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14 Brealy, R.A. , Mayers, S.C. and Marcus, A.J. b��MW�XNQ 1, The Firm and Financial Menager, Hubrid Forms of 
���RTN���QSWTR�WXRPT���O�T�W�NTXW���Pc��PQ�PQWXN�ORTWTVN��E^^H�LMRQ����RXRPT���TXNQTWXRPTW����RXRPT���V QW¡-Hill, 
Irwin, New York, p. 163 
15 Ibid., p. 164 
16 Brealy, R.A., Mayers, S.C. and Marcus, A.J., McGraw-Hill, New York, 2001,op., cit., p. 166 
17 Ibid., p. 167 
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(����� �
��#������
����
)� 

k��5��!
���������������������
�������
�
��
!�����
���
�����
����
)�] 
���
����
)� ��� ��������� �!����� �� �������
)� ] ���
����
)� ��� ��/�� �!������
�
�����
����
)��� � �����
���� ���
����
), 
� �������
)��� � ����
����
���
����
)�22 

D��������������!
����#�� ����!
����

��������
�
��
!�����
����
�����(���
�� �������(��� ���
����
)�� F�
�����(����� ���
����
)� � ���
����
)� ��#�� 

                                                 
19 Franklin, Allen and Santomero M. Anthony. What do financial intermediaries do? Journal of Banking and Finance 
25, 2001, p. 271-294 
20 Ibid., p. 275 
21 Ibid., p. 276 
22 Allen Franklin, Santomero M. Anthony, 2001, op, cit., pp. 271-294 
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��%
� �
� �� ��
��� !
� ���� ����
���� ��� ��
� �����
, 
� �������(����� ���
����
)� ��
������
�!
�������������������������� 

2. �-(!�!�A&(!/!%#�"#��!"#"$!4#B- 

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

���������
�����
, ��������)�� �
����
����������
%��) -��
`��
)���
�
��!���������
�����
�
������
����
��!
&��
�
�� 

,������
�����
����, �����
����
�����
����, ������
!%��
�����
���
)��
�
����&��� �
����
��!
&��
�
��*������
���(�
 �
���
������, �
��)��
����
�����
�
�
����!�
(�A�23 

H����
��
������%�����!
����
����
)��
���������������%�� 
E����
��
������%�����!
���
�
)��
��%������� 
G�������%�����!
�!
(����
)��
����������������!������
)� 

  
2.1. ���� ���*��� �+���!����� ���

���������"� �� ����
!%��
� �����%����� �
�
���
��!
&��
�
� ��� �
�����$������ ��������� � ��/��
������
��
��%!%������������
������
����
)��
�
�
%��)��� %!� ��
������ ��� �������
)� �
 
��
%������
� 

<4<4� ���� ���*��� �+���!����� ��� +��7�"� ��
����
!%��
� ��$����
� �
� ���
��!
&��
�
� �
� ���
����
��� �%������� ��� �������� �
� ��������
�����
)�����������
�%����������
� 

<4=4� 2+���!����� ��� ��� ��&-��� ���������� ��������� ��� ������ ����
!%��
�
������)��
�!
��%������
%��)�����
���������
 #������$���������
���%���
�� 
��!������������
)�����
����
��
�
������
��
��������������
� ���
���#�������
!������ ������� �
� �������
����� ����� � �� �� ��!�
�� �#�� ������
� ��%���
� ���
�����
� 

=
� ����
���
)� �
� &���� �
� ���
����
)��, �������
����� ��%
� �
� ��
�����$��
����������
��������
��
����
����
)��,����������
��
����
����
)���
����
!%��
� !%��� ��� ����&����� ��
���
� � ���������� �� ���#�� ��%
� �
� ��
�����$��
 ���
��!
&��
�
�����������
)��
�������������
�������������� 

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

2.1 
!"#"$!$%#�A&(!/!%# - A&(!/!%#�"#��!"#"$!4#B- 

<��
�����
�
��������
����
�
A�24 
H��,������
��
����
����
)� 

                                                 
23 Ibid., p. 278 
24 Ibid., p. 279 
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)�B���#)��
�������
�
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G��,������
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�
 
,������
�
��
����
����
)�������
�
A25 
H����
��� �
����
��!
&��
�
���� ��������������/���������
� 
E����
������� ��������
�!
���$����� 
G����
���������
�
�������
���� 
k�� ��
���� �
� ���
��!
&��
�
� ���� �������� !
�

��
�
)� 
,������
���
�
� #�� ��

�� �
���� ��&�!��
�
�

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

��������������������
����
����
), 

� ��� ��
� �� �
�
���
� ��!����� ��� ����#��� ������� � 
!
��%��� ���������, �������
���
�
� #�� ��

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

3. �4!"@!A!�"#��!"#"$!$%&�4#+&/-B- 

=
�����
���
)��
�����
�����&�������
%��)��, ���
��!
&��
�
���%
��
�
�������$��
���������&������������������!��
�
��������
��
����
����
), ���� 
����������������
�����������&�����
���
��A26 
� ����&������
���
%��������
����
����
)�� 
� ����&������
����������� 
� ����&������
�������(������
����
����
)�� 
� ����&������
����
%������� 

=
� ��������� �
%��)� �
� �������
����� !�
() ��

� � ����� ������
����&�����
���#����: ����&������
��
������������)��
�������
�
������&������
�
���
�����
� ���&�����
�� ����&����� �
� 
$������� �� �!��#��
)�� �
� !
�
(��� ���
��������
����
����������
%��) ����� 

3.1 �4!"@!A "# $/#+!("&$/ "# �!"#"$!4#B-/&  

,�� ��
%������ �
 ���
����
)�� � ����
!%��
 �����%����
 �
 
���
��!
&��
�
 ���� ������ �%!%���
) �
 ������
 �
 ���!��$� ���������
�� � 
���(�� �����
) �
 ����!���������. ¬�� � !� ������ ��
 �� �� �� 
������
�
 �� ���#�� �
%��� ���
��!
&��
�
 � ��!
���� ������
, ���
# 
��
%������
 �
 ���
����
)�� ����
!%��
� �� ��
�
)�� �
 ��!
����� ������
 �� 
��������� �������� ���
��!
&��
�
 �
 � � ���� �� ������%
 �
 �� ����� 
����� �
%��) ���
�� ������� �
 ������
27. �
 ��
%������
 �
 ���
����
)�� 
����
�� ��

� ������ �
�����: 

                                                 
25 Allen Franklin, Santomero M. Anthony, 2001, op, cit., pp. 271-294 
26 Ibid., p. 289 
27 Beddies, H. Christian. Selected issues Concerning Monetary Policy and Institutional Design for Central Banks: A 
Review of Theories. IMF Working Paper WP/00/140, August 2000, p. 126 
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1. ��������
�
 �
 �!����� �
 ������
�
 �� ����� �
 �������� (�
�� � 
�������� ��� ��!
����) 

2. ������ �
 �����
����� �
 �!����� �
 ������
�
 � ������) �
 ����� 
�� ����� �
 ��(����
. 

������� �� ������� �!���� �
 ������
�
 �� 
���
��!
&��
�
  ������� �(������ �
 ��������� 
������
, ������� ��
%������
 �
 ���
����
)��  
������
 � �%�
���, 
�� ���
��!
&��
�
 �� ������
 
��
 ������� ��!
���� ������
, �� ��
�
)�� �
 
������
�
 ������ ��$���� !�
(����� �
 �
 ���#� 
����
�
 ���
�����
 ������%
, 
 �� ��
 � �������� 
�!��#��
) �
 !
�
(��. *� ����
� ��(�
 �
 
��
%������
 �
 ���
����
)�� ����%��  
������
�
 #�� � ��!��

� �� �
%��)�� �
 
������ ����� �
 %��
� �%!%��� �� �������(�� 
�!����28. �
������ ��
� ��
%������
 �
 
���
����
)�� � %�� ���
�
 ��� ����#�� ��
 �
 ������ 
�� ������
�
 #�� 
���
��!
&��
�
 �� ���$��
 �
 ���� ��� �� �%!%���
��� ��
�����(�� �!����. =
 �
 � 
�%!%�� ������ ���� �
 ��
%������ �
 ���
����
)��, ���
��!
&��
�
 ��%
 �
 
� ����� �
 �� !������
 �(������ �
 ��������� ������
 ����� ������)�� �
�
��/��������
 �
 ����
���
 &����
 �����
����� �� �!����� �
 ������
�
 �� ����� 
�
 ����
�
 ��(����. 

3.2 �4!"@!A "# (!%:!'"&$/  

,�� ���������� �
 ��
 ���
��!
&��
 � ����
!%��
 ��!��
�
 �����%���� �
�
�� ����
���
 ��� ����
�� �%�����.29 �
������ ��
, ���
��!
&��
�
  ��������
 
�� 
� �
����
�
 �� �
��(�� ������
 !
 ����
���
) �
 ����� �%����� �� ��������� 
������. �
 ������ �
 ����������
 �
 ���
��!
&��
�
 ����

� ���� ���������: 

 1. ���-��-���� �� �������� �� ���������� ��� ����� �� ������� +�������
(��+������ ��� +���*���� ��������) 

 2. ����� �� ��!����� ,�� �� ����,-���� �� ��������)�*��� 
 3. ���������� �� ����������������-���� 
 ,�!����� ���
! ��! ����������
 �
 ���
��!
&��
�
 ��
 �
��
�
 ��������
 �
 

�!����� �
 ������
�
 ��� ���
#��  ������� �(������ �
 ������
 �� �������� 
�!����, ��� �l ���
�� �
��� �%����� !
 ��
�
) �
 ��!
����� ������
. 

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

� %! !
����, ���
# � ��!���� 
������
 ��%��� �������

� �� ��
 ����
 �� ����
 � � 
������

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

<��
������P� �!���
� ��
 ������ ����
�� ��! 
����������
 �
 ���
��!
&��
�
. ,�!�������� ���
������ �!���
�, ���� ��������� 
������ �
 �
��(�� ������
� �
 !������
 �����%����
 �
 ���
��!
&��
�
 �
 ���
�!��#��
 ��
�
)�� �
 �%������ #�� �����

�. 

                                                 
28 Ibid., p. 127 
29 Beddies, H. Christian., August 2000, op, cit., p. 129 
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��
������� ���
������ �!���
� ������
 �� �
�
���
) �
 �������� �
 
�
��(�� ������
� �� #�� � �
�
���
 � �����%����
 �
 ���
��!
&��
�
 �
 �� 
����
���
 ����
��� �%�����.30 

3.3 �4!"@!A "# -%&"&,!="&$/  

,�� ������(���� �
 ���
����
) � ����
!%��
 �
��� ���
����
) ��� 
��#�� ���#�&�� #�� �� ����!�����
 
��
$��
)�� �
 ���
������� ������
 �� 
���
��!
&��
�
 �
 �
%��
 � %��
� ���
��. F
�� �
�!�
(
� ���#��  �
�
�
�
 �
 
��!
����� ������
. ��� ���� �
�
�
�
� � �
���

� � ���� ����� ���#�&�� �
�� �
 
����� �����!��
�
. �
 ������
�
 �
 ���#�&�� �
 ���
����
)�� ����
�����

� 
������ �
�����A31 

 1. ������
�
 �
 
��
$��
��� ������
 �� �
%��)�� 
2. ��������
�
 �
 �!����� �
 ������
�
 
3. �����
�
 �
 �
�
��
�
 ��
��
 
,�������� �%� �
 
��
$��
�� ������
 �� ��
���� ����!�����
 ������� 

���#�&� �
 ���
����
)��. =
 ��������� ������
 ���
��!
&��
�
 � ��
�
 
�
�
�
. � ��������
�
 �
 �!����� �
 ������
�
 !�
(����� ����
 ��! 
������(����
 �
 ���
����
)��. <��
����
)�� �
 ���
��!
&��
�
 �� �������� 
�!����  � ����� ��������(����,��
�� ��
 ���
��!
&��
�
 ��%
 �
 � ����� �
 �� 
!������
 �(������ �
 �������� ������
, 
��
 �� �
�
���
 �(������ �
 ��!
���� 
������
. ,������
�
 �
�
��
 ��
��
 ��
� !
 ������&
 !������
) �
 �!����� �
 

�
�
�
�
, 
 �� ��
 � !������
) �
 ������� �
�'��� 
�
 ���
��!
&��
�
. F
�
�
�
 �
�� &�
 �
 ��!
����� 
������
 ����!����
 �� ������)�� �
 ��/� �
����� 
�
 ����!������� � �
 �
�
���
 
�����
&��
�
 �
 
���
��!
&��
�
. ����� �� �

 ���(��
� ���
��!
&��
�
 
��%
 �
 � ����� ��� �!�
�/
) �
 ��������� ������ 
!
 
��
$��
) �
 ��/�� ������
 (�� ������
 �
�
��
 
��
��
) �.. �
 ����
�� ���
�� ���#�&� �
 
���
����
)��� 
 �
 �
 !����� ������(����
. 

3.4 �4!"@!A�"#�4-"/#+!("&$/ 

,��� ���
%������� �� ����
!%��
� ����$� � �
� �������
����� ��� ���
����

��
$��
��� ������
� ��� �
%��)��� �
� �� ����
��� ������� ���
������� �!���
��
B��%���
�- 
�����
&��
C.32 ��������
����
%������
����#�� ����!����
������������
�
� ��%���
�
� �
������ 
��
$��
���� ������
�� ���#����, ��� ���
$��
 ������� �
�
�������
)��
�������
�
��<
������#�� ����

����!�rentabilnosta �A33 

H��*%�����
�����!����������������
$%
�
� 
E��5����
�
��
����#�&��� 
G��5����
�
��
�����
$����&��� 
k��*�����������
�����%
�
��
���%���
�
� 

                                                 
30 Ibid., p. 130 
31 Ibid., p. 130 
32 Beddies H. Christian, August 2000, op., cit., p. 132 
33 Ibid., p. 133 
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,�����������%���
�����!��������������
$%
�������������&����������
���
�
������
���%���
��,����
��
��
��!��
�
���%���
�����������������������#�&����
�
�
%��)���������#�� ���
���
�!
����
��!
&��
�
��
���������%���
����������34 

�������� ��
`������ �
� �������
����, ���� �
�����%
�
� �
� ��%���
�
, 
��#�� ��������
)�� �������� �!������
� ���
���� !
� �������
, 
� ����� !
�
������&������
!�������������
����#����
��
����
��
�
������
��
������������$����
�
!
�������
���%���
���������
� 

4. �4#:!(#�<#��!"#"$!4#B- 

5�!� �����
� �
� ����������� ����� ���
�������� ����&���� ��������
��� �� ��
����� ��
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34 Ibid., p. 133 
35 Benjamin, Keys, Tanmoy Mukherjee, Amit Seru and Vikrant Vig. Did Securitization Lead to lax Screening? 
Evidence from Subprime loans 2001-2006. In The Economist. Hard evidence that securitization encouraged lax 
mortgage lending in America. February 9lh, p. 531 
36 Ibid., p. 532 
37 Ibid., p. 532 
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2006, op., cit., 536 
39 Ibid., p. 537 
40 Ibid., p. 537 



T E M A  2   
���
���	
�������
�����
��������
��
������������������� 

� � � � � � � � 	 
 � � � �  �  l 35 l  
 

�4#F#B#�<#�A4&:-4%#�"#�<"#-B-/&�"#�
)=-"!@!/-  

H��Y�������
����
)f 
E��F
��� ����������
����
)
���!�
�
�? 
G�� =
� �
���� ���
����
)� ��
���
� !%��� 
��� �� ������
� �������(�� ������ ���
%
��
�
f 
k��=
��
�������
����
)������
���%��&�����
)��f 
D��Y�������
!%��
#���������&����
�����������f 
µ��F����
����������

����!�����������
f 
g��F��
���
!���
�
����/�������������������������f 
¶��Y������
%�������������
����
)����������
����������

�f 
_��Y����������(���������
%��)�������
�����������
����������

�f 
H^��Y�������
%����������
��������
$��
f 
HH��*%�
�����
������
%������
������������������
���������
�
�������
�������
����&���f 
HE��F����
����������

����!����
%������
f 
HG��*������������
�%
�������%
��
��
�

���������(�����������
�����������!����
��
�����(���������f 
Hk��Y�������
!%��
�����������
���
)��
�������
�
�����������
��!�������� ������
�
 ���f 
HD��*���
����%
��
������
����

��������
���, 
�����
���%������������
f 
Hµ��F
�����%
��
������
����

����
������%�����������
f 
Hg��Y�������
!%��
��������
�����%�����������
f 
H¶���
�������������
 ���������
���������
��������������
��f 
H_��Y������
��
�&������
%��)����
������������
��f 
E^�� �
��� ���!�
�
)��� �� ���(����
)��� �
� ���
�������� ����&���� �� �� ���
!��
��!��
%��)����
��������
����f 

�4!,-4!�<#�/-,#/$%#/#�@-(!"# 
���������������������	
�����������
�������������� 

������
"# 
,������
����� i3
������
j� ��� ������ ��
� ��%
���
)� ��� ����� ������� ���

%����������$��
�����
��
�����%
���
)
�
�!
��
�#�����
���������������
��
����
��
��� �%������� ���� ������ ��%
���
(��� �%������� ���� %
������ �����������
���������� ���� ��$
�
�
� ����� ��
���� ���� ��
%������� �
� ����� ����� ��
�
�������
����
�����
������������������
���
%�������%�������������������
�
���
�%�������� �
��
#� ������� ��(���
� �
� !
�
/
� ��� ��������� �
� ��(������
�������
�������
���
����������������&�
�����������!
��
���
�����
�����
��� 

 
  



T E M A  2   
���
���	
�������
�����
��������
��
������������������� 

l 36 l � � � � � � � � 	 
 � � � �  �  

 

������
$ 
	���� �������� ������� �%��� ��
�� �� 
�����%��� �
� ������� "������ ��� ���

�����������
�!
��%����
%��
�
����������������$��
������
�
�����
�����
������
�������� �� �
 ��
� �� �� �������
� �
!��
� �
�
�
� �� �
�
� ������� �� �
����
���������� �� !
�
��� ��� ������������� 
� ����
� ��� ����!��� ���%���� %������
%
����������
������

��'�������� 

 
������
%# 
,������
����� ��#��� ������ ���� �
%����� ���#���� �
��
#� ��(���
� �
 

%�$�� !
��%�� %������ �� !������� &���� �
� �����
����
���� �
� ���
�������
�
!
���=������
)����
�&�����
������
����
����#�����

���������(��������
&�
�
� �
� ����!������ � �!���
�� �
� ������%��� �
� ��������� �
!
�� �� �
�
��
��
&��
�
� �
� ��
���� ���
#��� ��� �/����� �� ���(��
�� "������ ���#�&��� �
�
�
%��)��� �� !������

�� &���� �
� �
#��� ����!����� ��(���

�� �
� �
��
��� 
�
����
$%
�
���
/
��*�
��������
���!
���
����������%�������
%����� - ��%�$��
!
��%���
��
���������������������
�
�#����� ���������
������
%��
� 

 
4#3���<��=#; 
*�� �
���� ������ �� �
%
���� ����
�� 
� ��� �
���� �
�&�
������ �
����
�� !
�

�
#
�
�����
f 
���������
%��������%
��
���������(�����
����
�#��
(��������%���
��

·······��������
�������(�����
����
�#��
(�����������
��_______ ������ 

�-*+! 

H��������
��������������������
��
����
����
)¥ 
_________________________________________________________________________
_________________________________________________________________________
_________________________________________________________________________
_____________________________________________________________________ 
 
E�������
�
�����
��
�(��
#���&����
����%!%�
���
��(���������
�!
��
%��)���
�
����
��!
&��
�
����
����
����
����
)� 
���  �	� 
 
G�� *�����
� &�� ��� �
%��)��� �
� ���� �������
��� � ����
���
)� ��%���
��
,�����
�
� ��%���
� ���!��$��
� ����
� �������
� !
� 
�&�������� ������
�
��$����� !
� ���
����
)�� �������� ��
��� !
� ��
%������ �� �
������ ��
�
)� �
�
�%�������������$
�
�
� 
���  �	 
 
4. �����%������
�����(��
����
��
�������
��
������������
!%��
�������)��
�
!
��%������
%��)�����
���������
�#������$���������
���%���
� 
���  �	 
 



T E M A  2   
���
���	
�������
�����
��������
��
������������������� 

� � � � � � � � 	 
 � � � �  �  l 37 l  
 

D��,�����
%��������
����
����
)���������
!%��
������%����
��
����
��!
&��
�
��
����� ������� �%!%���
)� �
� ������
�� �
� ���!��$�� ���������
��� �� ���(���
�����
)��
�����!���������� 
���  �	� 
 
µ��������
�����������������&�����
����
%������¥ 
_________________________________________________________________________
________________________________________________________________________ 
 
g��������
����������&������
�������(����¥ 
_________________________________________________________________________
________________________________________________________________________ 
 
¶�� ,��� ����������� �
� ��
� ���
��!
&��
� �� ����
!%��
� ��!��
�
� �����%����� �
� ���
����
���
���������
����%������ 
���  �	� 
 
_�� =�
������ %
��
����� ��
����� �� ������
� �
� �
%��)��� �
� %
������ ��
� %
�
� ���
%
��
�
�� ���� ������
)� �
� �������� �
� ��� �����
���
� �������� ��� ���!����� ���
�������
��!����������������
����� 
���  �	 
 
H^�� =�
������ %��
����� ��
����� �� ������
� �
� �
%��)��� �
� �������
���
�
��
������ %��
������� ��
������ �!������ �
� ������
�
� ��%
� �
� %��
�� �����
���� ���
���$��
)
�
�����!������������� 
���  �	 
 
HH��������
�
��������������!����� ��

�� ��!�����������
��� ��!��
����������
����
�
%��)���� �
�

�� ��$����� !
� ������
� ��
%�������� ������(������ ����������� ��
���
%������� 
���  �	 
 
HE�� ������� �
� ���
%������
� #��� ����!����
� ��� �������� �
� ��%���
�
� �
�������

��
$��
���� ������
�� ���#������ ��� ���
$��
� ������� �
� �������
)� �
�
������
�
� 
���  �	 
 
HG����������%
��
�
��������$��
�����!�
������%
��
�������
��������
�
����
����$��
�������
�
� ������������ 
� ��� ��
� �� ����������
� �
� ������ ���������� �� �
�
����
�����������&������%������%
������
������������
�����
�
�����
��������
��
�
����
����������

��������������
�����!��������� 
���  �	 
 
Hk�� ��
�������� ���
������� �!���
�� ������
� ��� �
�
���
)� �
� ��������� �
�
�
��(��� ������
� ��� #��� �� �
�
���

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



 

l 38 l � � � � � � � � 	 
 � � � �  �  

 

 � � � �   3   

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

,����!
��!������
����
����
) 

<��
����
)��������������!���� 

<��
����
)������/���!����-�����
!
������ 

5������������ 

,���
��
�!
��������
) 

F�
�����(����!������
����
����
) 

,����������������&�������(��������� 

F��������
���(�� 

�%������
���(�� 
 
� � � � � � � � � � � � �  

,��(��
)����
���

���
�������%
��
�%���������%��: 

� �
����������
����������!������
����
����
) 

� �
�����%�
����������������!������
����
����
) 

� �
�����%�
�������/����!������
����
����
) 

� �
�������
������� 

� �
�����
%������������������� 

� �
��
��%�
�����������
�
��������
 

� �
��
��%�
���������
��
�
�!
����%���
)������ 

� �
��
�������
�����&
�
 

� �
�����%�
����������������&� 

� �
�����%�
��������(���������� 

� �
�������
���������(������
����
) 

� �
�������
��
�&��
 

� �
��
%������������
�&�� 

� �
�������
���%��!��&
 

� �
��%�
�������������%��!��&� 

� �
��%�
�����
����������!������
����
����
) 

� �
�������
����!��� 

� �
�������
�����
����
)��������%��&�� 



 

� � � � � � � � 	 
 � � � �  �  l 39 l  
 

$��������"��� ������
�

���������������
#�����
�%!%���

��������
�!
�
�
%��)��
����������
��%���� 

�-0���������������������"� 
�
�(������������������
�
�����������������
B��%
���
(��C�������!
�����
������
��������������&���
B%
�������!��������
���C�  

2-!*����� #����
�
��
�����(������
�����
���
�
������������
��
��%!%����
���
��
���#�������%��%�������
�
���
��������
�������
�#������
��!��#��
�  

1������� ��
��
�������
��
�����
��
����
����
)������/���!������=%�����
i�����b��������
����!%�����bVQN�NQNd�#���!�
(������%
������������
����
��������
��
���������
�
�
��
����������-�
��(����������� 

�������&���� ������� ������%���

��%
���������
�������%�
�����������(���
������
�B���(������!���C� 

1������+��������������� �
����
����
)��
���
�����(�����%�������
����������
��%�������
���

����
�����(����������� 


�)���� ����������(���'
��������������������������
�����������
��������
��������
���
�������������
��������
���������������
�
���
����
��
�

�&�������������#���� 

 
 
 
�������	
��� 

� �!"#"$!4#B- 

� !<:&4!�"#�

�!"#"$!4#B- 

� $&A$/:-"!�!<:&4! 

