76

-40

-30

-20

-10

0

10

20

J
a
n
-9

6

M
a
y
-9

6

S
e
p
-9

6

J
a
n
-9

7

M
a
y
-9

7

S
e
p
-9

7

J
a
n
-9

8

M
a
y
-9

8

S
e
p
-9

8

J
a
n
-9

9

M
a
y
-9

9

S
e
p
-9

9

J
a
n
-0

0

M
a
y
-0

0

S
e
p
-0

0

J
a
n
-0

1

M
a
y
-0

1

DMBs' claims on government k*=4.02