� /)H!�!<:&4! 

� %#A!/#(�"#�

!"'!:!')#(-"�

$&A$/:-"!% 

� #%@!&"-4$%!�%#A!/#( 

� %4-'!/ 

� :!'&:!�%4-'!/! 

� %4-'!/"#�A&(!/!%# 

� A&$/#A%#�<#�

%4-'!/!4#B- 

� '&?&:&4�<#�%4-'!/ 

� %4#/%&4&="!�!<:&4!�

"#��!"#"$!4#B- 

� /4#$#"/ 

� /4#$#/� 

� 4-,!/-"/ 

� ,-"!="!�%4-'!/!

��

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



T E M A  3  
����	���
����
���	
�� 

l 40 l � � � � � � � � 	 
 � � � �  �  

 

1. �&!,�<#�!<:&4!�"#��!"#"$!4#B- 

<��
����
)���������
�
���������������
#������%!%���

��������
�!
�
�
%��)��
������������%�����41 

=
� �
� %��
�� �%!%���� ������
�
� ���
� �
� �� �
��
�� �!����� ��� �
�� #���
����������&��
�����
�!�
(����
��!�������
�������
�
�����!�
(��

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

�����������
������������
���������
��!
�
�
%��)��
������������%���� 

���� ������
� #��� ��� �������� ��������� ��%���� ��$
�� �
� �������

�� ���
����������������/���!����� 

��������� �� ���� ������
� ���#��� ��������� ��%���� �
��������� ���
�%!%���
�����������
%��)������
���/��������#��������!
����
����������%��
�
�
�������)�������������������%����� 

,����%!%���
)�������
������������%����
����
#���%
��
����������
�!
�&����#�����������
�
� ��� ����
���� �� ����
� ������ �
� ��� �����
��� ���
�
�����$������ ������
� �� �!����� �
� ������
�� ��
��
��� ���&��
� �
� �%���� �
� ������
�� ��������
����
�� �%�� � ����%�� !
� �
� �� �%!%�
�� ������
�
!
� ����
����� &��� �� ��� ���� �� �!����� �� ��
�%!%���

������%����������
� 

���������� ������
� �� ����
#� �
����������
���� �� �%!%���

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

�� �
������� ���#�&�� �
� ���
����
)� �� ����

�� �������� �� �
� �������
����&���� �
� ���
����
)���� ���� #��� ��� ���� �� ���������
A� �
�����
� ��
%��������
��������
���������������������
����
%������� 

*%!%���
)���������
��������������!�����!
�������A�42 
� ������
�
��
��
���
�����
������������%����� 
� ��������
����
%��������
��
%��)��� 
�  ���������
����������
�&�����������
���
�� 
� ��������
�
��������
��
������������%���� 

�������� ��������� ��%���� �
%���� ���
%����� �� ����
���
� ��!������
���
������� �!���
�� �� &�
�
� ��%���
� �� �
� ���� �
� ��������� ����� ���$��
� ���
�
!��������
#�����
������
������
�����!�������������
�����
$%
�
������
�
�������
!������
� ��$����
� !
� ���
����
)� ��� ��������� �!������ 5�� �
���� ���(
�� ��
����
���
� �����
� ��
��
� �
� ���
��� �
� �
���
���� �� ��������� ��%���� ��� ���
����
�
�
!�������
��
%��)����������������!����� 

������
�
�������������������!�������
�
�������
�
���
������
���%���
�
��� ���'������ �������� ��������� ��%���� ��� !������
� ����������� ���
����
)� ��
���
������
��
���
����43 

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

������
����#���������/���!����� 

��/�� �!����� �
� ���
����
)� �
�(���� �� �������� �� ��
� ���� ���
����������B��%
���
(��C�������!
�����������
��������������&���B%
�������!����
����
���C�� 

                                                 
41 ��
���������#
. <��
��������
%��)���������H__E �������. 27 
42 ����, ���. 28 
43 ����, ���. 29 



T E M A  3  
����	���
����
���	
�� 

� � � � � � � � 	 
 � � � �  �  l 41 l  
 

��/���������
�!
����
����
)���

��������������������!
�������)����
��������������(��������
#���

��������������#�&��!
�������)�44 

F
�� �������� ��%����� ����
#� ������� ������ ��� ���#��� ��$� �
� �� ������
��
������
������/���!������F��
���
��
�
��
����#�&����
����
����
)��� �
��
�����
��
��
�
� �
� ��%���
� #��� �
� ����
���
� ��������� ��%����� �� ��%�� �������
�
�
���
��
�����������
�
��#���������)��
�������
������/���!������ 

����
#� %���� ������ ��� �%!%���
)��� �
� ������
�
� � �����
���
)���
�
� ��(����
� #��� !�
(��� ������
�
� #��� �� ������
�� !
� �������(��� �
���� ��%
� �
�
%��
���%!%��������������(����!����� 

F
����!������
����
����
)���$
���
��� �
�
�A�
��������� ������
� �%!%���� ��� 
�������
�
�
��%���
�� ��������� ������
� �%!%���� �
��� �������
�
�������������
%��)����
�����(����������B!
��%�����
������
C�� �������(��� �������� �����
� �� ����
$%
� �
�
�������(��� '
����� ��� �������� B�%��!��&��� �%�(��� ��
����������� 
�&��C�� ��!���� �� ���� ������ �
(���� �����
���#��������������%������$��
��%!%���������
�!
�
�������
%��)�� 

*���� ������ ����������
�� �!������ �
�
������
�
���$���
���������������������(����
� 

1.1 
!"#"$!4#B-�&'�$&A$/:-"!�!<:&4! 

<��
����
)��� ��� ��������� ������
� !�
(�� ���
����
)� %!� �%����
� �
�
��
�
)��
�������
�
�#�������������������������%���� 

�!������ �
� ��������� ������
� �
� ��������� ��%���� ��$
�� �
� %��
��
�
!��(���������������
���$
���
�������(
�������������A45 
� ���������
�������
�#�����������������%������������

� ��������&�� 
� ������
�#�������!�
�

����������������%��������
������������
%��) 

5�� ���
�
� ����
�� ��� !
�������� ��� �%������ �
� ���
��!��
)� �
� ���������
��%������
���
������$��
����
���������������A 

1.1.1 �	����������������� �
	������� 

��%������ #��� �
�
� �
� ������ ����
� ����
���
� 
��������� ���
� �
� �%!%���
�
���
�� #��� ��� �%�� %�� �����
�
�� �
� ������ �
� ������
� #��� �� �
� �!��#��
�� Y��� �
��&���(���!
���

�����
��
��
���
�f 
� �������
��
� ����
��
� !
� �����
)� �
� ��������� ��%����� ���� ����
���� ��

�!��#��

�� �
� ���� ����� B���#
������� �����C�� �� � ����%�
� �%��
�
�������
&��
���&�
�
�����
��
�!
������
)��
������������%�����
������
����
�
��
�
)��
��
���
�����������&��
�����������
�
�46 

� �����
��
� ������
� �
� ����%�� �
���
��� �� � ����%��� 
�����
)� �
� ������
������
����������
%����!
��
���
���
���������
������������� 

� ���&���
&��
� �
� 
����������� ��� �
&�� �
� ������������ �
� ��������� ��%�����
,������ &���
��!��
�� �
(��� �
� ����(��
)� �� ������� ����
� �������
� �
�
��������
)����!��#��
)��
��������� 

                                                 
44 ��
���������#
. �����, 1992 �., ��, &��., ���. 31 
45 ����, ���. 32 
46 ����, ���. 33 



T E M A  3  
����	���
����
���	
�� 

l 42 l � � � � � � � � 	 
 � � � �  �  

 

F
�
��������
��
��������������%��������
�#��������
����

�����$���
�������������!������
�������
��,�!
����
)�����!�
(�������(��������
����
�
���� ���� �� ��� ���
��� �!������ ������������ � ���� #��� �� ���$�� !
� ��������
)� �
�
�%��������
������������%���� 

1.1.2 ��������
�
�����
��
�����������
�������������� 

��
�������������
������
(����
�����������%���� 
*����
(����� �
���
�� ��� �
��
� ����
� �� �
���
� �
�� ���#��
�
� ��� ���
��(�
�

�����������������
�����������#��
��5����
�
��
������
(��������� ���������
����
�������� �
� �����$��&���� ,��������� �������� �� ���
� �
� %��
�� ��� ��
���� ����
������&���
���� �!������ ������ ��$
�� �
� %��
�� ���
�
!��(�
� ������
� �� ��������� ��� �!������ ��
������
�
� �
� �����
(���� �������� ����
#� ���
� �
�
%��
�� ������
��� ��� �/��%�� �������� �
�
�����
(���� 5
������ �������� �����
� ��� �����
(����

�����
����#�������5������������������������
�
��
�
�����
(���� ��������� �� �����

�� �� ��
�
�
� ��
�%������� �
� �����
(���� �� �����

�� �
(����� �
�
�
�����%
� �
� ��%���
�
�� ������
)� �
�
����
��
�
�!
��%
������ 

F
�� ������� ���#��
� ��
�
�
� ��!� �����
� �
� �������� �� ��
����� ����� �
��
���
�����������#��
��
��#���������
����
����
�(����������
!��(�����
�
����������
�
!��(��������������������
����#�����������������&
�47 

1.1.3 ����
��������	���� 

��&�����������
���
����
���������
����$��
�%���� �
� ���
��!
&��
� �
� �������� ��%������
F
���
���� ���� �� �%!%���
� ��� �����
� ��
����
$%
� �
� 
�&���� F����
(��� �
� 
�&��� ��
���

��
����������&���
������������%�����5��!
�����������
���$������
���
�����������

����
�
�!
� �(�����
��� ����(��
)��� �� ��
��� �
� �(����� ��� ��� ���
��%���
�
�B�������
C�� 

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

,���%���
�
� ����
$%
� �
� 
�&���� �� �!��#��
� ��� �����
��
� ��������
B��(��
��������). 

F��
��������
������������%��������������
��%�����
��
���
������%���

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

*�

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

�������������$�������
�����
����������48 

                                                 
47 ���������h�%. "
��
���� �
%��), �����, 1991 �., ���. 74 
48 ����, ���. 74 

������� � ��
��� ���� �
�



T E M A  3  
����	���
����
���	
�� 

� � � � � � � � 	 
 � � � �  �  l 43 l  
 

2. 
!"#"$!4#B-�&'�/)H!�!<:&4!�- A&!,�<#�%4-'!/� 

F��
� ��������� ��%���� �� ��$� �
� ��� �
��!��
�
&�����������������!������
�������
�����
#������
���
�����
������)�������
������/���!������������
����
�#�����������
!
� ������ ������)� �� ������������ %!� ������)� �
�
������
������/���!������
!�������
�����������%�����%��%���
!�
(������!
%
���� 
� ,���������)�������
������/���!������
����
����
)��

���%��� ��%
� �
� �� ����� ����
� !
� �������
�����������A49 

� �� !������
� !
�������
� �
� ����������� �
� ������
� ���
���������� �� ��� ��
� �� ���
��(��
� ����
�
� ���%��
� �
�
����(��
) 

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

� ��
�
)����
���!
������������
������
#�����!
���������������������%
��
�
�� ��
�
�� ��� ����
�
���� �������� ����� �� ���
#� ���
� ��������� ��%���� ��
�
����
�
� ��� ���%����� ������
� �� �� ����
���
� ��'��� ��� ����%�
� ������
� !
�
����
�
��
���!
������������
������#�&����������
�������� 

� ��� ����
�
� �
� �
�
�
�
� !
� ��!
������ ������
� �� �
�
���
� ��$����
� !
�

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

��/����!������
�������
���$
���
��� �
�
������
!��(�����������,�!�
(
����
��������A50 
� ����������%
������������������
��������������&�����
���������#�������%��

��

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

��������'
��������������� 

3. 4-'!/ 

F���������
��
�������
��
�����
��
����
����
)������/���!������=%�����
i�����b� �������
� ��� !%����� bVQN�NQNd� #��� !�
(�� ����%
�� ������� �� �
���� ������
��
��
�� ���� ���
�
�
� �
� ��������� -�
��(���� �������� 5�� ��(������ ������� �
���
���������� �������� ��� �� ����
�� �� �
�
�� ��� ����
� �� �
�
�
�
� ����� �
�
� ��
�������
�
� ��� �
���
�� �%����� ��� ���
�
�
� �
� �
����� �������� ��(�
�� �
� ��
�
�

�� ��� �������
� ����
�� ��� ��
�
)��� �� �
�
�
�
� �� �������
�� ��� �
����
,���&�
� �������� ��� ��%��� �%������ ��� ���#��� �
�(���� ��� ���
�
�� ���� - ��
����

������
�

������
�����
�
�
�
����������
�����
���51 

                                                 
49 ���������h�%. "
��
���� �
%��), �������
 �����
, �����, 2002 �., ���.129 
50 ����, ���.130 
51 ����, ���.130 



T E M A  3  
����	���
����
���	
�� 

l 44 l � � � � � � � � 	 
 � � � �  �  

 

1�������� +�������-��� ���.��&��-�������������
������ ��0-� ������������ '��������(� �� ���.������ '��!����(�
�����*,����������������������-������+-��������-�������)� �
��������� ��������� '+��� � ������ ���� -��-��(� ��� ���������
��������+������������-����� ��������!�����������������-�
!�����������4� 

*�� �����&��
�
� ����!����
� ��
� �������� ��
�
�
��
��������%����������A52 
� ����
���
)��
������
����������
�������) 
� ����%
��
���������������������
���� 
� �%����
��������
������
��
���
��������
�
������������������������� 

F������������������%�����������!
����
��
��!
��
�������%
���
�(�������
����
��
���������!
������� 

��������)����
���������������
���

�������������&�������
A 
� ������%����

������������%������������%
�
��
�(��

��������
������������

����%��� 
� ��#�����������
���$��
�����
����
��
����
�
)��
������
�������������%��

��!
���
��������������
���!
�
%��
��������
�B�
�
�
C 
� �����$��
�����
�������
�����
���������&�� 
� �����!��$��
�����
�������
�����
������
��������� 

*����
� ����!����
� ��
� ������)��� ������ ��� �
%��)��� �
� ��������
��%���������������!�
()�!
�����
���������
)��
�����
������
���������� 

3.1 �!'&:!�%4-'!/! 

5����
��
�
������
�

���
!��(�������������������
����
�����������
�
���
������ �
!��(��� ��
����&��
)�� 5�� ������$��� �� %��
�� ����
$
��� ��!�
(
�����
��
�����
&����
����������������
!��(������������� 

"&
 '�����
 �������
 �
 ��� ��
 ���
 ��������	
 ������
 �������
 ��(�

����)��
�
�������
������#
53 

,
��(��������������
�
�����
����
���������������������� 
����������� ������ ��$� �
� �� �
��� ��� ��� ������� �� ��
� �
��� �
���
��� ��

����&��
�����
���
���������
�%�����
� ������������������������
�
������ ��
�
�
�������
�
��������
��F���&��
���������
�
���������
�����
������
�
�����
�����
�
�
�
�
�����
�
�����
����*�

�����
��
��������������������������������,����
���������������������#������������
���
�����
$%
��
�����!�������������$��
)�
�
�����
�
��
��
�
��=�
(������
�

���������
��
��
�
�
�������$��
����
�
)�������
�
�������
�
�
�
����������
�������
�
�����
���� 

����������
��
�
��������
�
������
�
��%���
�����
��(����������������������
��
�#���������������
�(��� �� �
���
��/������������%������
��
��(���� �������
��(���� �� �
���

�� �/�� %
��
������ �� ���
�������� �������&��� �� ��������
��%����� 

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

�����+
 ����
 �������	
 ���������
 �������	
 �������
 ��
 ������
 ��������
 �

�������
��
�������
��!�#54 

+
���� ������� �� ���� ������� ���#��� ��� ���%���

�� ������� ��$
����
�������&��������
��!
&�������
��
�(���������(��
����
�����
���������������������
                                                 
52 ���������h�%. �����, 2002 �., ��, &��., ���. 132 
53 ����, ���.133 
54 �������, h�%. �����, 2002 �., ��, &��., ���. 135 



T E M A  3  
����	���
����
���	
�� 

� � � � � � � � 	 
 � � � �  �  l 45 l  
 

����������������%�������

�����#������������������
)����
��������%������
��������� 

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

��%
��������
���
�������
���� ������� �� �
�#������ !
��
����� ����
� ������� ��� �������� ��%����� �� ����
��������������%��������������%���

���/���%���������
�

���
�������������
(��
�
�����������������������
)�������
������ 

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

,������������&
�
��������)��55 

����
������ ������� ��� ������
�� �������� ��%����� ���� �
%��
�� ���
����
�������� �� ��� �� �
����� !
� �!��#��
)� �
� ����
�
� �������� ����� ���
�
����
��$���
������������
��������!
������������������
!
��%�����������
�� 

,����#��
(���� ������� ��� �
�

�� %
����� ��
�������� ��%����� �
� �����#��
(��� ��� &�� �
� ��
!������ ����
�
� ������
� ���� �� �
� �� ������%
�� !
 
�����
)�������������(���������!����� 

,��%�� ���� �����#��
(��� ������� ��
��
�%���� ������� ���#��� ���%�(
��� �� �
�

�� �
�
������� ���� ��� ������� �����#��
(��� ������� �� �� ���
�
��
�!
��!��
�%
����������
)���
����� 

-&
'�����
������
��
���������
,��)�����&
��
���������	
���
��*��

��
�����+
��������)��	
��������)��
�
�������)��#
56 

F�
�����(���������������������
�����
�
������
������
���������
�(������
������
��!
����
����
)��
�������������%��!
�������
�����
����
)��!������
�!����� ���$��
)� �����
� ����������� �� ���� "������ ��� ����� ��� �����
�� ��
���
����

���%������������
��(������
�����(����������� ����
����

���������
!
��%�����������
�� 

5�
�
)��� �
� ��
�����(���� �������� ��� ��
������ �� ��#�� ��� ��������� �
�
������
�����
��
��
�
��
��!
&��
������������
�(��#������������
/
�����������
�
����������
%��)��
������������%���� 

�������(��� ��������� ���

������ ���#��� ��

�� �����
� ����
�
���� ��
�
�����
� 

�������(���� ������� �� ���%���

�� ��� ���
�
� �
� %
����� �� ��
� ���
���%�
���� �������(��� ������
� B���(��� ���!���C�� �������(��� ������� ��$
�� �
�
�
�

�� �� �������� ��%����� �� ��
�� ��� ����%������ ������
� ��� 
�����
&��
�
� ��

�����!
&��
�
�� ��� ��� ��
��
�
� ��
� � �������� F
��� �������&�� �
� �������(����
������� �
�(���� �� �
���

�� �������� ��%������ ��� �� �
����� !
� �������(���
���
������� ���$��
)
� ��� �������� ������
� �� ��� ��
���� �%����� ������
�� 
�
��
�
)���������
����������#�����������
�
��
�
�����
&��
�
���
�����!
&��
�
� 

.&
 '�����
 ���������
 ��
 ���������	
 ���������
 ���
 ��
 �������

����������
��
����
�����
��*���
��
��
��������
��+
�������
�
��������#57 

���
#���� ������� �� ��%��

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

�������%�����������
������ 

���
#����� ��� ��
������ �� ��%��

�� �� �� ��
�

�� ��� ���
#��� �
��(���
����&��B�
���
����
��C������
��
�����
�����������������%��

��������
�

�����
���
����� �
��(��� ����&�� B���!�C�� ���� �� � �����(�
� ��$����
� �� ���
#����
��%������
�������%���

����������
�����������%�����������!��B���!���������C��
����#�������������
�
)���$��
�%������������������
#���������
�!
���
�
)�

                                                 
55 ����, ���. 135 
56 ����, ���. 136 
57 ����, ���. 136 



T E M A  3  
����	���
����
���	
�� 

l 46 l � � � � � � � � 	 
 � � � �  �  

 

����������
���
��
���
��*����
�����!����
���
�����%
�
��
����
#��������
�����
���������������
/
����������
�
�����%
��
���������
�
������
�������# 

���!���� ������ �
�(���� �� ���%���

�� ���
� �������� ��%����� ��

��
���#������ ���� �!��#��
)��� �
� ��
������ ������ ��� ���
������ �� ���
� �
�(���� ��
�
%���� !
� ������� ��%����� ���#��� �� !
���
�

�� ��� ���!� �¸���� �!��!� �
� �������
����!���������������� 

/&
 '�����
 ��)����
 ��

�����������	
 �����������
 �

�������������
 ��
 ��0�����
 ��

���������	
�
��������
���0����
����

�+
 ��)��
 ������	
 ������
 ��
 ������

������	
 ��������
 ������	����������

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

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

������	
 1����������
 ������	
 ����)��

������
���#58 

��&����������� ��!
����
��
���(�
�
�����%
��
�����������������$�������
������������%
���
��� �
���
�����!
���
�
����������,�����
���������������
#�
��� ��
� ������� ������� �
� ���$������ �� ������� ���������� #��� �� ��� !�
()� !
�
�%!%���
)��� �
� ��
�
)��� �
� ��������� ��(����� ������ � #������ !
��
��� �
��
�����#��
(�����������59 

1������ ��� �������� ������ � �
���� ������ ���#��� %
����� ��� ���%���

�� �
�
������ ���������� ���� ��

�� �����
� ����
� �
�� ����� ��� ���%���
)� �
� �
������
��������!������

���%������������
��
������������ 

��������� ������ - ��� ��
����� ��� ���%���

��
%
����� ��!� �����
� �
� �������
�
� ���&
� �
�
������������
�%
��
�
��"
��
�
� �
��������
����&
�
�
��� ��!������ ��������� ���� �!��#��� ����
$%
� �
�
����$�����
�
)� 


�)�+���������� - ����
�

��%
����������
�
)�
����� ������� �
� ���&
�
� ��� #��� �
�
����

�� ��
� �
�
��
����� �
� ���&
�
� �� ��� %��� ����
��� ���(�����
�!����� �������� ��!������ ��������� �� �
� �������
���&
�
������������������� 

>�������������� - ����������������
�
�����
���������������
��
��
�
�&��
�
!
�����
��
%��
���������������
�
�����
���
�
�&�����
�
���������������� 

���!������ ������ - �������� �%!%��� ������ ��� ��
���� !
���� B����
��
'
����������������� ��
��&������ �����C��"
���� ���%���

�� �������
�(�������µ^-
¶^©�����������
��
�!
������ 

?�+��������� ������ - �%!%��� ��� '�����
� �
� ����$�� ������ *�
� ��
�
�(��������������������������
�����
�
� BH^-G^� ������C��������%���

����������
�
50-g^©����������
�
����������
�!
��$���������� 

 
 
 
 
 

                                                 
58 ���������h�%. �����, 2002 �., ��, &��., ���. 139 
59 ����, ���. 139 

��&���� ������ � !
����
 �


>������� ������ �



T E M A  3  
����	���
����
���	
�� 

� � � � � � � � 	 
 � � � �  �  l 47 l  
 

3.2 �&$/#A%#�<#�%4-'!/!4#B-� 

*��
��� �������� ��%����� �� �
� �����
�� ����%
�
� !
� �������
)�� ������
�������

�� ����
��
� !
� �������
)�� ,���
��
�
� !
� �������
)� ��
� �������
�
!�A60 
� ���������
����������
)�%
�
)�!
������ 
� �%�
%���
��
�����������%
�
)�������
�
��
����������- %
��
�
 
� �!�
%���
��
��������!
������� 
� ����(��
)��
���������!
������ 

1. �������������+�����-��"��!���"����������� 
����
�����
��
�!
���%��
)�������!
��(���
�������������
��
�%
�
)����5��

���������
����#�������
��&� �
������������%�������%
��
����
��
�A 
� �
��
�
��
�������� 
� �!�������
�������� 
� ���
���
�
��
�������)��
�������� 
� �������
���
�
)�� 
� �����
�
��
�����
��������� 

���� ���
��&�� #��� �� �����

�� ���
����������%
�
)���%
��
�%��
�����������
�����
�%�
!��$������
�!�
(����
������������
�%
�
)���
��%
� �
� �� �
��
�
�� �� �������� !
� �(���
����
����� ��� �������
)��� �� �
� �� �����$��
�������
&��
� ����� ���
�� �
� ����� �
� ����������� �� �� �
�
�� ���� ���
�����
���
!
��������
%��)����
������������%���. 

2. �!��!�����������������!���"� 
5���
��
!
��������
��
�
���%�
%���
��
�����������%
�
)��*�

��%�
%���
�

�
���#������������] %
��
�
������
�������
�
����$%
����%
��
�
��*����������
�
�
�
�����
��
�
����
�
��������������#����������
��
��
����
��
�
 ����#�����
�
�
���
�
� �
� �������
&��
�
� �� �
������ ��� %
�
)���� ��
� �� ��
��� ��� &�� �
� ��
�����
A61 
� �
���������%
�
�����������������%��� 
� �
���������
����$������!
����������
�
��#���!
���$��
) 
� �
�������!��#��
������������
�
�������
��������%����� 
� �
��������������������������������������&��
���
�%
��
�
 
� �
���%
�
)���!
���������������
���������!
����������������!
��������
) 
� �
���%
�
�
�
������
��
�����������
����������
 

������������������%!%��������
����!
�������������
��������
&��
�
�
�� �
��
�
� ������%
� �
� !
������� F
��� !
���� ��$� �
� �� �
��� ����� ��� ��� ������� �
�
��������� ��%���A� ����$�� B!��
���� ������� �%����C� ���� ���$�� B����
�� !
��'���
'
���������������������C� 

3. 8���!��������+���������������� 
�!�
%���
�
� �
� ��������� !
� ������ �� ��
��� ��!� �����
� �
� �%�
%���
�
� �
�

���������� %
�
)� �� ���
�
� �
� �!������
� ���������� B%
��
�
C�� ,�������� !
� ������
��$��
�%�����!������������#�����������
 ����
�
)��
�%
�
)���!
������������
��
�����������#�����������
������
�
)��
�%
�
)���!
��������62 

                                                 
60 +��
������� ��'����. i<��
����b� �����, 2007 �., ���. 239 
61 ����, ���. 239 
62 ����, ���. 239 

� � �
�
� ��� ���
����



T E M A  3  
����	���
����
���	
�� 

l 48 l � � � � � � � � 	 
 � � � �  �  

 

�� ��� ��
�
� ���(
�� ��������� ���
� �
� %��� �%�
!��$�� �� �
� ��� ����$��
���(�����!
�����
�
)����������
�
)��
�%
�
)��� 

,����������$��
���������
/
�������
��&����������������%
�
)�����
�
�� ���(��
� ���
� �
����� ���#��� ��� �������
� %
��
�
� ��� �%�
%���
� �
� ����������
%
�
)���������
/

�����������#������
��������%
�
)��� 

 

3.3 �%()=):#B-�'&?&:&4�<#�%4-'!/ 

,�����
��
!
��������
��
�
�!
��������
)��
����(��
)��� �
� �������� !
� ������� ����$��
�
� ��
�������� �
� ���������� ��$
�� �
� %��
�� �
!��(���� ���
!
������������������
����������������
�
��������
��
�
%
��
�
� �� ���� ���� ��
����� ���������� !
� ������ ���
����$
������������
��&�A63 
� ��#��� ���
��&�� !
� ����������� ���
��� B�
!����

���#��� �
��(�� %����� ������
� �������� ���
������
���������
��(��%���������C 

� �!�����
����%����������� 
� �
��
��
�������� 
� ���������������#��������%���
�������� 
� �����������
(������
����#�����������
���
�������� 
� �����
�
��
��
�
��
�
���
��
 
� �
(������
��%!%���
)�����
�
)����
�������� 
� �
��&���������(
���
����������
)����
�������������%����� 

���������� �� ���
� ��
� � ����(�� �� ��
���
� ������
$�� ��� ��������
�����#��
)���������������������
��� 

4. 4#/%&4&="!�!<:&4!�"#��!"#"$!4#B- 

���������� ��������� �
%��)� �
� �������� ��%����� �� ���
����
� ���
��
�����(����!������
����
����
)��5�������
�� ���
����
%���� !
����
����
)��
�
�%������������
�� 

F
��� �� ���
�
����� �� ��
�����(���� �!����� �
� ���
����
)� ��$�� �
� ���
����������
���
����������������/�������
����#����!������ 

F
����
�����!�����������!�����
����
����
)�!
���
�����(�����%�������
�
��������� ��%���� �� �
���
� ��
��� �
��!
&��
�
� �
� ������ ���� �������� =�
(��� ���
�����
�� ����%��� !
� �%����� ������
� �
� ��������� ��%���� �� ������

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

F
��� ����������
� ����
� �
� ���
����
)� �
� ��
�����(���� �%������ �
�
��������� ��%���� �� �
���

�� ��
�����(���� ������64�� *��� ������� �
�(���� ��
!�

�� !
� ���
����
)� �
� �������� �� �!������ ����%�� �
� �������� ��%������

                                                 
63 ���������h�%. �����, 2002 �., ��, &��., ���. 140 
64 +��
����������'����. i<��
����b� �����, 2007 �., ���. 240 
64 ����, ���. 240 



T E M A  3  
����	���
����
���	
�� 

� � � � � � � � 	 
 � � � �  �  l 49 l  
 

F�
�����(���� �������� ��� ��
������ �� �
�

�� !
� �������� �
���� �/�� ����
��!�
(
������A65 
� �������
)��
�����%����
����������
�������� 
� �������
)��
!�����������
��!�������!���� 
� �������
)��
�����!��������� 
� �
�������
)� �
� ������
�
� #��� ��������� ��%���� ��� 
��
$��
� ����

�������
)����
������#��
(�� 
,���%
�
� ��� ������)� �
� ��
�����(���� ������� �
�� �������� ��%����� �

������
#� ��!%$�
�� �� ��� ����
� �����
� �� ��#�� ��
����$��
)� �
� ��������-
�
��(���� �������� �� ���!��$��
� ��
����� ����������� ��� ����
������ ������� ��
!
%�!
���
!�����
�����������%����� 

,���%
������
�����(����������
)���$��
����
������
A 
�C������������%������
������
�����
�!
��'���
������
����
�������%���

!
� ����
� �������
� ����
$%
� �� �� �
����
�
� �������� ��� ��������� �!����� �
�
������
� !
� �
� �
� �!��#�� ����%�
�
� �
%
��
�� 5�� �
���� ���(
�� ��$� �
� �� �������
��
�����(�� ������� �
� �� �
��
��� ����%�
�
� �
%
��
� �� ���
�
��� �������� �
� ��
����
��� ��� ����
$%
�
� �
� ������� !
� ���#��� � �
��
��
� �
��
�
� !
��'
� �
�
�����
����
��� 

"C� F����
)� ��������� �� �����
����
��� ���#��� �� �����

�� ��
#�
B�
��
)���C� �� ��%
� �
� ���$
�� ��� ����� �
� &�
�
� �����
� B�
� ���� ��� ���� �� �����
�
��$
����
#������������
����
������������
�!
�#�)��
���%
���
(�
�
�!
���$�����
��!��������!�������
�����
����!��
C� 

5C� F������ #��� �� ���%���

�� ��!� �����
� �
� 
����
�� *��� ������� ��
���%���

�� ���
#� ���
� ��� ��������
�
� �
� 
����
�
� �
� ��������� ��%���� �
�������
�(����� !�

�� ��%
���
)
�
� ��� ������ ��&
� �� !
��'��� �
� ��������� �� �������
����!���������
# �����������%������
����
%���������!���������
��������!���
���
��
� ���%���� ��� ����������
� �� �� �
���
� ����%
� ��� ������)� �
� ������������
��
�����(��� �!����� �
� ������
�� 5�� �
���� ���(
��� %
����� �
�(���� ���%���

��
���������������
����µ^©��
��!�������
���%
���
)
�
�
��� ������ ��&
� �� ��� G^©� ��� �!������ �
� !
��'���� F
���
#�������#���
��!
&��
�
��
�!
��'������
��
�
�
��
�
��%
���
)
�
���
�
����!��#��
�����
�
��
��������� 

IC� F��
� �������� ��%����� ��� �������

��
�����#��
(���� ���%��� ���
� �� ����
�
� ����
� ���
������
� ��������� �� ���
� �������� �
� ����$���
��
�
)� !�
(
���� ����

�� �
� �
��!
&��
�
� #��� �
�
����
���
� ��������� ��%����� 
� �������� ����$�
�
�
�
��
�
� ��$� �
� ����!���
� !
����� ��� �
%��)��� �
�
�����������%�����������!
���������$��
���������
��������������!���������
#��
��
�����������%�������
���
�����%
����������)���
�����(�������� 

5�� ��
��
�
� ��$
�� �
� �� �
�
�� ������ ���(���� ���
��� ���#��� �� �
���
�
���'������� ��� ������)� �
� ��
�����(��� �������� ���� ��� �����
�� ���� ���
���!��$��

�� ���(���� ������
��� �� ��� ����������� �����
)� �
� �����
�
�

����������
������������%���� 
  

                                                 
65 +��
����������'����. i<��
����b� �����, 2007 �., ��, &��., ���. 250 
65 ����, ���. 251 
 



T E M A  3  
����	���
����
���	
�� 

l 50 l � � � � � � � � 	 
 � � � �  �  

 

5. �&!,�!�:!'&:! ,-"!@! 

3��&
�
� � ������ �������� ��� ������� �����#
�
� ����
� �� ����$��
�� ���
���&
�
� ���� ��&� ��� �
����
� �
� ������ ��&�� ��� �������� ���� �� �
�
���������������
��������
����!�
(������!�����
���&���#�����
!�
(�������
�
�����
���&��������
��
��%
� 

*����
�� ��� ���&
�
� ��$�� �
� ��� ����������
�� ������� %�����
�����A66 
� �������(�����&
 


C�����
���&���#�����%
��
��
���
������&
�
��	
2
� 
%C���&�#����
��!�
�
����&
�
��	
2
�� 
�C�������������%
��
��������
������&
�
�	�68���� 

� �!�
�
���
�����&
 
� %!��������
�����
�����
��������
����
 
� �����
�����
�
���� 
� �����������
��!�
�
)��
����&
�
 
� ������
��#�����%
��
����!��#����
�
)�� 
� ��������
���&���#����
��!�
�
����&
�
 

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

,�����
�������������������&�����������������A67 
� 2�+�������'����(�����)��- ��&���#����
��!�
�
����&
�
���������#�����%
��
�

�
 ��
����B�4����*�����4�����*����������&C 
� ���������� ����)� - !
� ����
�
� ��������� �
� ���&
�
� �� ��
���
� �
�� ����

������ ��&� B��
�
�C�� 
� �� �
�� ����� #��� �
� �!�
�
� ���&
�
� B��
�
��C�� =�
(�� ��
�
%����!
���
��(�
����&
�����#������
���

������������&
� 

� ��
���
�
� ���&
� ��� �������
� �
��%
� - ���
� �!�
�
(��� �
� ���&
�
� ��
�
����
� �� �
��� ��������� �
� ���&
�
� B!�
(�� �4�����*�� �� 4	3��	��*�� ��
������&C��*�

����&
����
���
����
��
������������
�
(����
������������������
��
���
� ���&
� �
� �����
(��� B���� �� �� �
��� �
��� ���$���� ��� ���&
�
C�� 
� �
���
������������
!�
(��
�����
�
(��� 

� ����&����
�
����&
�] ���
���
�������(
������
�������&
�
������!�
(����
�
���������!
��
��
�
�����
���
��
����������&�������������������!
��
��
�
��
�
���
����
�
���� 

� 3��&
�
������������� ���#�����������

�� ���$��(��-������������ �������
�/����%������� 

F
�
�������(��� !
� ���&
�
� � #��� !
� �
!���
� ��� ������� ��������� ���
���#��� �� ������

�� ���$��(��-������������ �������� � ��
� ���&
�
� ��
�������
� ��� ����
� i����&��� ��������@4 *�

� ��������� !�
(�� ��
� ����$%
�
� �
�
���(�������$��&������#�
��������$%
�
��
����
�
�������$��&����� ��
/
����-
��
����� �
%���� %������ ���������� ��� ���&
� ��$� ������ ��%
���
)� �
� ���
�
��
��������
��
�����
��
� 

0#����
� �
�
��������
��
����&
�
�� ����� b���������������������d�� ��
�
!�
(�� ��
� 
��� 
�&��
������ ���� � ��
��� ���(�� ���$����� ��%�� �
� �
� ����
���

                                                 
66 +��
����������'����. i<��
����" �����, 2007 �., ���. 242 
66 ����, ���. 242 
67 ����, ���. 243 



T E M A  3  
����	���
����
���	
�� 

� � � � � � � � 	 
 � � � �  �  l 51 l  
 

���(�
�
����
�����������������������
#��
��
�
���$��
���%
�
����������%�������
�����#
�������(������$��&�� 

F
�
�������(������(����
%�����A68 
� 8�����"�� ����)�A� 3��&
�
� �� �!�
�
� ��� �!
��
� ����
������ �
� �����
(��� ��

����
�
(��� �
� ������ �� ������� ��� ���
#��� �
��� ���$���� %�� �� �
���� �����
(���
B��
�
�C��
��
������������B������C�����
�
(�������������������&� 

� 
�)�+����"�� ��� ����)�� - �
�
)� �����
� �!�
�
� ���
���
�
��
���
�
����B���(��������$���C���
������
����
�
�
���
������(�
�
����
����������������������
�����
���
���!%������A�i���!�
�
�d�����i������
���
�d� 

� 8�������"�� ��� ����)��� � ���%�� �
(��� �
�
������
)��
 ���&
�
��,���
���
��������
)����&
�
�
��������
���������
#�������
���B��������C��
�������
��&� B���� ������C�� 5
������ ������
)� �
� ���(�����
��
��� �� ��#�� ��� !
��#��
)� �
� ������� !%������� �
�
!
��
�
� ���
�
� �
� ���&
�
� i����� ��� ��
��� ���
�
��%
��
���d�����#������
����
�������
��������������������
�
�����������
�����
#�������
�������
������������
��������
)��� 

� 
������"�� ��� ����)� - �
�
)� �����
� �!�
�
� !
� ���(�
� �
�
�&��
�� ��� ��

�
���(�
� �
�
�&��
� 
�
������� B�
�
����C� �
�
����
� !
� ������ ���(�� ���$����
��
��������
������(������!�����F
����
�
���������&
���$��
����
���%
��
�
�
���
#������
�
����
�!
���������������������������
�����
������(�����$���� 

� 8�+����� ��� ����)� �� ��#�� �
� ����� �
� ����
���
)� �
� �
� ���&
�
� ����
�
���&�
� ������� ��
 ��
� ��� ����� �
� ����
���
)�� �������� �� �
%���� !
�
���&
���������
)�����
�
���%
��
�%�������
��
��#���������������
$��
�
���$������!
�����
�
� 

6. 
!"#"$!4#B-�&'�'&(?&4&="!�!<:&4! 
"#��!"#"$!4#B- 

6.1 
!"#"$!4#B-�&'�'&(?&4&="!�%4-'!/! 

<��
����
)��� �
� ��������� ������
� �� ��
����� �%����� ������
� �� ��#�� ���
�������(��� ��������������������$��
)
��
����
�������������
� �������
���

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

�� ��� �������(��� ���$��
)
�� ,����: 
��
�$��� �%������ ����
�� ������ �
� !���#� �
��� �� ���$��
)
� ��� ����
$��
)
� ��
�
!�����5��$��
)
�
��������!��������������������
�
���

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

                                                 
68 �������, h�%. �����, 2002 �., ��, &��., ���. 150 



T E M A  3  
����	���
����
���	
�� 

l 52 l � � � � � � � � 	 
 � � � �  �  

 

������
�
��������(��������������
������������!��������������
������
#�������
�������������������
�(�����
�#�����
�#����������

����!������
��
��������
����
&����������$������������!
��
!
�
����������&��
�
�������
��� ���������
��
�
&���
������ �� �
������ ���#)� �
� ������
�
�� #��� � ��� ������ !�
()� !
�
%
��
�
���%����������
#����������&��������!��$��

����
�
)��
��������� 
F��
� ��
���
� !%��� !
� �������(���� ������� ����
� ��&����
� � �� ��
� #��� ��� ��
��
�

����!������
��
�
�����!
&�������
����������������
��� 
�������- �
���� 
5��
�����!
&���������
�������
���
������(��
)��
�����
���, ��������
�������
!%��� ��� ����(�� !
�� �� ����(�
� �
�
�
�� �������� �� �� �!�
%���� 
�����!
&�����
��
����
�
�
�
�������
�
�
����������������%���������
��
��������
��������������
�������������������
��� 
 
��¹�,���(��!
�º����(�
��
�
�
 
 
5�� ������$��� �
�
�� ������ �
� 
�����!
&���� ��
�� !
� ������(�� ������ ���
1.000. ^^^� ��
��� ��� ���� �
� ����
�
� H^� ������� �� �
�
��
� ��
��
� ��� _©� �
� ����#���
����� 

 
 

,���� F���� I���
����� I����
�
�
 I�������
�
 
1 1,000.000 155.820 90.000 65.820 
2 934.138 155..820 84.076 71.744 
3 862.436 155.820 77.619 78.201 
4 784.235 155.820 70.581 85.239 
5 698.996 155.820 62.910 92.910 
6 606.086 155.820 54.548 101.272 
7 504.814 155.820 45.433 110.387 
8 394.427 155.820 35.498 120.322 
9 274.105 155.820 24.670 131.150 
10 
5��������������������

142.955 
1,000.000 

155.820 
1.558. 200 

12.865 
558.200 

142.955 
1,000,000 

 
*���
%�
�
���$��
����������
��������
���������� �������
����
������� ���
155.820 �� �
���
�������
���&
�
����H�^^^�^^^��������
�
��
�
�
����DD¶�E^^����������
�����
��
�#�
�����!
&�������
���������
���������
#�����
�
������
��
�
�
���H_^�^^^�BH^�^^^� ��
���&
�º�_^�^^^��
�
�
C������
�
������
� ��
�
�
����!����
#�
184.07µ�BH^^�^^^���
���&
���¶k��^gµ��
�
�
�C����� 
F
�� �������(���� ������� �� �
���
� ��� ���%�� ���� �
� �
�
�
� ] �����
�
��
�
�
�
�
������
�
�
����
����������
�!
������������!
��(���
)����������)��
�
��������������������
�!
��(���
)��������
�
�
�  �
����������*�

��
�
�
���$�
�
� �� ��
��� ���� !
��(���
)� �
� ����
�
�
� �� � !
� ���� �
� ����
�
�
�� ,���
��
�����
�
��� �����
�
��
��
�
�
�������&�)��������
�
��
���������(�������������
���
��
���
���
!��
�] !
�!�
��
�
�
�����������
���
��
���������
�
���
��
� 

 
 
 
 
 



T E M A  3  
����	���
����
���	
�� 

� � � � � � � � 	 
 � � � �  �  l 53 l  
 

 
 

6.2 
!"#"$!4#B-�A4-%) #%@!!�!�&+:4<"!@! 

�������(���� ���$��
)
� ���
� �
� %��
�� �������� �� ��� �������(��� �!������
F
��� ��
� ��� ��$������� !
� �%!%���
)� ������
� �
� ����� ���� � �� �����
�
� �
�
'
����� ��� ��������� ,����
� �����
�
� �
� 
�&��� ����
/
� ��� ��������� �!����� �
�
���
����
)��
������
�
��
��%��!��&�������/���!������
����
����
)� 

��&��������������(���'
��������������������������
�����������
��������
��������
� ��
� � ���������� �
� ����� ��
��� ��� ��� ������
�
� ��
����
� �
�

�&�������������#���� 

,�� ����
�� �
��� �� ������� '
����� ��� ��������� 
�&���� ��%
� �
� ��� ��

��
������������A��!�
�
���
��
�&��
������
��!�
�
(��������
��������������
�

�&��
�
�������
��
�����������
������������
��!�
�
)�����������
��!�
�
(��������
�����#���
��������
�������������!�����
����
���
��
�&���������!�
�

���
�
����
'
����
� ����
�� ����� ������ �� (��

�� ��������� ��� ��������
� ����
�� F
�� �
��
!
���$��!
�(��
)������)��
�������������������
��������������
��
�
�&����
� J���
������ ���!��
�� !
� '
����� ��� �������� �� ���� ��������&�� ���� ������

��

�&�����%��

����������- �!�#�
�������

��������&��
��5�����������������
�����
�������
��&���������
����%�������
�
�&����������������

��������
��
�
��������� 

,��� ����
� �����
� �
� 
�&���� ����%��� � �
� �� �����
� ������ �� !
� ���
�
�
��
� ��� � ����%�� �
���
����� =�
(���
���#
�����
�������
����
��
����
%��
���
,���
� �� �������
� �����
��
�
� ��������
�� %������ �
� 
�&��� #��� �� �� �!�
�
��� =
�
����
$%
�
�&������������

���
����%���
���
������������&������#�����

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

�� ��� F������
�
� !
� '
����� ���
���������
��#������������
��!�#�
��!
�
�����
�
��
�
�&����� ����
��
��������� 

,�����
�� ����� ������� 
�&���� �� ��
� ��� !
�������� ��� ��
� ��� ���� 
����� ���
�
!�����
����
�
����
��
�&���������
�������
������������
�&���#�����
�
���
�
�����#�����
�
���
�������������������
�
�
�#���
�&��������
�

���
�
�&������ 
������
�A69 
� *%�(���
�&������#����
�����������������
�

����
����
��(����������%���
�
���

��
����
��(�����������
���
)����� 
� ,���������� 
�&��� ���#��� ��

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

��������$����
���

����
����
��(�����������
���
)�� 
��&���� �
����!�����
����
����
)��������� !�
(
����%�������%!%���

��

������������
���
����������������������,��
�
����
������#���������#����
%�����
����
�
�&�
��
��
!
�����
�'
�������������������
����,
��
�
��!
��
!���
�
��/��
�
!
��
�
� B����
$�
�
C� �������� �
� 
�&���� �� ����
�
� �����
��
� �������� ��
��!�
�
��
���
������!��
����#�����
�������!�����
����
����
)�� 

*%��!��&��� �� ����������� '
����� ��� �������� ��� ���#��� �
� ��������
��
����������������
���
���!
������������!�����
���������������B����
�
(C�

                                                 
69 �������, h�%. �����, 2002 �., ��, &��., ���. 151 



T E M A  3  
����	���
����
���	
�� 

l 54 l � � � � � � � � 	 
 � � � �  �  

 

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

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

�&���������

��
!���
�#������
����
��
���������������
�
����
�
������ �
(����� �
� ����
�
� �
� ��
����
�
� B�
���
��
���%����
��
#������
����������
�����!
&�����
��
�C���������
�
��
��
�
�
�
����
#����
�(��������
�
�
������(���B��(���������(������������#�����C� 

���%��!��&�����������
����
��!��
�������
���
�� ��������� ��� ��������
� ����
� �� ��
� ���
J���
���������!��
��!
�'
���������������� 

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

�
�
!���
� #��� ���
� ��%
� �
� �� ������� �
�
��
�
� ��
��
� �� ������ �
� ����
���
)��
F
�
��
�
� ��
��
� �� �������
 ������ �������� �
� �
!
���� �
� �
���
�� B�������
�������(���'
�������������������
�
�������
�����
��������(����������C��
�������
�
� ����
���
)� !
����� ��� �����
)��� �
� �
��!
&��
�
� �
� �������� !
� (��
#���
�
��
�����#�������
�
��
��%��!��&�� 

,�����
�� ����� ����%�� �
� �%��!��&��� �� ��
� ������ �
(����� �
� ����
�
�
B�
���������
���

���
��
#������
������C���
�����
�
���
���������
�����������
��������%��������������!�
�

���
!�����
�A70 
� *%��!��&��#�������!�
�

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

������� 
� *%��!��&��#�������!�
�

�����
�����
����
��
�
��
�����
�
 
� *%��!��&�� #��� ��� �!�
�

�� �������� ��%������ *��� �%��!��&�� �� ��� ��������

����� �
� ��!��� ��� ������ �
� ���'������� ��� ������ �
��� ��� ��
������ ��

��
�������
��
�
��
���
��
� 

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

��
������������� ������
� �
�� �
������� �� ������ ��� ����(��

�� ��� ����
������
������ 

 
 
 
 
 

  

                                                 
70 �����������HDG 



T E M A  3  
����	���
����
���	
�� 

� � � � � � � � 	 
 � � � �  �  l 55 l  
 

�4#F#B#�<#�A4&:-4%#�"#�<"#-B-/&�"#�
)=-"!@!/- 

1. ������
�� #��� ���
����
)! 
2. ������
�� �� ��������� �!������
�������
! 
3. *%�
���������������
���
���
���������
���������������! 
k��������
��������
���� ���������
������
(����
�����������%����! 
D��������
�������������
�&���������
���
�! 
6. ������
���#���������! 
7. �
%�����#�����
/
 �����/���!������
�������
! 
8. F�����%������������
��������f 
9. *%�
���������������������! 
10. *%�
�����
����������
�
����������
)���!
�%
�
)�!
������f 
11. F
������%�
%����
�����������%
�
)f 
12. F
������!�
%����
��������!
������f 
13. F
���������(��
���������!
������f 
14. F�������
�����(����!������
����
����
)f 
15. ������
����������������&
! 
16. *%�
������������������&�. 
17. F��������(���������f 
18. ������
�� ��������� 
�&��
¥ 
19. ������
���#������%��!��&�! 
20. F
��� �������
�&�����!�
�
�? 
EH�������
����������������
�#
f 
EE��������
�������
�
��
��
�
�
f 
EG��Y����
�����? 

  



T E M A  3  
����	���
����
���	
�� 

l 56 l � � � � � � � � 	 
 � � � �  �  

 

�4!,-4!�<#�/-,#/$%#/#�@-(!"#� 
�!�
�������������� 

������
"# 
������������������
��� iF*��j.����!����
�(����
������&��
�������������

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

�� �
� ���
#����� �� ���
������� �
!
��"������ ��
���
� !%��� !
�
%�����
�� ����!���� �������
����� ������
��� �!��%����
� ������ ������
� !
�
����
»��
)� �� �
!���������� �
!������� ��
����� �
� �������
����� ��������� �
������
)� � �
� ���
� ����!�������
� �����
�� ,���!���������� �� �� ���
����
� ���
��������%���������
���
�������
������
����� �
#
������
�%
��
��
���!������
��
�
�������!�
%���
�������
��
���������
&��
���%�!������
�� 
%��:���; 

H��F
������
���
�����
��������
����? 
E��5�!������
��
�#������%����������? 
G���=
��
����������������
���!%��������������� ���
�������������������
#? 
4. F����������������
��������
������������
�
�����
��
? 
 
 
������
2. 
,������
����� i NTNQW�� ��NVXQRVb� ��#�� �
%
��
� �
� ������� ��������&��� ��

����������� ������������������&���/�������A����������������������
��&����
!
��
���#��
� �
� ���
����� ����
���� �� �������(��� ���#��
� �� ������� � 
�&��������
���#�����������
$��
��
!
�����
��
%
��
��������
��������
�����������
%
�����
�
�
%
�����&���������
$��

���������
��������
�����!�����������
��
��
���
�
��� �����
(��� !
� !
�������
(����� ��
����� �
� ����!������ �
� ��

� ����
���
�� ����
#�� ¶_©����!�
!��

����������������)��F���
���
�
�����������!
���
�
������
��
�����(�
� �
%
��
� !
� �
� �� ����� ��� !������
)� �
� ���#�&���� ��
�
������������� ��� ����(����� �� ��
������� �
� �
%
����� ������ �� ��������&����
,�
�
)
�
� B������
&��
�
C� �
� ����
���� �
������ ��� ����
�
(��� �� ��� �������
�(���&��������&�����
��
%
��
���������

�����
���������
��
�

���F
���
����
��
�
�&��������������������
�
�&��� 

,��
��� � �
�
��
�
� �����#��
(�
� ����!���
�
� ��� �����
�
� �������
�
���!
�� ���
�����
�
� �������
� �
� �������
����� � ��������
� ����
$�
� �
� �������
=
�
��� ���
����
)� �
� �����
(��� �� !������
)� �
� ������ �������
�����

���&��
� !
� �  �����  �
�� �������� %
�����  ,��
��� ������� �� ���
�����
�
�
����������� ���
� �
� ������
� �������
������ ����
���
� %
��
� ��� ���%���
� ������ !
�
���
����
)��
������
(�� 
%��:���; 

��&���������

�  �%�(����������������
�&���������#�����. 
H��F
�����������
����i NTNQW����NVXQRVbf 
2. F
��������
�&�����
�����������
����? 
3. =�#����������
����������
������f 
k��=
��
��
��
��
�����%����������f 
D��F
������������
������������������
�����
�
��
��
f 
 

                      



T E M A  3  
����	���
����
���	
�� 

� � � � � � � � 	 
 � � � �  �  l 57 l  
 

�-*+! 

H�� <��
����
)��� � �����
� 
��������� ��� ���
#��� �� �%!%���

�� ������
� !
�
�
%��)��
����������%����� 
��   �	 
 
E��*��#���!
������%!%���
)����
�������
��������������!����f 
1. _______________________________________ 
2. _______________________________________ 
3. _______________________________________ 
4. _______________________________________ 
 
3. ��%������ #��� �
�
� �
� ����(�� ����
� ����
���
� 
��������� ���
� �
� �%!%���
�
���
��(��#����%��%�������
�
���
��������
�������
�#������
��!��#��
� 
��   �	 
 
k����&������'
��������������������������������
�!
����$������
���
�� 
��   �	 
 
D��5��������������$
���
����
�
����/����!������
�������
f 
1. _____________________________________________ 
2. _____________________________________________ 
 
µ�� F������� � ���$��(��-����������� ������ �/�� ���������� �� �%������� ��� ����
���������� ����
���
� �
� ������ ��&� �����
� �������� B�
���� ����
�� �����
C� �
�
���������������������������������������%����
����
�
��
�%�����
��
� 
��   �	 
 
g��F�����%������������
��������f 
1. _____________________________________________ 
2. _____________________________________________ 
3. _____________________________________________ 
 
8. �������%������������#������
�
����������
!�����
���
��(������������������ 
��   �	 
 
9. ������ �
��
�
� �
� ��������� �������� �� ��
�� �
� ����!��������� ��
�����#��
(��� 
��   �	 
 
10. ����������������
�������
�
�#��������%��
����������������
�!��
���$�
�
������������
����
#��������
������������ 
��   �	 
 



T E M A  3  
����	���
����
���	
�� 

l 58 l � � � � � � � � 	 
 � � � �  �  

 

11. F������
��&�����
����

��������������
�
��
�%
�
)���!
������f 
1. __________________________________ 4. __________________________________ 
2. __________________________________ 5. __________________________________ 
3. __________________________________ 6. __________________________________ 
 
HE��F������
��&���������$���%�
!&����
�%
�
)���!
��������f 
1. __________________________________ 5. __________________________________ 
2. __________________________________ 6. __________________________________ 
3. __________________________________ 7. __________________________________ 
4. __________________________________ 8. __________________________________ 
 
13. ������
����������������&
¥ 
_________________________________________________________________________
_________________________________________________________________________
_________________________________________________________________________
_______________________________________________________________________ 
 
Hk��������
�������������
�&��
¥ 
_________________________________________________________________________
_________________________________________________________________________
_________________________________________________________________________
_______________________________________________________________________ 
 
HD��F������
�
�����������
����(�����
%���f 
1. __________________________________ 4. __________________________________ 
2. __________________________________ 5. __________________________________ 
3. __________________________________ 6. __________________________________ 
 
Hµ����&���� �������� �
���
� ���
�%
��
�
���
�
������ ��������
����&
�
�����
���
�
��
������(�����$���� 
��   �	 
 
Hg����
��������������
��
��
�
���������� 
��   �	 
 
H¶�� 	������� ������ �� �
���
� ���
� %
��
�
� �
� �������
� ���&
�
� ��� ��!������
����������������'���������
��!��#�������
$%
��
�����$�����
�
)� 
��   �	 
 
H_��4���������������������

��%
������������
$��
)��
��������
�������&��
�
��&���
��
�
�%
��
� 
��   �	 
 
20. F
�����������
�&���������
�f 
_________________________________________________________________________
_________________________________________________________________________



T E M A  3  
����	���
����
���	
�� 

� � � � � � � � 	 
 � � � �  �  l 59 l  
 

_________________________________________________________________________
_______________________________________________________________________ 
 
EH��������
����������������������
���(��! 
_________________________________________________________________________
_________________________________________________________________________
_________________________________________________________________________
_______________________________________________________________________ 
 
22. ������
��������������%���
��
���(�
! 
_________________________________________________________________________
_________________________________________________________________________
_________________________________________________________________________
_______________________________________________________________________ 
 



 

l 60 l � � � � � � � � 	 
 � � � �  �  

 

 �� � � � � 4   

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

,����!
���
��������� 

5��������
�������� 

�������
��
��(���������
��
��������
���
�
 

,��������
��
��������
&��
�
�!
�����
���
)�
B������
&��
��
�����������!
�����
���
)C 

,������&�������
����������� 

�
����
�%
��
��
�4��%���
�3
������
 

�
��$����� �
��
����
�%
��
 

"
��������
�������� 

�������%
��� 

F�����#�
����
 

F������ 

 

� � � � � � � � � � � � �  
,��(��
)����
���

 ��
, �����%
��
�%���������%��: 

� �
����������
����
����������� 

� �
�������
���������������
�������� 

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

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

� �
�������
����
��#�����/��
�������
�������� 

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

� �
��������
$������������������#�� ������
���
�����
�
������
%�
�
��
 

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

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

�  �
����������
� �
��$��������
 �
����
�%
��
��
�43 

� �
�����%�
���������&�����
��
����
�%
��
 

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

� �
�����%�
������(������ �
���������%
���������
����������� 

�  �
��%�
�����!
�������#�
����
����3
������
 

� �
��%�
�����!
����������
��
����/�%
��
�������
�
)
 

�


)�



 

� � � � � � � � 	 
 � � � �  �  l 61 l  
 

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

>������������+������+����� ����#�����
������������
���B�������C��
����
�
�
�
�������(���!
���
�
)����
�
�
������������
�%!�������������
��
��������������
���
���
�
)�
������������&��B%
������������
���
�
!
�,������%�
�
�������(��C� 

>����������+������+����� ����#�����������������
�
)��
���������
����/��
��%�������
���
�
)
�
�#�������#
��%!������%
��
���������
����������
���
���������$��
)��
��!�������
����
�����������������
���������������
�
��%������#��������#
����
�
)�����������
���
�!�������������� ��
���
������ 

���-������ �����
���
�����
�
�����������
!������������������
�����������
���
�����
������
�����
�
���!
������������(��
�
�#����
��
���
�
�����
��
�
%���!
����
�
��
���������� 

����������!���� ��������������
����������
��!
&����������������������
���#��������

��������
�������������
��5
�����%
�����!��#��

�����������
���!�������
%�����
���
����������������������������������(���%
��
�����
�
%���� 

����������+������������ �
����
�%
��
��
�4��%���
�3
������
���
��
$�����
!�
(
��������&��������#
�������������=
����!
���
��������� 

 
 
 
 
 
 
 
 
�������	
��� 

� A(#/-"�A4&,-/ 

� :!'&:!�A(#/-"�A4&,-/ 

� +-<?&/&:!"$%!�A4&,-/ 

� ?&/&:!"$%!�A4&,-/ 

� A&$4-'-"�A4&,-/ 

� "-A&$4-'-"�A4&,-/ 

� ,-H)"#4&'-"�A4&,-/ 

� (!%:!'#/)4# 

� %&"/4&(# 

� "#4&'"#�+#"%# 

� '-(&:"!�+#"%! 

� %(!4!"? 

� %(!4!"F%# %)I# 



T E M 	 � J  
��
�����	���� 

l 62 l � � � � � � � � 	 
 � � � �  �  

 

1. �&!,�<#�A(#/-"�A4&,-/ 

,��������
��
��(���������
���������
���������
����������!�(�����&����
&�� ��������
)� ������� ���$��(��-����������� ������ ��� �
����
�� ��
���
������ 

���� ��
�
)
� �� �
��
��� #��� �� ��#
�� �/�� �������
���
�
�� ���� �/�� ���� ��
�������������%��������!��
�
����
���������
����
����

����
��������� 

,�
������������������
�
�������
�
)
��!�
!�������
����%!�������
���
�
���������#�������������������
������
(��������������
�
)
�����#
������
������
���
�
!��
����
#���
����
��#����
����������
�
�����
�
)
�
�����#
���/����!�(�����
��
���� ��&
� �
� �
!��� !���� ��
���
� !%��� !
� ��
��� ������ ��� ���
������� ,��
���
�
!��(�
�
����%��
���
�����!��#��
)����
���
��#��������
����#����� ��
���
�����������%����������������������
�������
�
��#������!�
�
)�71 

F
��� �!���
�� �
� �������� ������ �/��
��!�(��������
�������&
�����
������
���
�����
����� �
!��(��� !���� �� �������
���

��
���
��������������] ��%
���
)
����%������ 

<��
�������� �%������ �/�� ��%������ ��
��������

�������
�
)
��,����������i��
�
)
b���
����
!%��
� ������ �
� �
��� ��� ���� ��!�(��� ����
��
������&��
������� 

,�
�
)
�
� �
�(���� �� �
���

�� �
���
������&
� �
� 
����� �
� �����
)� �� ����
�
)� �
�
������ �� �������� ��� ������ (���� ��
�
)
�
� ��
�
���

�� �� ���� ����
�
� �
� ������� �� ��
�
)� �
�
�
�
�������������
)��
��
!�������
�����%������ B�
��&�������������(��
����C��
��
�
)
� ��� ������ �
� ��������� ������� B�������(���� ������������� �%�
!������
��
���������� ���%�
�
����� ��
�$���� !��
�������� ��&�&��� �
������ �������
����
������������C72 

=%����� �
� ���� ��
�
)
� �/�� ��!�(���� ���� ��
����� ��&
� ��� &��
��������
)� �
� ������� �/��%��� �
��(��� �%������� �������� �
��
���
)� �
�
��%
���
)
�
����������
���
�+��������+�����.73 

2. �!'&:!�A(#/-"�A4&,-/ 

5�� !
����������� ��
��
�����
�
)
�
�����#
��������
�
)��
� ��������
���
�����
������������
)��
��
�����
� ���
���
�����
�
��
���
�
(������� ��������
�
����
�
� �
� ����
(��� �
� �
����� ��
������ ������ ��$� �
� %��� ����������� ��
%!����������� 

I��������������
�������������#����� ������������
��� B�������C��
����
�
�
�
�������(�� � !
� ��
�
)��� �
� �
�������� ����
� %!������������� ��
���
�����������
���
���
�
)�������������&��B%
������������
���
�!
�,������%�
�
��
�����(��C� 
                                                 
71 Payment Systems, monetary policy, and the role of the central bank/ Omotunde E.G. Jonson eith Richard K. 
Abrams... (et al), International Monetaru Fund, Publication servis 700 19th Street, N.W., Washington, p.236 
72 Ibid., p.237 
73 Ibid., p. 237 



T E M A  4  
��
�����	���� 

� � � � � � � � 	 
 � � � �  �  l 63 l  
 

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

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

���
!��(������������������&��!
��(���&����
���
������������ 

I������������ �
(��� �
� ��
�
)� ���������� ��� ���'���� �
� %!�������������
�
(��� �
� ��
�
)�� ,��������� �
� %!������������ ��� �����%
� ��� ������������
��
�
)
��A74 
� !
#��
� �
� ���� �� �
� ��
�
� ������� �
����
� ���� �!��#��
)� �
� ��
�
)����

%������ ��� �� ���

�� �
� ��
���

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

��
�
����������������
�
)��e 

� ������
� �
&���
������ ��� �!��#��
)��� �
� ��
�
)��� %������ � �
�
��
�
��$����
��
����
�
��
���#���������%�����
)����
��
�����������
�
��
�
����
��!����� �
� ���#��� �� �!��$��� ������������ �
��� ���� �
�������
)��� B��
$%���
!
�
���
)�������!�������%�Ce 

� %!����������� �
(��� �
� ��
�
)� ��
� �!�
(������ �����
��&�� ��� ����
� ���
���
�
�
 �
���#���������
�
)��� 

,
��(������
�
)
���$
���
�����#
���
���
��
(��
�����
A 
�C����������� 
"C���������������
���&��
��!��
������
��!
&���!
���
�����������������
�

%
��
�� 
�C��������������
�
)����!��#��
����������������
����������%����/��

���$������ �� ���������� ���#��� ��������� ��������
�

�� �������
� ���
� �
�
�
����
� 

"C� ���������� ��
�
)� �� �!��#��
� ��� ���������� �
� ��&��
��!��
���
���
��!
&���!
���
�����������������
�%
��
�����$��������������������
���

��
�������
����������������������#���������$��������%��
��
���A��
����
���
�����
�
�
����
��
����������
�
����������!������
�����
�
��
����������� 

	��� ��%��� ���
��!��
�� ��
��� ������ �����
���
� ������ !
� ����
����
�
%��)��
�����
��������%��������������!
�����
�����!��#��
)��
����&�����
�
����!�������� �� ��������� =
������� ��� �
��
�
�
� �
� ����
��
�
� ����
� ���� �
�
�!��#���� ������� � ��� ��� !�
&��� ��
� ��
������ ������ ��� !��
�
� �� � ��%���
���
��!��
���#������!
%
���
����$��������$)��
�������
�
�����$��
���������
�
����
� ��
� ��� ��%��� ���
��!��
����� ��
��� ������ !
����� �� %�!��
�
� �
�
��
�
)������
#�����
�%���������������$��(��-���������������������
�������
�����������������!������
���
�
)�����
��������������������������#�����
���$�
�
����!��#�����������
����
���������������%������
��!��
������%�������&�����
�

�������
�����������(�� 

,�
������ ������� �
��� !%��� �
� ���� �����(��� ��
�
)
�� ��$� �
� ��
�
%¼����
���������
��������
�
���
�����������������$��
����
%¼����
A75 
� ��������������
���
�
) 
� �������
(������
���
�
) 
� �������������
���
�
) 
  

                                                 
74 Payment Systems, monetary policy,and the role of the central bank/ Omotunde E.G. Jonson eith Richard K. 
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116 Benjamin Keys, Tanmoy Mukherjee, Amit Seru and Vikrant Vig. Did Securitization Lead to lax Screening? 
Evidence from Subprime loans 2001-2006. In The Economist. Hard evidence that securitization encouraged lax 
mortgage lending in America. February 9lh, 2008, p. 364 
117 Ibid., p. 365 
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� ���!��� ��� ����
$�� ����� �
$(��� �
� ����� �
�
�!��#��
)��
��
������!
���
�
������!�
�
��������
������118 

�
����
�
�%
��
��
�4��%���
�3
������
� ��������#��
��
(������
���#)�
�
� ��
������ ������ ��� ���
������ �� �
�
� ��
����� !
�
��� ����%�
!�
� �����
� �
�
�������������
���
�
������
������������ 

,�
������ ������ ��� ���
������ �� ��#�� ����� ������� ��� ���
������ �
�
���
#����%
�������������������
����
������%
���������������
�������&
����43� 

3
������������
���������������
���������#��%��!����
����������������
�
�
!
����� ����
����
� �� �� �!��#��
� ����� %
����� �
��
$�
�
� ����
� �
� ��

��
��������%
�������!��
�
������������������
����������������������%
�������
���
������� ���� ��
���� ��&
� �� ���$��� ������ ���!��� ������
� �
� ��� (��

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

�� ����� ��� %
����� 
� ���� �
��� ����
�� ����� �������
��������������������������
�����������������
�����
�����
��
���%
���
)
�
�����
���
������ � ���$�� �
���&�
� ��� ���� ��� µ^� ��
� �
� �
� ������ �
��
�
�
� �
�
��%
���
)����
������
�
�%
��
����
��
������
(���
����
�����������(��
����������
��� ��%
���
)�� *�
� ��%
���
)� � �!���
�� �
� �!��#�
�
� �
����#�
� �������
�
��
��
�&��
��/�����
#�������
������!����� 

�
��
���
)��� �� ��
�
)��� ��� ��
������ ������ ��� ���
������ �� ��#�� ���
��!�
���� 
��������� (������ �������� ����
� �� ������ ����������� �
� ��
�
)�
���%�(
���!
��/��
���������
�
)
� 

=
��
!���
������
���������������!��
�
����
������������������
��������
�
���%����
�
���������� 

,��
�
��
�
��������
���������������
�#��������
������������������
������
��
/
������
�
)��/����
��������!�(�����&
���!�������
�����
!��(���&
���������
����
��������
(�
����������������
�
)��/����$
�����
�����������!������ 

5���
�
� �
�
��������
� ���� ��
�#�������� ��
����������� �����
�����
!���
�
&���
�����
��������/����$
������#����(�����

�������
�
)��� 

���
�
� �
�
��������
� � ��� ��
� #��� ��� �!��#��

�� �������� %
����
���
����� !
� ��#)� �
� ���� �
%���� ����� ������ ������� ������������ ���
���
����������#������
���

����
���������
�������
�
�%
��
����!��
�
���%
��
�
�
������
������ 
                                                 
118 Benjamin Keys, Tanmoy Mukherjee, Amit Seru and Vikrant Vig. Did Securitization Lead to lax Screening? 
Evidence from Subprime loans 2001-2006. In The Economist. Hard evidence that securitization encouraged lax 
mortgage lending in America. February 9lh, 2008.p. 366 
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5�� �
%��)��� �
� ��
������ ������ ��� ���
������� �
��
$�
� ����
� ��

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

1.2 �!'&:!�A(#/-"�A4&,-/�$&�$/4#"$/:& 

 
*� ������� ������ �
 ���
#��� �� 

���
����� �
����� ����!����

� ���
������ 
������ �/� ��� (��%
���
)
 � �%�����) (�#�� 
��������
) � ��#� �� �/��
����� ��
�
)
.  

<��
������� ������ �/� ���
#��� � 
���
����� �
����� ��$
� �
 %��
�: 119 
� +� �������� ����� 
� +� ���������� ����� 
� ,� ������� ����� � ��
�
)
 ���#�� 

�������

� �� ���!�� � �!��!�� �
 ����� �
�� 
� ��
�������� � ��������
)�� �
 ��!�
�
 
� �!�!�
�
 ����
� 

� ,� �������� ����� � ��
�
)
�
 ���#�� �������

� �� ����� ������ ������, 
�
�� #�� �: �
!�� ������ !
 ����! �
 �
���&�, ��#) �
 ,�� ������, �
����, 
��&�&�, ��
�$�� �
%��� �� ���
�����, !��
������ � �%�
!����� ������, 
�������
��� (know how) � ����� ������. 

F
�� �!���
� �
 ���!�� � �!��!�� �
 ����� � ������, ��%����� �� ��
 !��
 
����
���

� ��%
���
)
 � �%�����. "����� ��%
���
)
�
 � �%������ � ������

� 
�� ��
�
)
 ���
�� ����!����
 ����� ������ � ����� �
 ���
���� ������
 !
 
��
�
).  

5� ���
 ����
 �� �������������� ��� ���
����� �:120 
� ���������� %��
�� 
� ��
����� %��
�� � 
� ���!���� %��
�� 

���������� %��
�� �����
���
 ����� �
 ���!�� � �!��!�� �
 ����� #�� ��
 
!��
 �� ��
 �� ���
����� !
 ����� �� ��
 �����
. *��� %��
�� ��$ �
 %�� 

�����, �
���� � ��
����$�. ,
����  ���������� %��
�� ���
# ���
 ���!��  
������ �� �!��!��, 
 
����� ���
 �!��!��  ������ �� ���!��.  

"��
�� �
 ��
�
)
 �� ���
������ - �����
���
 ����� �
 ������� 
��%
���
)
 � �%����� �� ���
����� �� �����
�
 �����
. "��
���� �
 ��
�
)
 �� 
���
����� ��$ �
 %��:121 
� 
�����, ������� ��%
���
)
�
 � ������� �� �%������ ��� ��%����� �� 

���
�����. 
� �
����, ������� �%������ � ������� �� ��%
���
)
�
 �� ���
�����. 
� ��
����$�, ������� � �%������ � ��%
���
)
�
 ��� ��%����� �� ���
����� � 

��
���.  

 

                                                 
119 Benjamin Keys, Tanmoy Mukherjee, Amit Seru and Vikrant Vig. Did Securitization Lead to lax Screening? 
Evidence from Subprime loans 2001-2006. In The Economist. Hard evidence that securitization encouraged lax 
mortgage lending in America. February 9lh, 2008, p. 367 
120 Benjamin Keys, Tanmoy Mukherjee, Amit Seru and Vikrant Vig. Did Securitization Lead to lax Screening? 
Evidence from Subprime loans 2001-2006. In The Economist. Hard evidence that securitization encouraged lax 
mortgage lending in America. February 9lh, 2008, p. 369 
121 Ibid., p. 370 
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,������ �
 �������� ������ � ����� �
 ������
 !
 ��
�
) #�� � 
����
���
 �� �����
�
 �����
 �� �����
���
 ���!���� %��
�� �
 ��
 !��
. ���  
��� ����� ����
�� �
 ���������� %��
�� �
 ��
 !��
. ��� ������
�
 ��$ �
 %��:122 
� ������ (��!�����), ������� �������� �
 ������
  ������ �� �������; 
� ,
���� (��
����), ������� ������� �
 ������
  ������ �� ��������; 
� 0�
����$�, ������� � �������� � ������� �
 ������
 !
 ��
�
) � ��
���. 

J��
 �
 ����
 !��
  �
 ��
 ��
����$� 
��������, ��
�� � ���!� %��
�� �� ���
�����. 
*�� ��� %��
��
 � ���� ����!
�� ���/� �%, 
�
�
 �
 ������ ������� ���������� %��
��  
���&��� ��
 ����!�����
 � ���&�� �� 
���
�
��� ��
 %��
��
. ����� �
�� �!���
� �
 
��������� ���! �
 �����, !��
�
 ��
 ������� 
�%�����, 
 �� ��
 � ������ ����� �
 ���!�. 

,������ ������� ������ �
#
�
� !��
 � 
���(��
 �� ������ ���! �
 ����� �� #�� ������ 
���&�� �� ���������� %��
��, 
 �� ���� ��� � 
!������ �%����� � ����� �
 ���!� ��� ���
�����. 
"����� �
#
�
 �
���
  ��������%���
 � 

��
�
)�� �
 �%������ �� ���
����� �� ��#�� �� �������%���� �
���� �
 
�������� �
!����� !���, ������
�� � ���(��
� �� �����
��� �
 �������%���� 
������
 �
 ��
�
). F
�� �#�� �
 �
��
�
 ������%
 � �����
(��
 
�������
���
�
 �
�� �
 �%!%���

� ���!� !
 ����� ��
�
)
 ���� 
�
�
�
�(�
�
 ���
 ] �!��! !
�
�� ���!.  

2. #4#%/-4!$/!%! "# A(#/-" A4&,-/  
$& $/4#"$/:& 

,�� ������ ��
�� ����� �� ���
����� � ����
!%��

� ��� ��
�
)
 �/� 
��%���� �� �� ��� ���� !��� %! �
!���
 �
�� �%������ !
 ��
�
)
 �������

� 
�� �������
 ��� ��������
 �����
. "����� �
�����
�
(�� � ���������� �
 
������
�
 � ��������� ������ �� ��$
��
 ��
��&
, �
���� ��
�
)
 � 
�!��#��

� �� ��������� �
 �� ������������� %
��� (�� %
��� �������(��) 
� ��
 ���
#�
� �  
� ��
 ���
���
 %
��
� 

"
���� #�� �
%��
� �� ���
����� ���
 �
 ��%��
� ���
����
) !
 �
%��
 �� 
�
����
�
 %
��
. 

*��
����� %
��� !
 �
%��
 �� ���
����� �� �!��#��

� ������ �
%���: 
� ���!�� �
����� �
%��� �� !��
�
� - �����
) �
 ������� ���
���� �
��, 

(����, ������� �
���(�� � �����e 
� �
%��� �
 ��
����� �����- ��� ��
�
)
 �� ���
����� �� ��������� �
 

���
����� ������ %
���; 
� ������� �
%��� �� ���
������- !�
) ������ �� ���
�����, �
�
) ������ �
 

���
���� ��%����e  
 

                                                 
122 Ibid., p. 370 
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3/��
������� ��
�� ����� �
�� !%�� �
 ��
�
)
 ���#�� � ��#
� �/� 
��%���� �� �
!��(�� �
&���
��� ������� �� �% ���� ��!
 ��&���(�����: 
� =����-�(���(�� ��

� �
!��(�� !
������ ����� �� ���#�� �� ������

� 

��
�
)�� 
� =����-�(���(�� �� ��
�
)�� ��

� �
!��(�� �
���� 
� 5� ��
�
)�� �(�����

� %
��� �� ��� !��� 
� =����-�(���(�� �� ��
����� ����� ��

� ���� ���%�� �������� !
 

��
��#� ��
�� ����� ���#�� � �
!�����

�. ����� ���
�� ��
� �� 
�/��
������ ��
�
)
 ��
 ����%
 �� ��&���(�� �������� !
 �/��
����� 
��
�
). 

� ����%
�
 �/� �����
(�� � ����
�
(��  ���
�
 
� ,�����  %����� �
 ��%���� ��� �(�����

� �� ��
�
)�� � ��
:123 

� �
�����
�
( 
� %
��
 �
 �
�����
�
(�� 
� �������� 
� %
��
 �
 ���������� 

=
 �
 � �!��#� �
����� �� ���
�����, ���
#���� �(���� �� ��
����� ����� 
���
 �
 ��
 ������� ���!�
 �����
 ����
 �
� ���
���
 %
��
 �� ����
�
 !��
. 
������ �
 �
����#���� ��
�� ����� �� ���
����� �� 4��%���
� 3
������
  
�
����
 %
��
 �
 4��%���
 3
������
 (�"43) 

3. �4-'$/:# <# ,-H)"#4&'"! A(#I#B# 

F
�� �!���
� �
 !�����
�
 �/��
����
 
�������
 � ���%
��!
&��
�
 �� �����, �l ��(��� � 
�
�����
 ����%
�
 �� �!�
�/
) ���� ���
����� !
 
��
�
). F��
 ��
���
 !%�� !
 ��
�
)
�
� �� ��$
� �
 
%��
�:124 

1. ����� �
 ��
�
) �� �
���� �
 ��
 
��$
�
�- ��
��#� ����� �
 ��
�
) 

2. ����� �
 ��
�
) �
���� �� ��
��&�� �
 
��
 ��$
�
- �
����#� ����� �
 ��
�
)� 

=
 �
 � �!��#��
 ��
��#���� ����� �
 
��
�
) ���'����  ����
 �
&���
��
 �������
 �
 ��
 ����
 ��)������� +���&�� 
�����)� �� ���
#�� � � �����

� ��
��#��� ��
�
)
, ������� �
 ��
 ����
 
�
&���
��
 �
���
. 
  
  

                                                 
123 Diemo Dietrich and Uwe Vollmer. Banks' Internationalization Strategies: The Role of Bank Capital Regulation. 
IWH-Diskussionspapiere. IWH-Discussion Papers. Institut fUr Halle Institute for Economic Research. 
Wirtschaftsforsc-hung Halle. No 18. October 2006, p. 561 
124 Ibid., p. 562 
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���-�� 
5
����� � �
&���
��� �
��(�� ����&� �
 ��
 

!��
, ������� ������� �
�� ���#�� ���$
� �
�� 
!
������ ������� !
 ��
�
) �� !��
�
 #�� �� �!�
�
. 
���� !��
 ��
 ����
 �
&���
��
 �
���
, 
 �
&���
��
 
�
���
 �� 4��%���
�3
������
  ��
���. 5�
��#���� 
��
�� ����� �� �
#
�
 !��
 � ��#� �� ��
��.125 

5����� �
����:126 
� �������%����, &����� ��� !
������� - ��
 � 

�
����� �
 �������������� 
� ��������%����, ��� ��� �!
������� - ��
 � 

�
����� �
 �������� ��
!����� !��� 
=
 �/��
����� ��
�
) � ������
� �
����� �
 �������� ������� !��� 

������� �������%����� �
����. 
F������%������
  �����%���� �
 

�
���
�
 �
 %�� !
���
 �� ����
 ����
 
�
���
. *������ �/� �
��(�
�
 ����&
 �
 
��
 � ����
 !��
, ��� &�
�
 �� ���
#�� ��
 
�
���
 � �
!����
 !
 ����
 �
���
 � 
�
����
 �
���� ����. F���
� � %�� 
�
������� ����, ������� &�
�
 �
 �
���
�
, 
!
���� �� ��!����� +������. 

,
������ �����
���
 ����(���� �
 
����� ��� ������ #�� ��$
� �
 � ���
� �� 
�
��(�
�
 ����&
 �
 ��
 !��
. ����
# 

�
������ � ���
$��
� �� ����(���� !�
�� #�� �� ����$� �
��(��� ����&�. 
2��� ��������!������ ���-�� ��-.�� �� ��0-������� +��7�"�127. 

5��%�(
�� �
�� ������
 !
 �/��
����� ��
�
) � ������
�: 
� F������%����� �
���� 
� F������%����� ���!� 

 
������ 
���!�� � ��
�����(�� ��%
���
)
 �
 ��
 !��
 �� ����
 !��
 �!�
!�� �� 

���
���� �
��128. ���!�� #�� ��
�
� �
 �������%����� �
���� ��$
� �
 � 
������
� ���%����, �������� ����
��(��. ����
 ���!�� #�� ��
�
� �
 
��������%����� �
���� � ������
� !
 ��
�
)
 �� �/��
������� ��
�� ����� 
�
�� �� �
���� �
 ������#��� ������%� �/� !���� (!
 ��
�
) ���� �������). 
5� !
������� �� ����� �
 ����
���
)� ���!�� ��$
� �
 %��
�: 

1) ,������� �
����� - ���#�� � ����
�
�� � ���#�� ���
�� ��
 ���
# %� 
��$� �
 � ��������
� !
 ��������
) �
 ����
�
��� �%�����, 

2) �������� �
�����- ���#�� ����
���

� �
 ���� ����&�$�, �� � ������ 
������ 90 ��
.  

���!� ����  &�
 �
 ��%
���
)�� �� ���
���
 �
���
. ���!����� �����
��$��
 %��A  
� ����� ���!� ���� 
� �����%��� 
� �
������ �����%��� 
                                                 
125 Diemo Dietrich and Uwe Vollmer. Banks' Internationalization Strategies: October 2006, p. 651 
126 Ibid., p. 652 
127 Ibid., p. 652 
128 Diemo Dietrich and Uwe Vollmer. Banks' Internationalization Strategies: October 2006, p. 653 
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 ����
 #�� � �����
 � ����
�
 �
 ���!���� �
!
�. =
 

���!�� ��%
���
)
 � ���

�: 
� ��%
���
)
 �� ������ ����� �
� ���
���� %
��� 
� (���� � ���&� ��(�� �� ���
���� %
��� ���#�� ��
�
� �
 ���
���
 �
���
 
� '
���� �� ������� #�� ��
�
� �
 ���
���
 �
���
 
� ����
)
 
�������� � ����
���� �
��!� 

 
������ ������129 

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

� ���%���� �� ��� � �
 ��
�

� �� ��� �� 
!��
�
 � ���
����� 

� 5�!
�� ���!� - ��
�����(�� ��%
���
)
 #�� ��
�
� �
 
��������%���
 �
���
 � ��$
� �
 � ������
� �
�� !
 
������ ������ ��
�
)
 

� 3�� ���!�� - ��
�����(�� ��%
���
)
 #�� ��
�
� �
 
���
���
 �
���
 ���
#��  ��������%���
 � (��
#�� 
������
 ���
  ���
%���
 � ������ �������

� �� 
����
%� ������� ���#�� ��

� ���&�� �� %��
���� �
 
��
�
) 

� J����� ���!�� - ��
�����(�� ��%
���
)
 #�� ��
�
� �
 
���
���
 �
���
 ���
#��  �������%���
, ������
�
 
���
  ��
%���
, !��
�
 �� �
�� #�� �������
  
��
%���
� 
 %��
���� �
 ��
�
)  ��
����$� 

� F�����#�� ��� ���������� ���!�� - ��
�����(�� ��%
���
)
 #��� ��
�
� �
 
���
���
 �
��(�
 ����&
� 
 ��� ����!����

� �� �
!��
�
 �
 ����� �� ����� �
 
�������. 3��
 �
 ��
 ��!������ �
��� � ��
 � ��$ �
 � ������� !
 ��
�
) �� 
���
 !��
.  

� ,������� ���!��- ��
�����(�� ��%
���
)
 #�� �����

� !
 �
��
�
 ���
# 
� �������� ���!��- ��
�����(�� ��%
���
)
 #�� �����

� ����&�
  

4. �#=!"!�"#�,-H)"#4&'"!�A(#I#B# 

����
�!��
�������
��!��
��������
����#����������������������
(������
�
��
�
)
����!
���������������$%
�
��
�����������
����
��
���������
!
���5����
��
��
��� �/��
������� ��
�
)
� ������
�� ����� �
���
���� !
� ���
��!��
)� �
� ��
������
������ ��� ���
������ ��(���
���� ��� ��
���� ���%������ ��� ������� ���������
���� ��
���
��(������������
���
�
)
� 

3/��
���������
�
)
���
��������#
���
������
(���A 
� ����
���
������!
&��
� 
� ����
���
����������� 
� ����
���
����%��������!�� 
 

                                                 
129 Ibid., p. 653 



T E M A  6  
��
�����	����������	
����� 

� � � � � � � � 	 
 � � � �  �  l 105 l  
 

F����!
&��
�
� �
��� �
(��� �
� ��
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� �
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� ��%��
)� �
� ������� �� ��%
���
)
�
�� F����!
&��
�
�� �
��� ��� �����
�
�����
� �
� !%������ �����
���
� �
(��� �
� ��
�
)� ��� ���
������ ���� #��� ���!��� ��
�
��
���
�����!��!��F
�������!
&��
�
���
���
�!%���!
��������/������������
���
�
����#������#�
�������%
���!��!���%�����������!��!�������
�
����
��
�������
����
�
������
(����
������������
��(������������!
��!�!�
�
�����
130. 

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

3/��
������������������
���
���
�
)�����/��
���������������
�������
�� ������� #��� �� ��#�� ��� �
�� �
� ��%��
)�� ,�
�
)�� � ��#� �
 ��� �
(�� #�� 
�������� � ��%
���
)
�
 �/� �� !��� � ��%��

�� 
 �
�� �
����� � ��������
 
�� ����
 ��� �� �������%���� �
����. ,�� ������) �
 ���� �
(�� �
 ��
�
) 
���!��&�� �
 ��
�

� ��!�
�
 ����
 �
 ��� �
(�� #�� ���
���

� ������� �!��� �
 
���
#�� �
���� �
 !%���
 ������#�
 ����
 #�� � ���� �� ����
�
 !��
. 
�!��!��&��� �
�� �� !��
�
 !
 �!�!�
�
 ����
 ��%��

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

� 
���!��&��. 

���%������ ��� �������%������ �
(�� 
�
 ��
�
) �����
���
 �
��� �
(�� �
 
��
�
) ��� #�� � ������
� ���%���� 
�������%���� �
����. 0���� !
 ����
��� 
��#) �
 ���� �
(�� �
 ��
�
)  
�
����
�
) �� ���%���� ���!�� ������
 
��� ��! �����
 �
 ���������� %��
�� �
 
��
�
) ��� ��! �����
 �
 �!��� �
 ���
���� 
������
 !
 ��
�
)��,���(����!
 �
 ��$ ��
 
!��
 �
 ��#� ��
�� ����� �� ���
����� 
���'����  �

 !��
 �
 �
����
�
 �� ��#�&� 
�
 ���
���� ������
� 
 ��
 !�
(� ��
 

��!����� %��
�� �
 ��
�
) ��%
 �
 %�� ����&��
��. 5�!� �����
� �
� ����
�
�!����������$��
����
$���
�������
�
)�������%�����������
�������
��������
����
!%��
���
�
)���� �������%��������
�����������
�������
�
)�����������
�
�
���
����������

��
���
���������%���
� 

4.1 �!'&:!�"#=!"!�"#�,-H)"#4&'"!�A(#I#B# 

5� �/��
������� ��
�� ����� �����
� �
�/

� ������ �
(��� �
 
��
�
)
:131 
� ��
�
)
��� ������� �
���(�
����) 
� ��
�
)
 �� �������%���� ���!� 
� ��
�
)
 ���� �������  

1. 	������ �
�� (�
�����) �
�/

� �����
 �� �/��
������ ��
�
)
 
�
�� !
 ��������
) �
 �
���� ���#�&� � ���#�&�� !
 ������ �
 ��&
 �� 
���
�����. (�� ��� ��
�

� �
�� ��!�(��� ��&
) 

	�������� ���
���� �
��� (�
�����) ���������� ��$ �
 �� �%!%�� �
 
������ �
(��� � ��
: 

1. �� ����
 !��
�- �� �����
) �
 �
���� �� %
��
 ��� ����
(��&
 
2. �� ���
���
 !��
 - �� !
��
 �
 ����� �
&���
��� �
�� !
 ���
���� �
��. 

                                                 
130 Diemo Dietrich and Uwe Vollmer. Banks' Internationalization Strategies: October 2006, p. 653 
131 ¿MW�RQP������ and Balbier, S.D. "Corporate objectives", Modern Corporate Finance: a multidisciplinary approach 
to value creation, Prentice - Hall, New Jersey, 2006, p. 369 
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�� ������� �
 !���� � ������
 �!����
)�� � �����
)�� �
 ���
���� �
���  

2. =
 ��������
) �
 �%������ ��� ���
����� �
�(��� � ������
� 
F*�5	4��"�����	 �	5�=�. �� ��$
� �
 � �����%��

� ����
��(��. *�� 
���!� �
 ��

� �

 ������� #�� ��$
� �
 � �����%��

� !
 ��
�
) �� ����
 
!��
, �!
����� �� ��
 �
� %�� ����
��. ����� ���
�� ��
 ��
�
)�� �� 
F*�5	4��"���� �	5�=� %�$� ���
��. 

,�
����� ����� �� ���
����� �� �������%���� ���!� � ��#� ���� %
���� 
���
���� �� �"43 !
 �
%��
 �� ���
�����, 
 ��
�
)
�
 � ��#
� ���� ���!�� 
����� � �� ������ ���������� !
 �/��
����� ��
�
).  

3. F�����#�� ��
�
) ��� ��
�
) �� ��%��
) 
��%����� �� ��
 !��
 ��� ��#
�� ��
�
)�� �
 �%������ �� ���
����� �
�

���
� �
 ��%
���
)
�
 #�� �

 !��
 �� ��
 �� ��%���� �� ���
���
�
 !��
. 
F��4��YF��	 ,��Ç�È� � ��#
� �� ��������� �
 %
��
���� ���
��!
&�� ���#�� 
��#
� ����&��
 �
 ��� �%����� � ��%
���
)
 #�� �� ��

� ���
��!
&��� �� 
!��
�
 �� ����� �
 �
������ �� ����� !���132. ,����
, ������ ����� �
 � ����
�� 
�
��
�
�
 �
 ��%
���
)
�
 ���� %
��
�
  ���$����� �
 �
 ��
�� ����
�
 �%����
 �� 
���
#�
�
 %
��
. F�����#���� �
(�� �
 ��
�
) ��� ��
�
) �� ��%��
) �
�(��� 
�� ������
� !���� #�� ��

� �������%���
 �
���
. =
 �
 �� ����
� ��
�
)�� 
����(��

�:133 
� %��
��
��� ������#�� �������� - �/� �� !��� 
� ������
��
��� ������#�� �������� - �/� ���� 

!��� 
5� ������#���� ������� � �������

�: 

� ������ #��� � %��
� �����$�� �
 ������#�� 
��
�
) (�����������
 ����
) 

� ���������
�
 �
���
 �� ���
#�� � � ��#
� 
�������
)
�
 

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

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

!��
�
 ������� �
 !��
�
 ���$��� !
�
�� 
��������
) �
 �
����� 

4.2 �-O"!%# "# %(!4!"?&/ 

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

� �
&���
��
�
 ��
��&
.  
� =
 ����
 �
 ���
#��� �%����� � �
��
�

� ��%
���
)
�
 �  
� � ��
�
 �
�� �
����� �� �����
 �
���
 #�� ���'����  ������
� �� 

������#���� �������  
� ,�
�
)
�
 � ��#
� �� ��������� �
 ���%� ���
��� &��
� (F�����#�
 ���
) 

F�����#���� �
(�� �
 ��
�
) �� ���!��$��
 �
 �������� ��
!����� 
!���, !���� �� ��������%���
 �
���
 � ����� ���� �
 ���!�� �!��� �
 � 
����(
� �� �/��
����
�
 ����%
 �
 ������ �
 �������� �
!
�. ,�
����� ����� �� 

                                                 
132 ¿MW�RQP�������WT���W�ÉRNQ��¿�Ê�j�- Hall, New Jersey, 2006, p. 370 
133 Ibid., p. 370 
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 �� ��#� �"43.134 

5. �"$/4),-"/! "# A(#/-" A4&,-/ :& $/4#"$/:& 

,�
��� ������ ��� ���
������ �����
���
 
������ �
� ������
� �/�� �
�����
�
(� �� ���������
�������!�������
��
!��(���!����� 

,�
������ ������ ��� ���
������ �� ��#�� ���
����
����� ��A� 
� ����������
�����
�!��
������(��,  
� ����
����� �/��
������ ��
��
����� ��
���
�

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

�� ����������

�������������
�����. 
,�
������������������
���������!��#��
�

����������%��������!���������������
�%
�������������������
�����%
��������
������� �
� ���
������ %
���� �������� ��� ���
#��� %
����� 4
%���� ��� ������ �
�
��
��� ������ ��� ���
������ ��$
�� �
� �!��#��

�� �
��� %
���� #�� ��

�� ��%����
���
����
)�!
���
��
%��)�����"43��,�
������������!
�����%����
���$
�
�
�
����!��#��
��"43� 

����������� !
��!��#��
)��
���
�
)�����/��
����������
�����������
������A135 
� %
��
���
���!�
�
 
� (� 
� ���
����
%��� 
� �������
����
�������� 
� ������������� 
� ������
��
���(�
 
� %
��
�������!�
�
������������
����� 
� �/��
����
�%
��
���
���!�
�
 

5.1 �#"%#4$%#�'&<"#%# 

����������������� �����������!
���
�
)��������%
��
�
��
��
�����
�
(���
�
�
� ������ �
���� �
� ����
�
� ������������
� %
��
� �
� ��� ����
��� �
� �������
��
���� ���� ��!�(��� ��&� ������ �!���� �
���� ��� �
������� ��!�
���� ��$
�� �
�
%��
�� ������� �� ������ ��� !
�������� ��� ��
� ���� ��
�
� �� ���� ��%��
� ������
� �������
��!�
�������
�
)
�����
�����
����
#���B��!�(���������
������&
C���������
#�
�
%
��
, 
� ��� ������� �
� ���
����� ��!�(��� ���� ��
���� ��&
�� *%�
����� ����� ��!�
��� ��
�������������������
�
)
�����
�����
����
�������!�(���������
������&����%�������
���
���
 %
��
� ��� ������� �
� ���
#��� ��!�(��� ���� ��
��� ��&
�� 5�� �������� ����
���%�(
�
� �'���
� ��� ���
#�� �� �!��#��

�� ��!�
���� � SWIFT �'�������
�
��

                                                 
134 ¿MW�RQP�������WT���W�ÉRNQ��¿�Ê��" - Hall, New Jersey, 2006, p. 371 
135 Ibid., p. 372 
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5.2 R-% 
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�
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#�� ��
�
�����
�
�
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���� �
� ��
�
���� B%
��
�
C� �
� ��
��� ������ �!���� �
� �
!�
(����� ���������
B������C�� �
� ����������� ���� �
� ������ ��&� ��� �
���� �
� ��������� ,�����
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���������������
�(����A� 
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�����(� 
� ����
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� �
���(���(���� 

5.2.1 =������ ��� 

"
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�����(���(����#�� ���(� ������
�
��
���
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��
��
�����
����
���
�
%
��
�� *�
� !�
(�� ��
� ��
�
���� �� ��
�
����� �� �
!��(��� %
����� �
� ���� (�����
����
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!�
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� ������������ "
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�
�
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�
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��� �� �%�(���� ������&��
���� (�����
�� ��%!%��� �� ���� �
� ����
�
� ���
�
� �
� (��� 
��

���(
�����%
��
�
������
�!��
 iVNQXRcRN�b��,���
��
�(
����� ���� (����� ��

�� �� ������� ��� %
��
�
137. 
,��� �
��
�
�
� �� �������
� ���������� 
� ��������
��
� ��$����� !
� ������
� �
� ���������� (���� ��
����
�
� �
� ���
���� *%�(���� ����
���� (����� ��
�
��%!%���� �� ��� �� �
��
���

�� �����(���� �
�
���
��� 

5.3 �&$/4&�=-%&:! 

������� (����� �!�
�

�� ���
������ %
���� �� ��� �� ��(
�� �
� ��
� ���
�������������� %
���� ��� ���
#��� ���'����� ��

�� ����(��� ��������� =
��
� ����
(������������!
��
��
�
�� 

5.4 �#/"!=%!�=-%&:! 

,
���(���(�������������
��!
��
���
)���
���!�
����
����(��������merican 
Express, Visa �� Thomas Cook�� 5�� �������� �
� �!�
�
)� !
� ���� (����� �� ���
�
� ��
���������*��� (�������������$������ %���������
� ��#�� ��
����������%�����
�
�
��#�����������������
�(�����,����
��
�
�
�!
���$����� �����
$��
) �
���
 

                                                 
136 ¿MW�RQP�������WT���W�ÉRNQ��¿�Ê��j�- Hall, New Jersey, 2006, p. 372 
137 Ibid., p. 373 
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%����� ��� &�� ���!��$��
)� ������
� �
� ��������� �
� ������������� *��� (�����
��$
���
����
��
�
� ���%
����������������
�� 

5.5 �"%#$&� 

8������ �����
���
� �
��
�
� �
� ��%
���
)� ��!�
�����
��
����
�
)��
����������������������������
��$
�� �
� %��
�� ���
������ B���&��� (����� �� ��.C� ����
����&��
���� B���
��� ������ �
����
�� �����
� !
�
��������
)� �� ��.C�� "
��
�
� ��� ��#�� ��
������� �
�
������
�
� �
��� ��� ����� �
� ��������� �
����� ���
��
����
�
 ��%����������
���
�
�%
��
�138 

5.6 �&%),-"/#4-"�#%4-'!/!: 

���-��������� ���������� '�4/(� � ���������� !
� ��
�
)� ��� �/��
��������
��
��� ������ �� �� �����%��
� ��� ���(
�� ���
� ������� �����%
 �
�� �����������
���
���B����
�
(����������
(��C139. *�
�!�
(�, ���
������
(�����
�����%
�
�
�����
�
� �
� ���
��� ��������
�
� &�
� �
� ����
�
(���� 
� ����
�
(��� ��
� ����%
� �
� �
�
�����
(
� ����
�
� %!� �
� �
� ��%�� ��������
�
� &�
�� �
���%
�� �
(��� �
� �� �!��#��
��
�
)��������������
���
���������5����������(
�, ������������
�����(��
)�
�
� ���������, �� �����
� 
�������� ��� ���#�� %
��
�
� ��������
� ��
� �������� ��
����
$��

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

��������140: 

1������������������������������ 
2. ���������������������� 
3. ��
���������!��
�
�����������
������� 
4. ���������
���������� 
5. ���!������!��!���� 
6. �������������������� 
7. ������������������������ 
5�� �
#
�
� !��
� �� �
%��
�� �����(���� ������������� 
��������� !
��
� #���

��� �
�

�� ������
� ���������� ��� ��
������ ������� *������������� 
�������� !�
(��
��
���������!
����#�� ��������������������������
�� ��$
�, ����������, �
�
���������

��� 

,������� 
�������� � ���� �
� #�� %
��
�
� ���
#�� ��� �����
� 
����������
�
�
�������
�B�����%�(
���������
�������
�������
���
�%
��
C ��
�������!��#��
��
�
)��� ������ �������� �������� *�
� � �� �
����������� ���� �������
���

��������� 

4�������� B���
������C�
������������%��������
��������� �����������
����������
)��, �!�������
�
���������������
�� ��������%�����
�!
���������!����
�������������������� 

0��!�� ���� ������� 
��������  
���������� #�� �� �����
� ��� ���
�
� �
�
���!�������
�����
�
��=�
(�, ���
#�
�����
��
�
��
�����
����
#�
�%
��
��
��������

                                                 
138 ¿MW�RQP�������WT���W�ÉRNQ��¿�Ê��j�- Hall, New Jersey, 2006, p. 372 
139 Ibid., p. 373 
140 Berger, N. Allen, Dai Qinglei, Ongena Steven and Smith C. David. To What Extent Will the Banking Industry be 
Globalized? A Study of Bank Nationality and Reach in 20 European Nations. May, 2002, p. 189 
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�������� ��� ���
���
� %
��
� !
� ��
�
)� �
� ��!�
�
����
�� �!��!���� 
��������� �� �����

�� ��� �
���� �
�
���
���
�����
���������
���
�%
��
�������
#�
�%
��
�
������������%!%���
��
��
�
��
��!�!�
�
�����
�� 

,������� 
��������� �� ��� 
�������� �
��
���#�� ��� �������� �
� �����
)� �
� 
���������� ��
������
� �� ���������� B������
�
C� #�� ���$
�� !
�
�!��#��
)��
 ��
�
)���141 

,�������� 
�������� � ���� 
������� �
�� #���
��������������������
)����
�
������������
�����
��
� ����������� �
� ���������� ��$� �
� ��� �����
��������
���������������������
������
!��(�
�!��
� 

4
%��
�
����
�����������������
�
����	����%�
!������
���
����%�(
��!
�
�������
���� 
��������� �!�
���� ��� ���
�
� �
 3/��
����
�
� �������
� �����
� ���
,
��!142. 

5.7 4-'!/"&�A!$,& 

��� �!�
�
)� �������� ������ ���
#�
�
 %
��
 �� ���
����
 ������ 
���������� �� ���
����� �
 ����
�� ����� �!�����
 ��&�� ������ �� ���������
����
�
�����#� �
�� �� ��������
&��
 �
 ���������� �
 ���������.  

5����� ������� ����
:143 
� ���%�� ������� ����� 
� &�����
����������������� 

,��%�� ������� �����  ��
 �
� ��#�������
�
��
�������������������$�
�
���#� �
�� �����
 %
��
. 

J�����
��� ������� �����  ��
 �
� ��#�� %
��
�
 �!�
�
( ���
����
 
���� ������������� %
��� !
 �!��#��
)��
 ����
�
�
� 

F�������� �����  '
����
 �� ������� �� ���
#�� %
��
 �
�
 �
��� �
 ����
 
%
��
 �
 ���������� �
 �� � ����
����
���&�� �
!�
(�� �
 ��������� ������ �� 
������ ���� �!��� �!��� �
��� �
 ��
�
 ���
�
 �
 ��������� �����. 

,��
�� ��
 �� �
%��)�� �� �������� ����
 � �
���

�A  
� �
�
���
�
(�� ��� �
�
 �
��� !
 �!�
�
) �
 ������� �����  
� %
��
�
 �!�
�
( �
 ������� �����  
� %
��
�
 ����
���
( �
 ������� �������� 
� �������� �
 ������� ������ 

�!�
�
)�� �
 ��������� �����  ������� �� ���'���� ������
) �
� 
%
��
�
 �!�
�
(��������!��� �
 �
�� �
 ��� � �!�
�
���������� �����. 

����� %����� �
 %
�����#�� �����
�
 %
��
 �!�
�
( �
 ��������� ����� 
�� ���
����
 !
 ����
�
 �� ������� ����� ������ ���%�� ��&��
��� ������� ����� 
���
 �
�� ��
 %
��
 ��
 ���
����
) !
 ����
�
 � &�������
�� ������� ����� ���
 
���� %
��� ��

� ���
����
) !
 ����
�
 �� ���� ���
 � �� ���� ��$
��. 

�
�����
�
(�� !
 �!�
�
) ������� ����� ��$ �
 %�� ��� ��
��� ��� 
��!�(�� ��&������
������������$ �
 %�� �
�����!�(�����&. 

                                                 
141 Ibid., p. 190 
142 Berger, N. Allen, Dai Qinglei, Ongena Steven and Smith C. David, May 2002, p. 191 
143 Ibid., p. 192 
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F������� ����
 � �!�
�

� !
 ���$%�� � ����
��� �
���
)
 �� ���
�����. 
�� ������) �
 
���������� ����
 ��&�� #�� �
���
 �� ���
����� � �%!%���
 
�� ����%�� �
��(�� ������
 %! �
 ���� �� �% ������� �
��. 

F�������� �����  ����� ��������� !
 ��
�
) �� �/��
������� ��
�� 
�����. 

5.8 �#"%#4$%# '&<"#%# :& $/4#"$/:& 

"
��
����� ��!�
�� � �!��#��

� �
 ��� �
(�� #�� � ��������
 �
��� �
 
���
������ ���������� �� �� ������&�. �
 ��� �%�
�&� � ����#��
 �� �
#��� 
!
 ��#��
)�� �
 �� �� ���
����� �
!�&� �� �������� ���%����� �������144: 
� �
���
 � �!��� �� %����� � %����  
� %
��
 ���� ���
#�� ��%
 �
 � �!��#� ����
�
�
 �
 ������������  
� �� � �
!�� �
��
�
���
�
(�� �� 
���
  
� �� � �
!�� �
 ������������ �� ����
 
���
  
� ����
��� ������ !
 ����
�
  
� ��
���
 ������������� �� �
$(�� ���!� ���� � ��. 

�
 ������� ���� � ��
�
 #��%�� �
 %
��
�
 � � �����#��
 �� ��
�&
�
 
���
���� ��������&�. 

5.9 �#"%#4$%# '&<"#%# &' $/4#"$/:& 

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

� ��� %
��� ���
���� !
 ��#) ��
�� 
����� �� ���
�������!
�������
������������ ��� 
��������� ���
���� �����������. 

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

� ������� ����
 
�� ������
 �������%���
 �
���
. 

���������� ����������� � ��� ���
���� 
%
��� �� ���#�� ���
#�
�
 %
��
 ��
 ������� !
 
��#) %
��
���� 
���������� �� �� ��� �  �� 
������ ����� ������ �����145���� ����������� 
����
# ���
 �
 ������

� ������
 �
� �������� 
����������� !
 �
 ��$ �
 � �!��#� ����
�
�
 �
� 
���
#�
�
 %
��
. 

"
��
�
 ����
( �� �
��(��
 ������� ��� ����
����� %
��
���� ��!�
�� 
�� ���
����
) !
 ���
#�� � ���
���� �������&�� �� %
���� �
� ���#�� � �
�/
 
����������. 
  

                                                 
144 Ibid., p. 193 
145 Berger N. Allen, Dai Qinglei, Ongena Steven and Smith C. David, May 2002, p. 193 
145 Ibid., p. 194 
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6. �+-<+-'):#B-�"#�� '-(&:"!/-�$)+;-%/!� 
$&�'-:!<! 

���!�� ����
�����(�����%
���
)
�#�����
�
���
�����
����
���
��
���
�� 
����
����
��!
&��
�#��������
�������
���������
��
�%�����
%��
�������!��

%������ ���
� �
� ��
�
� ��� ����� *��
��!
&���� ��$
�� �
� �� ��
%�
�� ��� ���!�� �����
�������
%��)������������
�����%!%�
����������
)��,��/����������
(�����
�
��
%���
)�������!���:146 
� ����
$%
��
����������������������
����� 
� �������(�
�����!�������
����
%���
 ����
������������
����� 
� ��#)�����
�������������������
����� 
� !�
)��������������
����� 
� �!�
�
) '
�������������������������������
��
%��
�������
����� 

F��
����
��!
&��
�
�������
��������������
��������������
������!�, �

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

���!�� �
!
� � ���
��!��
�� ������ �
� �����
)� �� ����
�
)� �
� ���!��  
*�����
�����&��
��
����!������
!
������
��
�
���
&��
��
����!����������
147. 
�
� ���!����� �
!
�� �� ����
�

�� �
��� �������%����� �
������ �������� �
����� #�� 
��$
� �
 ���$
� !
 ��
�
) �� ��� !��� �� �����. F����
)�� � ����
�
)�� �
 
���!� �
 ���!���� �
!
�  ������� �� ����%
�
 !
 �%!%���
) ������
 !
�
�� 
�!��#��
) �
 �/��
����� ��
�
). F����� �
 ���!���� �
!
� � ������
 
���%���� �� �
���� �
 ������� ���� ������ �� �"43. ���!���� �
!
� �
%��� 
���� �� �� 08-14 (
����� ���
#���� �� ���
������ ��&
� ��$
�� �
� �����

�� ��
����
�

�� ���!�� �
�� ���
����� %
���� ���� ����
(��&��� 
� %
����� �
�� ��$
�� �
�
�����

�� �� ����
�

�� ���!�� �/��%��� �
��� ���
��!
&���
 ����
� !
� �����
)� ��
����
�
)����� ����� ���!�� ������
 �
 ���!���� �
!
� �
� %
���� �����(��� 
���$
� �
�� ������� !
 ��
�
) �� ���
����� �� �!�
���� ���������� (��!�
�� � 

��������) � ��
 �� ��� �� 48 (
�
 �� ����
$%
�
 �
 ���!��� ������
 �� ���
�
 
�
 %
��
�
. ��
����� ������
 #�� �������

� �� �������� ���!�� ������
 �
 
������� �� ���
�
 �
 %
��
�
, � ��
������

� �
 ����
�
 ���!�
 ����
 ������ 
�
%��� �� ���
  ����(�
 ��
��
�&��
�
���
����!������
!
����$
���
��������

��
������
�

�����!���������������������� 
� ,��������- � �!��#��

� ���
# ��� �
���&�
 �� ��� �� 2 ��
 
� ���������- � ��!
�� !
 ������ ������ (1, 2 ��� 6 ��&�) 

5�� 4��%���
� 3
������
 �� =
����� !
 
���!�� �
%��)  �����#
�� ������ �
 
�����
) � ����
�
) ���!�, ������� �
�� � 
(����. 5� =
����� �
���  ��&�!��
�� ��
 ��� 
��
��
�&�� � ������ !
%�
��� �
���� �� 
���!���� �
!
�. F�������
$%�� �
 ���!���� 
�
!
� � ��#
� �/� %
���� �� ��
���� � 
��!�(��� ��&
, %
���� �/� �% � �/� %
���� 
� J���
��
�
 %
��
. �
�!�
(
��� �(���&� �
 
���!���� �
!
� � ������� %
��� � J���
��
�
 
%
��
. J��
 �
 �(������ �
 ������� %
���  
                                                 
146 Ibid., p. 195 
147 Berger N. Allen, Dai Qinglei, Ongena Steven and Smith C. David, May 2002, p. 195 
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���$��
) �
 ����
�
 ��
���
 � ���!�
 ����������. J��
 !
�
�� ���
#�� 
�(�����
 J���
��
�
 %
��
  ���$��
) ��
%��� ���� �
 ��
���.  

,��� �����
) � ����
�
) ���!� �
 ���!���� �
!
�, �"43 ����
 �
 
�����
�
 � ��%
���
(�
�
� 
 �� ��
 � �
 ���!��� � �
������ ������. ,�� 
!������
) �
 ���!���� �������
����
�
�%
��
�����
�
 ���!� �� #�� �
 !������
 
��%
���
(�
�
 � �
 ���$��
 &�
�
. �
�
 �
����
�
�%
��
 ����
 � ��! ����������
 �
 
%
���� � �
 ��#�
�
 ���������� �
 ��
�
)
�
 �� ���
����� %����� ��� 
!������
) �
 ������ �
 ���
����� �
���� !�
(� � !������
) �
 ������ ��� 
���
�����.  

�4#F#B#�<#�A4&:-4%#�"#�<"#-B-/&�"#�
)=-"!@!/- 

1. ������
�����
���������������
�����! 
2. Y����%��
����
���
�
)f 
3. *%�
����������������� %��
��! 
4. ������
���������������
���%��
��! 
5. ������
����������������!��%��
��f 
6. F������
�
�����������
���
������������������
�����f 
7. Y���� �
����f 
8. F
��� ��������
�������!�
�
�? 
9. Y���� ���!�? 
10. F
��� ����������!����!�
�
�? 
11. ������
�� ��������� �������! 
12. Y�������
!%��
����� �����!
&��
f 
13. F
���������
���
���
�
)����� ���%��������!�f 
14. *%�
�����
��/��
����
�
�%
��
���
���!�
�
.  
15.F��
������
�
��
 ��������� �����f 
16. *%�
!��$��#��� %
��
���
���!�
�
������������
�����! 
17. Y��� �������
���
�������? 
18. ������
�������������(�f 
19. *%�
����#����l���
/
�������
����
%���? 
20.F
���������� ������������
���!�
�
�? 
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�4!,-4!�<#�/-,#/$%#/#�@-(!"# 
#�����	�
�����
��������
 

������
"# 
,����: F���� � 2000 ��
 �� 61.50, 
 ����
 � ����
��� 1000 ��
 �� 61.70. ,�� 
�����
) � ����
�
) ������
�
 �����!��
-�
����� �
 %
��
���� ������ �� 1%.  
 F����
) 2000 * 61,50= 123 000    
 ,���
$%
 1000 * 61,60=61600 
1% (�����!��
) 1230   + 1% (�����!��
)  616 
=
 ����
�
 121 770   =
 �
��
�
   62 216 
 
������
$# 
,���� !
 ��
�
) � �
��
�
 �� ���
����� 
,�� (���: "
��
�
 �� �!�����
 ���������� �
 �
��
�
�
� �
��� �� �
����� �� 
��!������ !
 ��������
�
�
 �
��
�
 ������ ��� �
���&�
 �
������ �����������
�
�����������
)��
��
��
�
�
 
5��� (���: F��������� �
 �
��
�
�
, �!������  ���$� �� ��� �� 3 �
%���� ��
 
�� ������ �
 �!�����
)�� !
 ��������
���� ������ �
 �� ����
�� �� %
��
�
 
����%��� ���
��&� !
 ���%���
) �
 �������� �
 ����
�
 ���!�
 ����
 � �
 �� 
������� �%�
!&�� 743.  
��� (���: ,� ������ �
 �%�
!&�� 743, %
��
�
� ���$�
� �
���&�
 �� �
������ 
��� �
 �
 ���%�� ����
�
 �
 ���������� �� ���
���
 �
���
. 
K���� (���: ��� ���������� �
 �
��
�
 � �� ����
�� �� %
��
�
 ��� ����%�� 
���
��&� !
 ���%���
) �
 ����
�
 ����
� �� ��������� ���, %
��
�
  ���$�
� 
�
���&�
 �
������ ��� �
 �
 ���%�� ��
���
�
 ����
 �
 ���������� �� ��
���
 
������������� �����
�
 �� ������ ���� �
 %
��
�
 ��� �
$� ��� ��. 
 
������ 3. 
0��!��� �����������%
��
���
����
���%
���
(����������� 
F
����������������
�
���!�
����
���
�������������%���f 
,���(���A 0��!����������������
����!������
!
������%
��
���������!� �����!���
�
���������
����!�
���
��
�&���
�����
����%
��
�
�(��#�� ���������� 
5����(���A"
��
�
��������������
������������������!�
�
 �������
������
������
���������)��
�����������SWIFT ������ 
,
����������!�
�
�����
�
��
���������������������
���
�����
�
����%
��
�
�
���������� 
*������
�������$��
�%���������������������(��
)��
�����
�%
��
. 
����(���A"
��
�
������������������
����������������!��������������
��!��!������
�������
���!��#�����
�
)����
����!��� 
F�������������� %
���� ��

�� ������ ���� �
�� ������ ,�� ��
����, %
����� �� ���
(��

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

�� �
� ���
�������� �
!
��� ��� '
����� ���
�������� 
������
����
���
�%
��
���������
�!��
����������
�
���������������������� !
�����
���������������%�� 
����
���� � ����
� %
��
� �
� ��
� %
��� ��
� ������������
� %
��
� ���� ����
� ���
����
�!��
�������
#�� �������
���
�������
����
��������� 
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1. "��
������
���
�
)�����
�
��
����������
��������
��
�������%
���
)
�������
���������
���
�!��
���� ���
�����������������������������. 
��   �	 
 
2. ,�
������������������
�����������
���
�!%����
�������
������
��
�&����
���
�
�
&���
��
��������
����
$
������!��#�����������������
������
�� - ���!�. 
��   �	 
 
3. Y������
�
�%��
������
���
�
)f 
_________________________________________________________________________
_________________________________________________________________________
_________________________________________________________________________
_______________________________________________________________________ 
 
k��Y���������
!%��
���� ��
�
)����������� �����f 
_________________________________________________________________________
_________________________________________________________________________
_________________________________________________________________________
_______________________________________________________________________ 
 
5. ������
������������%��
��! 
_________________________________________________________________________
_________________________________________________________________________
_________________________________________________________________________
_______________________________________________________________________ 
 
6. "��
������
���
�
)�������
�����������
���
��������
�����������%
���
)
���
�%������������
��������������
�
������
. 
��   �	 
 
7. ���!��%��
�����������
���������������������������
�������
�!
���
�
)����
������
���
������
. 
��   �	 
 
8. 5
���������
&���
�����
��(�������&���
���
�!��
, �����������������
���
#�� ���$
���
���!
���������������!
 ��
�
)����!��
�
�#�������!�
�
. 
��   �	 
 
9. ���!��� �� ��
�����(��� ��%
���
)
� �
� ��
� !��
� ��� ����
� !��
� �!�
!��� ���
���
������
��. 
��   �	 
 
10. ���!��������&�
��
���%
���
)
��
 ���
���
��
���
. 
��   �	 
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������������+���� ������
!%��
�
����������
) �
������
���
��%
���
(�
��
����!��� 

��������������+��������������� 
���
�
� ����������
���!���
!
���
����#�� ��
�����
�
������
�
�
��
�
��������
�
����
��
���
�!��#�����
#���
��
������
�
��
���������#��
)����
�
���������. 

����������!���� ����(��
��
����� 
������
��
���
��
����!������
!
�����
���#�����%
��
��!��#�������
��
�
)
�����

��
���
��������
�����
�#������
���
����!�����������
��

�
�
���
�����!�������
����
�����
����

��
���
����
#�� �������������½ 
��%
��
�½ ��%

�����
�������������
�����
&���
��
��
���
������������
�
����
��
���
�������
������
�����
�#������(���
���
����!�����������
��

�
�
���
�����
/
� 

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

�����������-����� ���$�������
�������&���
����������������%�(�������
������
�
�����!�
���������������
���$
�
, ��$
���
����������

��� �
�%��
��
���������������������������'�����. 

 
�������	
��� 

� '-:!<-"�%)4$ 

� '-:!<"!�A#<#4! 

� '-:!<-"�A#<#4 

� /-4,!"$%!�'-:!<-"�

A#<#4 

� A4&,A/-"�'-:!<-"�

A#<#4 

� '-:!<-"�$/-A-"�"#�

4#<,-"# 

� $!$/-,�"#�'-:!<"!�

%)4$-:! 

� �(-%$!+!(-"�'-:!<-"�

%)4$ 

� �!%$-"�'-:!<-"�%)4$ 

� 4#%&:&'-"�'-:!<-"�

%)4$ 

� A&:-I-%4#/-"�'-:!<-"�

%)4$ 

� /4#"$#%@!! 

� A4&,A/"!�/4#"$#%@!! 

� /-4,!"$%!�/4#"$#%@!! 

� /-%&:-"�+!(#"$ 

� %#A!/#(-"�+!(#"$ 

��


�
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1. �)F/!"#�!�<"#=-B-�"#�'-:!<"!&/�A#<#4 

,��� ������
)��� �
� ���!����� �
!
�� �
�(���� �� ������
� ��� ��
� ��
� ��
�
%���� !
� ��, �
� �
!
���� ��� ��#����
� �����
� �
� !%������ ��&���(�� ���� �
!
���
������� ��
� �� �
%���� !
� ���
������ ���
�
)� �
� �����
�
� �� ��%
���
(�
�
� �
�
���!��� =
� �
� �� ������ �
��� ��� ���
�
)� �
� ���
#���� �� ���
������ ���!���
�!������� �������� ��� �����
�
� �� ��%
���
(�
�
� �
� ���!��� ����%��� � �
� ������
��
�������� �������� �/�� ���#�� %�� �� ��#�� �
����#��-���������� ��������
���!������
!
����$��
���������
����
������
(���#��������
�
��
����������
�
���
����������
!
�����#�� ������
�
������
)���������
�
)������!��!
����
#�
�
�
���
������������
������/��%
����������������&
��
���
�!��
����/��%
������
�
�
!���!���� 

 ,������!���
!
��������
!%��
�����������
)��
������
�����%
���
(�
�
�
����!��148 �
����!������
!
������#����������
$%
��
����
#����
���!
����!����
��������
$%
� �
� ��� ���� ���!�� !
� ����� ���� ���!��� F�������
$%
�
� ��$� �
� ��
��#�� �
� �������� ������ ��� �������� ���� � ������ �������� ��
���
� �
�
������
)��5���������(
�, ��
���
�!%���!
����
��!��
�����!���
!
������!
����!�
�
%�!
�� 3/���
�� %������� ��
��
�&��� �
� �����
)� �� ����
�
)� �
� ���!�� �� ��#
��
�
����� ��� ���
��!��
����� ���!�� �
!
��� ��� ��������� ����
���� �
� ���#��
�
��
%
����� �� �����&���� ���
#���� �� ���
������ �!������� �� �
�
�
�(����� i����
�
!
�b, i&��� �
!
�b �� i&��
� %�!
b �
� ���!�� �����
���

�� ������ �
� ���!�����
�
!
�� 

 ���!������
!
�������
���
��������&��
��
��
!
����������
������������
#�� 
��#�� ��&�!��� �� ������
��� �������� ��� ���#�� �� ����
���
� �������� �
�
���!��149 4(������������
!
��������
����
������������������������
�� ���!���
�
!
���� 5�� !
�������� ��� �������
�
� ��������-������(�
� ����
&��
� ��� ��������
!����� ���!���� �
!
��� ��

�� �� ����� �
&���
���� �
�
���������� �� ��&���(�������
=
���(�
�
��
�
��������
��
��������!����
!
���������
)����
�����������
�(���&�� ��� �������� �
� ���!�� �
� ��#�� ���� ���� ���
����� %
��� �� �
�
��&��
��!��
������
��!
&���!
�������������!���,������
������
)��
����!�����
�
!
�� ���� �Ð�� �� �������%������ ���!��� 5�� ������� !����� ��� ��������
�������� �������� ������� ���!��� �
!
��� ��� ������� �
� �����)� �
� ���
��(�
 
�������%������� 

 F��
���!%����
�!
��������������
!�����
����!������
!
�, �#���
 ��(������
��%
��
�����������
������
)���������!�����
���������#�������
����
���� 

1.1 �!'&:!�'-:!<"!�A#<#4! 

5��!
������������
(������
����#�� ��������&���
��!��
�����!������
!
�, ����
��$� �
� %��� ���
��!��
�� �� �
� �
%���� �
��� ���
��!��
�� �
!
�� �
� ���!�� �
�(��
���!�
� %�!
� �� �
��� ����
��!��
�� �
!
�� �
� ���!��� �������� �� ������� ���%���
���
��!��
���&���
����������
��#�� ������#
�����!�����
%�������������!�����
�
!
�� �� ������� ��� %!%���� �������� ����
������ ������������ �� ���������
����
���� �/�� ������� �
� ������� %
����� ��� ��
� ���
�
�� �
��� �� %
��
����� ������
�/��%���� ��� ����
� ���
�
�� �
������ ���!�� �
!
�� �� �
����
� ����
��!��
��
���!�� �
!
��� =
� �
!���
� ��� ��
�� ��� ������� !���� ������
�� ���%��� ���
��!��
���
���!��� �
!
��� ���� ���!��� %
����� �
� ���!���� %�!��� ��� ��
����, �� ��#
�� �
���

                                                 
148 Brady, Tom and Bassett, William. What Drives the Persistent Competitiveness of Small Banks? Finance and 
Economics Discussion Series,The Federal Reserve Board, 2002-28., p. 215 
149 Ibidem, p. 216 
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5�� �
!������ �
!
���� �������� ���
�
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�������� ���!�� �
!
�� �
� ���#�� �� �����
�
�
�����
�
�
��
���������
�
����
��
����!��#�����
#��
�
��
������
���
���������#��
)����
��������������
���
�

�� �� ��������� ���!��� �
!
��� �
� ���#�� ��
����(��

�� ��������� !
� �����
)� �
� ������
�
�
���
�� ��� ��(��� ������
� &�
� �� ��� ��(���
������ �
���� ��� �����
�� %!� ����� �
�
��������
(�������������������
� 

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

������ ��� 
����� �
� ������������ ��$� �
� %���
���
��!��
���
��A150 
� ,
!
�� �
� �
���� - ������
� &�� �
� ����� �
!
�� � �
� �� !
�����
�� ����%��� �
�

��!�(���� ��&
�� �
�(���� ��������� ��� �������� ���
����� �
��� �
� ����� �
!
���
�
��� �� �
� ���!����� �
!
�� ��� �����
� �����
� �� ������
� &�
� B�
����� ����C�
���
#���������
��������������
�������!���� �����%����������
�������(��

����
���#�&��� !
� �
%
��
� �
� �
��� ��� ���
������� 5�� ������ ������
�� ����� �
����
���!����
!
��������
����
���!�
��������

� ��� ���J���'��������������������
!���� 

� ,
!
�� �
� '
����� ��� ������� - \
������ ��� �������� ���#��� ��$
�� �
� %��
��
�!�
!��� ��� ���
����� ������
� !
� ��
�
)� �� ���������� �
� �
%��)� �
�
�/��
���������
!
���
�'
������������������
����'
�����������������
�(������
���&���%
��
������������
�������� 

� =
� �
� ��$� �
� �� ����
��� ��������
$%
� �
� ���!��� �
��� #��� � ��!�
��� ��%
��
�������
�������
����
��
����
��������
�������������
�$�%
���������
��������
�
�
���
�� 
� �
� �������� �
 ��� ��%
� �

� �� !
� �
� �
� ����� ����
� �
���
�� ,���
���
�
)��� �
� ���� ��
� �
����
� �� ����
���
� 
��� �
� ��������
$%
� ��
����&�����
)� �
� ���!����� �
!
�e� �� ������� �
� ������
�� �%�������� ������� !
�
���
�
)��
���
�
��
����
� 

=�
�� ��
� ���!����� �
!
�� ��� �����&��
� �
������
)��
������
�����%
���
(�
��
��
����������!��
�� ������
) �
����� ���� ���!�� ����� ��!� �����
� �
�
�������� �
� �

� �����
� �� ��%
���
(�
� �� �������
������
���� #��� ����#��� ����

�� ��!� �����
�
� ��
��%
���
(�
�
� �
� �
����� �� ���!�� �� �
� �
%��)��� �
�
���!������
!
���5��%�(
�������!������
!
���
���(��
�
� �
%���� ��� ��(������ �
� �
%������� ��� ���
�������
)��
����������
 �
!����
���������������
�
���
#�
�
��
���
�� 

�
����!������
!
���
�����������������������
�
� �
����� �� ���!�� �� ��#�� ��� ����
���� �/�� %
����� ��
����������
��������������&������
�����!
������
)����
���!��� ���!���� ��
��
�&��� ��� ��#
�� ������� ���� ��
��
%����� ��� �������� %
���� �� ��� ������� ���
�������
����� ���������&���151 

                                                 
150 Brady, Tom and Bassett, William., 2002-28., op, cit., p. 216 
151 Brady, Tom and Bassett, William., 2002-28., op, cit., p. 217 
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2. �(&?#�"#�+#"%!/-�"#�'-:!<"!&/�A#<#4 

�����
���
�&���
�����������������&���
��
��������&��
������������
���!��� �
!
��� �� �������� B����&��
����C� %
����� �
��������� ��� ���
��
��
�&���� �
 ���!���� �
!
��� ��� ��#
�� �������� %
����� ������ 
��� �����
�����&����������
������&����

������%
�������!�, �����
���

����� ����
������
�����
�
� %
��
� �� ��$
�� �
� ��%��
�� ���!�� ��
�
���� !
� ��
� �������������� ���
���������!����������
#�
 �
���
��������
�
�������&����������
������&�������
�
��
��� �
(��� ��#�� ��� ���!�� ��$
�, �������� �
�

�� ���� �
�� �� ���$���� ������
���������������!������
%��)���
������������

������
&���
��
��
���
��3�$����

��� ��
� ��� ��!�����

�� ���!���� �������� ���������� ���!�� �
� ��� ���$
�� �
�
���%��������������������%
�������������%
������
����������
��������������
�����$����
��� �
���

���
����!������
!
�� ���
� ����!��#��

����������
��!�� !
�
��������
)��
���������������
������������!��152 

 ,���
� �
�
)��� ������� �
� ����������� �� �������� �
� �������� %
�����
��������
����%
������#
�����
��
!��(����
%�����
����!������
!
�������
���������
!
� ����
� �
� �
�
�
� %
��
� ���
#�� (���� �� �
���
� �� �
� ���!����� �
!
�� ���
�
&���
��
�
� �������
�� =
� �
� ��$
�� �
� %��
�� ���#��� ��� ������ �
%��)�
��������%
���������
����
�#������'��(��-�'����#�������
���������������

��
�� ����� �������
� !
� ���!�� �
!
�� �
�� #�� �
%��
�� ��� ������� ����&�� ��������
������� =
� ���#��� �
%��)� �
� �������� �
� ��������� !
� ���!�� �
!
�� �� �
�
�����
�
� %
��
� ��� &����� � ����%��� �
� �� �%!%��� �������
&��
� ��� �
%��)���
���
#�� �����!��$��%�!�������
�����
��
���
)��
����!������
!
�� 

�����
�
� %
��
� ����(��
� �
� ���� ������
� �
���
� �
� ���!����� �
!
��
���
���#�����%
 �
��!��#���������
�
)
�����

��
���
��������
�����
�#������
�
��
����!�����������
��

��
���
�����!�������
����
�����
����

��
���
����
#�� 

��� �������� �� �» ��%
�� 
� �»��%

�� ���
�������
������
�����
&���
��
��
���
������������
�����
�
�
���
�� ���� �
��� ���
��� ��
� #��� �� �(���
� ��
�
���!�����������
��

��
���
�����
/
�� 

������
�
�������
�
�%
��
��������
�������
�����
)� �
� ��

� �
���
� ��� (�#��� ��
���
)�
��$��
����(���
��
�������
����������
��
�
��
�
��
��
�� �
����%!%����������
�����������153 

 5�� �������� ���
� �����
�
� %
��
� ��
����(�� �
� ����� ������
� �
���
�� �

� �� �%�
�
�

��� ������� %
��� �� �� �
���
#��
� !
� ��������� �� ����
$���� ���!��� ������� �
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����
��
���
������!
�������
������,���
�������
�
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��
 �����!�
����
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�
�
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���
��
��
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�����
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���������(��
�#���
���%
��
�
�����
���
#��� �� %
�

�� �������� !�
� �
��� ������� $�%
� �
� �� ����� ���� �
� �� ����
��
�
��
�
� �
���
�� ��$� �
� ��� ������
 ���!���� �������� =
� �
� �� ����� ���
%����
)���������
) �
����!�����������������
�
�%
��
�#�����
��
��
��
�
�
�������

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

5�� ��������
$%
�
� �
� ���!��� �������� %
���� ��$
�� �
� ����
����

��
�������������������������������������
����!������
!
������������
����!�
�
�
%�!
�� 3�$��� ����
���� �� ����
���

�� �� ��� ���������� �
� %��������� ������ ����, 

                                                 
152 Ibid, p. 217 
153 Brady, Tom and Bassett, William., 2002-28., op, cit., p. 218 
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��
�#����
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��
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�����!�����%�
�
����%������
�
�
���
 ���
#�� ��
���
� �� ����
��� ��� ����
� �����
� %
��
� ���
#�� �
�
� �
� ����
��
���������
�������
�������!������
!%��
�����&�
�#�� ��%�������
����
���!
�����
�������%
���-�(���(��������������
$%
�
��������
�
�������
�
�%
��
�#�� �
�
��
�
����
�������
���������!����$��
����%�
���
���
���������
����%�������������
���
�
���

�
%
��
��������
�������������������%
�������&��
�
�������
�����������
$%
�
��
����!��154 

�
����!������
!
����$��
��(�����
�
&���
��
�
� %
��
� 
��� ���!����� �
!
�� �
���
��!��
���
����/�%
��
���������
�����������
�

� �� �
�������� F��
� &���
��
�
� %
��
� ��
�
�/
�����
������
������

����
�/
��������
��
�
���
��!
���� �
� �/�%
��
����� ����
��&�� �
�
��������
$%
� �
� ���!��� J���
��
�
� %
��
�
��$� �
� �� �
��� �� �
��� ������� �(����� ���
�
%��)��� �
� ���!����� �
!
��� �������� �
� ���!�
�
� %�!
� ��� ���� ���&��
����
����
�
)����������
)��
����!���������
�
, &���
��
�
�%
��
����
���
����������
�
�
���������������
%��)����
����!������
!
������������
����!�
�
�%�!
�� 

3. �-:!<-"�A#<#4�!�'-:!<-"�%)4$ 

���!������
!
� (exchange market) ��
!
���
����#�� �������

��������
�

� 
���!��������������
������
���� (foreign currencies). ���!������
!
����
�&���
����
�
!
���� ������ �������� �� � ��!�(��� ���
��(���� ����� ������� ��
�� �
�� #��� ��
��#�� �
!��
� �
� �
������ 4
!��
�
� �
� ���
������ �
����� ��$� �
� �� ��#��
���������������������������������������������
����
�
�#�� �����(���&������
�������
�
�������
������
�����������
���������&��
�
��������
&���
��'�������
� 

 *�����
�
� �
��
� �
� ���!����� �
!
�� � ���!��$��
)� �� ������
)� �
�
�/��
����
�
� �������
� �� �/��
�������� ���$)� �
� �
���
����� =
��
� ���!�����
�
!
�� � �
$�� ���������� �
� �/��
�������� �
%��)�� !
� �
!����
)� �
� ��
�
�
���
� ��� ����
� �� !
� ��������
)� �
� �/��%����� ��%
���
)� �� ������
)� ���
�/��
����������
�
)� 

3.1 �-:!<-"�%)4$ (The Foreign exchange rate) 

���!�������������
��
��
����!�
��
!��
������%���!�����
���
��
���
�
��� &�� �
� � ����� ����
� �
���
�� ��#�������� ���!����� ����� � &�
� �
� ��
� �
���
�
�!�
!�
� ��� ����
� �
���
�� ���� ���!����� ����� �� ������
� ���%����� �
� �����
� �
�
�����
� �� ��%
���
(�
� �� �������
���
� �
����$
� �
� ���!�� ������ ���� ����� �
�
�
����$
��
�������
���#�� ������&����
�����!���������������
����
#������
!
��
��$
� �
� �� �!�
!
�� ��� &��� �
� ���
���� �
���� (equilibrium exchange rate).155 =
��
�
��
����$�����!����������
����
����
������
�������
�
����
�� 

 ���
������ �
����� �� ���'����� ��� �/��
�������� �
%��)� ���
� �� ��
�
�
���
���
�����
��������
������������
&��
����
��������
���������(���
��������
����
���
������� B�����
)� '
����� ��� ��������� �����
)� �������
���
� �� ���C�� *�� ���

                                                 
154 Ibid, p. 218 
155 Brady, Tom and Bassett, William., 2002-28., op, cit., p. 219 
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���(����� ��$����� �
� �
!��
� �
� �
���
� � ������ !
� �/��
�������� ���$)� �
�
�
���
���� 

��������������������!���
!
� (spot exchange market) e �
!
���
����#�� 
����
$%
�
��������
)����
��
���������#���������
����
������
��
%�������
�����
�������������������!�������(spot exchange market). 

��������� ���!�� �
!
� (forward exchange 
market) e �����
)� �� ����
$%
� �
� ���!�� �� ����
������� ��� ��
� ��
� ��� ��������� ���� ���� �����
(forward exchange market). �
� ��������� ���!��
�
!
�� �����
)��� �� ����
�
)��� �
� �
���
� ��
�����
�
������
�����
�
�
����������
�
�
�����#��
��������
��4�����������
��
���!��
��A�������
��
���� �� #��� ��&��� 4
%��
�
� �� ��������
� ���
�����
� ��� ����� ���#�� �
$�� �
� ����� ���
� ��
����(���������������������������
�%!��
!���
��
�
�����
�
� �
� ������� ���
� �� �� ���(�� �
� ��������
����������������
!
�� 

���� ��������
�
� �������� �
� �
���
�
� ��� ��������� ����� %��� �������
� ���
���
�
��������
���
��������
������
� Bforward premium), 
�
������
�
����������
�
�
���
�
� %��� ������
� ��� ��������
�
� ��������� ��
� � ��������� ������� Bforward 
discount). 

 
��!����!�454 ����
��
����!��������
����µ����������H___������
 
 
������������� 
����������     G���&� 
�����
 
 
����+� 
	30�B���C  1,0707    1,0785   1,0979 
I�&��
�B��
'��C   306,675  307,75   314,125 
Y����
�B����
C  8,1400   8,0875   7,988 
Y�
�&
���
�B��
��C 1,4865   1,471  1,4331 
5� "���
���
�B����
C 1,6566   1,6573  1,6535 
 

������ 
F
�
�
�B���
�C  1,4703   1,4662   1,4594 
3������B����C   9,438   9,853  11,153 
 

��*�B��)���� 
�����
���
�B���
�C 1,5148  1,5139  1,5133 
\����F����B���
�C  7,7681   7,7687  7,896 
�����!��
�B�����
C  7800,00  7952,5   8487,5 
+
�����
�B��C   107,520   105,865   101,3 
����
����B���
�C  1,6790   1,665   1,6358 
 
�������� ����� �
� �
!��
� ���
$��
� ����� �
� �
!��
� !
� ��
��
�&��
� �
� ����

��������
��������
 �������
���
��
��
��
!��
��
�&�����
����
�������
�������
������
� �
 �
������� ������� =
� ���
�
� ��
��
� �
� �
!��
� ��$� �
� �� �����
� ���
�����
� ���� ������� ��� ������ �
� ����
�
� ��
��
�� F��������� ��������� ������
�
!���
�
��/������������������������������������
��
�������������������������
����������������������������
�����#�������� 

��� ��������
�
 �����
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3.2 �!$/-,!�"#�'-:!<"!/-�%)4$-:! 

,������� ��� ���!����� ����� ��$
�� �
� %��
�� �
!
���� �� ���&��
�����
,
!
����� ������� �� ������� ��� �������� �
� �����
�
� �� ��%
���
(�
�
� �
�
���!������
!
�������
����&��
������������
��
��
��$�������$
������
��B��
�
�
���� &���
��
� %
��
C�� ,
!
����� ������� �
� ���!����� ����� �� ���&��
&��
� ��

��&��
&��
��
����&��
��������
��
&��
�����
��
&��
� ���&��
&��
��
����!�����
������
��
���
����
�&�
�
��
����
#�
�
��
���
�����������
����
���
�
��
���
���
/
��

�
��&��
&��
��!������
)��
�&�
�
��
����
#�
�
��
���
�����������
����
���
�
��
�
����!���
���
��������������
�����%
���
(�
��
����!������
!
�� F��
��
��$�����
��$
������
���������
�
������
 � �
��
�
���&�
�
��
����
#�
�
��
���
����������
�
� ���
���
�
� ���
#� �� �
%���� !
� ��
��
&��
�� �� ���������, ��� !������
)� �
�
���
#�
�
��
���
�����������
����
���
�
����
��
&��
� 

���!����� ����� � ��� �
����$
� 
��� ��%
���
(�
�
� �� �����
�
� ��� ���
���
�
�
�
���
� �� ���%��$��� ��
���156�� �� ���
� ��
� ������� ��&������ �
� ���
#�
�
�
�
���
�����������
���
����$��������!����������
��
!
��
�
������
��
��
������
�
��%
���
(�
�
��
���
������(��
����
���������!��������!���������!���������������
�
� �
���
���� !
�
��� ���$��
)
� ��� ���
������� ���� ��� ���(
�� �
� �
�� �
� �!��!����
���!�������������������������������
���������$��
)
�#����
���
���
������
�
��
�
���
���
�
� �
���
�� 5�� ���� �
����� ����
&��� ������� ��$����� !
� ���&��
&��
� �
�
���
#�
�
��
���
�����������
����
���
�
� ���
#�
�
��
���
�����&��
�����������
�
��
����$��������!�� ����� ���
���%
���
(�
�
��
����!������
!
���������
����
�����
�
��#�������(
��� �
����
������
��!��!�����������������
����
��������
���
���
�
�����
����!����������������
��
���
����������
�����157�����
#����������$�����!
�

��&��
&��
� �
� ���
#�
�
� �
���
� ��� ������ �
� ���
���
�
�� 4
����$
� ��
�������
���
� ��� ��
��
&��
� �
� ���!����� ����� �
�� #��� � ��&��
� ���
#�
�
�
�
���
��
������
��
&��
�������(
���
����&������ 

 ,�����
�
 �
� ���!����� ������ !
����� ��� �
(����� �
� ������
)� �
�
���!����� ������ ,�����
�� �
!��(��� �
(���� �
� ������
)� �
� ������� �
� ���!����
������� ���#��� ��
���� ��$
�� �
� �� �%���
�� ��� �������� �
� ������� �� �������� �
�
��������
(��� ���!��� ������� �������� �
� �������
���!��� ������� ����� �� �������
�� 
� ��
��
� �����
�
�
� ����� ������ � ��
%������� ��� ���
#�� �� �������
�
����!�����
����
%��������
�&��������!����������
�/��
�������� �
%��)� <�������� ���!�� �����
�%�$��
� ��
%���� ������ �
� ���
#���� �
�� ��
���
������
�������!�
!���������������������(�#�� 
���%
)� � ��� ����� �
����5�� �������� �
�
��������
(�����������
(������!��������������!�����
�����������(�����!���
���
������
�����%
���
(�
��
�
���!����� �
!
��� F������ ���%����� �� ����
� ��� �����
�
� �
� ����� ������158 I�
��
�
�����
� �
� �������� � ������
����� ����
)� �
� ���!����� ������ <�������
(�����
�������
����!���������������$
��������, ���������, !
�
�������
���������
�
�
������ ��������� ����&�����
)��
��
��
!�����������
������ ��� ��������
� ������
������
&��� ��� �/��
�������� ���$)� �
� �
���
���� ,�������� ��
� ���
��
���������� �� ���������� ���!��� �� ���
�

�� �
�(���� �
� �
�����-���!���� ��
��������� %�!�� �� � ��$��� �
� �� !%����
� !
� ���!���� �
� �� �%�
����

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

8���� ����������-����� )���������+�!��-��"�������������������-��4 ,���
��
�����
������
(������
�������
)����
����
�
)���� ��
���%
���
)��5������

                                                 
156 Buol, Jason J, Vaughan, Mark D. Rules vs. discretion. Federal Reserve Bank of St. Louis. Regional Economist, 
January 2003., p. 259 
157 Buol, Jason J, Vaughan, Mark D. , 2003., op, cit., p. 260 
158 Ibid, p. 260 
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��������� ��%��� � �
��� �
��
������ �
� ��� �
%����� ���%���� ������� �
� ���!��
����A159 
� ���������!������� 
� �����%�������!������� 
� �
������������%�������!������� 
� ������
������!������� 

4.  #%&��)"%@!&"!4#�'-:!<"!&/ A#<#4 

5�������
�����
����!�������������
����������#�� ������������
������
�� !
����(��������
)��
��/��
����������
��������������#�������
�
�
����
���
���������
(���������'
�����!��
(����
�
����!
��������&���,���������
������(��
�#������!������
�
)
�����
������
���
��������������$
�����(���
�
� �� �����

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

� %�!���� ���&���
 B!
�
��� ���
#�� �� ������� �����
���!�����
�
)C��������(����� �
���
%��)���������!��������#��������������
 
�����
 �
� !%����� �� ���(��
� �����
� �� ��%
���
(�
� �
�
�����������
!
�� �������
�
)��
������
�
�����%
���
(�
�
�
�
� ���!�� �� �������� ���
����� �
��(��� ������
� � ��!�
���
������������!���
!
�. F����
)���������
�
)����
����!��
� �������� ����!
��� ��� ����%
�
� !
� �%!%���
) ������
�
!
�
��� �!��#��
)� �
� �/��
�������� ��
��� ������ ��� ����
%����������160 

���!����� �
!
�� ��� �����
� � ���������� ��� ���(��
�
#��� �����
�
� �
� ���!����� ������ �� ����
#� � ����!
�
�
����������������
�
�����%
���
(�
�
��
��
!
�����
����!���=�
(�����$��
���������
�!��
��
����!�����������������������
������
�����%
���
(�
��4
!���
�
��������
������� �/�� ���!��� �� �
������ � ��� ����� �
� ��
� #��� �������
� �
� ���!��� ��
������
�����
������ �����!������
��
������
�
�����%
���
(�
�
�� 
� �
�� �
������ ��
�������
���������

������!�
�����
�B�
���� ����
�������
���C. ���!�����������
���$��� ��� �
���� ���&���
���� ����������� �%�(��� ��� �
����� �
� ��� ��!�
���
������������
���$
�
, ��$
���
���������

��� �
�%��
��������������������������
���'������� ����
#� ��
� �
��
���
� �� ��� 
��������
����
� �����
� �
� ����
�����
��
���� ��� ��$
�
�
�� ��� ���(
�� �
� �%�
�
�� ��
��
&��
� ���� ��
��
&��
� �
� ����
�
�
�
���
� 

�
� ���!����� �
!
�� �����

�� �
��� ������������
 �����> ��
� �� �
������
#������
#��������!
��
�#�������#��������������%����������%�(�����

�������

��������
�������������
)��
������
�
��
����!�����������1615������������
����
���� �
&���
���� ����
������ ��
/
� ��� !�
(������ �������
)� �
� �����������
�
������ �/�� �
������ �� ���&��
������ ���!�� ������ ��� �!�
!� ��
/
� &��
�
� %�!
�
���
#��� �
� ��!�
� !
�
(
�
� �
� i�������b� �
� ���&����� �
� ���������%����� �
�
���������� i��$
��b������������
��
���������������������#���
�����
�
����!�����
�
�
� �
!
����� +
���� � ��
� ���(��
)
�
� �
� �
���� ���� �
� %�!
� �� �
��&�����
��� ���
��!�������� !
������� �������� �� ��� �����
� ��$
�� �
� �
��
�� ����
� #��
� �
�
��$
�
�
�� ���� �������
�
� ��� &���
� �� !
��
� �� %�� ��%
��� �
� �� ������

�� ���
�
��$�����
���������������������� 

                                                 
159 Ibid, p. 260 
160 Buol, Jason J, Vaughan, Mark D. , 2003., op, cit., p. 261 
161 Buol, Jason J, Vaughan, Mark D. , 2003., op, cit., p. 262 
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�������)���� �
����!������
!
����$
���
�������
���
��������������-+�  
��
���� �
����������(����
����
�
���������%��
������
 ��
�
)
�
� 5��!
�����������
��&�����  ��
��
�&�����
����!������
!
����$
���
�%��
��+���+���������������4 
�
�
�
������������
��
������
$��
���
����������!��#��

�����
#�B�����
���&�
�
������������
���
C��
������������!
���!
����������������B�%�(���������
������
����#�����&�C�162 5��!
�������������������������%��
������
���
�
)
�����
&����
�
����!������
!
����$
���
�%��
�� ������������+������4 ,���������!����

�����
�
!��
�
��
�������������������
#�� ���������
��
������
�
�����
��
�%��
�����
�
� ��
�
)
�� 
� �������� ��� �/��
�������� ���$)� �
� �
���
����� ��#�� �
�� ��
�������
� �
� �
���
��
�
� ����
� �
� %��
����� �
� ��
�
)
� �
� �����
� !��
�163 
����
� ��$
�
� ��� ������
� �
(����� �
� �
����
�
)� �� ��������
$%
� ��� ���!���� �
�
�
�
� �����4��%���
�3
������
�����=
������!
����!����
%��)����(���������#
���
��������
� #�� ��$��
��������
�
���������!
������
)�������
�
)��
����!����
�
� �� �
� ��������� ���
����� �
���� (����� �� �������� ����
� ��� �
���� ��&�!��
)�
��
�������
��
�&�����!
%�
�����
�����������!������
!
��164 

�4#F#B#�<#�A4&:-4%#�"#�<"#-B-/&�"#�
)=-"!@!/-  

H��Y��������
���
����!������
!
�������#����
������
��
�!%����f 
E��=�#������!������
!
�������������
%������&���(�f 
G��Y��������
���
����
��!��
����, 
�#�������
��!��
��������!���
!
�f  
k��Y��������
���
����&��
����� ���!���
!
�f 
D��F���������������, 
�����������������!���
!
�f 
µ��F
������!������
!
����$��
�%������
��!��
� �
!�����
� ��� 
 ��
���
�����
����f 
g��Y��������%���!
��
�������
�����������
$%
��
����!�f 
¶��F����
��������(���&��������
�
���
����!������
!
�f 
_��F
��
������
�
��
���������%
�����
����!�����
!
��f 
H^��F
����(�����
�&���
��
�
�%
��
��
����!������
!
�f 
11. ������
������!������! 
12. ������
��������������!���
!
�! 
13. ������
���������������!���
!
�f 
14. F��
� ���!��������� ����
����$
f 
15. F��
����������
����������!������f 
16. ������
��������%�������!������! 
17. ������
����
����������!������! 
18. ������
��������%�������!������! 
19. ������
��������������
��
�&��! 
20. ������
��������������
��
�&��!  

                                                 
162 Ibidem, p. 263 
163 Ibidem, p. 264 
164 Ibid, p.264 
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�4!,-4 <#�/-,#/$%#/#�@-(!"# 
������
����� 

,������
����� �����
� ����
� ��� +
�����
� ��� �������� ��� H^^� �������� ����
���#�� �� ��� ����
��� ��� �����
�
�
� !
� G� ��&��� F��
� � �����#
�� ���������� !
�
�����
)� �
� ����
�
�� ����
�
� ��
��
� �
� ���!����� ����� %��
� H^g�DE� ���� !
� ���

����
���� ���
����
�
�#�� �������
��
������
�
�
��
��������%��
�_G^�^µ^����
����
���� �
� ����� �
� �����
�
�
� �������� �
� ����� ��� ���
���� %��� H^^¸H� ���
���
�������
���������
���H�����������
���!
�H^^������������� ���&���
 ���!%�� 
���� ��!���� �������
����� ��$� �
� ����(�� ����
��� �������� !
� �����
)� �
� ���� ���
�����������������
��
!��
��DE����¸H����
���� �������H^^�������������!
�_G^�^µ^�
���
���� �������� ����������� ����� �
� �
!��
� �� G� ��&�� � H^D�¶µD� ���¸H ���
�, 
�������
����� !
� H^^� �������� ���� %�� ��
����� _kk�D__� ���
���� ������ ��
, 
�������
���������
���������
��������
A 

<���
��������
 = 107,52 Ò 105,865/105,865= 1,56% 
���
���� � ����
��� ��� ����
��� ������� ��� H�Dµ©� <���
��� ����
$%
�
� ����

�����
)��� �/�� �������
����� �� %
��
�
� ��$� �
� �� ����
��� !
� ���
 %��� �
���
��
�!����������
������
�
� 

,�����
�� ��
� ����� �
� �
!��
� ��� ���!����� ����A� ��������� �� ������� 
������������������������������
��
!��
�����
$��
�����
��
��!������
����
�����
�
���������%���!
������
)��
�H�
����
��������
�����F
�
�
�!
��
�
���
��
���
� - 
�
�
����� ���
��� �
��� #��� � ����
$
��� ��� �
%�
�
� %��� E¶�� ��� ����� ����� �
� ��� µ�
��������� H___� �����
�� %��
� H�kg^G� �
�
����� ������ ��$�� �
� �� ���� ���

����
����� ���
�� ��������� ������� ����� �
� �
!��
� ��� ������� ���!�� ����� �
�%�
���� !
��
� #��� ���
$��
� �
�
�
�(�
� ����
����
� ��
��
� �
� 
����
�������
���
�����������&�
������!�����
����
����!
���
�����&
��
�����
����
���
��
���
��
5�� �
%�
�
� %��� Eµ� � ����
$
�� ������� ����� �
� ������� ���!�� ����� !
� ���� ��
%���
���
�����
���
�
��
�!
�H�^g^g�
����
��������
�����$��
��� ��������������
��������!
�H�µDµµ�
����
��������
�����
�%���
���
�����
� 

�-*+! 

H�� ,��� ���!�� �
!
�� �� ����
!%��
� ��� ������
)� �
� �����
� �� ��%
���
(�
� �
�
���!�. 
��   �	 
 
E�����!���������������
����$
�
�����%
���
(�
�
��������
�
�������
���
�
��
���
�
�����%��$�����
���� 
��   �	 
 
G�� ���!����� �
!
� (exchange market) � �
!
�� �
�� #�� �� �����

�� �� ����
�

� 
���!��������������
������
���� (foreigh currencies). 
��   �	 
 
k�� ,
!
����� ������� �� ������� ��� �������� �
� �����
�
� �� ��%
���
(�
�
� �
�
���!������
!
�������
����&��
������������
��
��
��$�������$
������
��B��
�
�
����&���
��
�%
��
). 
��   �	 
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5. ��
��
�&��� �
����!������
!
�����$
���
�������
���
���������������� ��
����
�
����������(����
����
�
���������%��
������
 ��
�
)
�
� 
��   �	 
 
6��<�������
(������������
����!���������������$
�������������������!
�
���
����
���������
� �
� ����� ������ ��� ����&�����
)� �
� �
��
!������� ����
������ ���
��������
�������������
&�������/��
�����������$)��
��
���
���� 
��   �	 
 
7�� ����� ���� �������� ���!�� �
!
� (spot exchange market) e �
!
�� �
� ���#�� 
����
$%
�
��������
)����
��
���������#���������
����
������
��
%������������
����������������������!�������(spot exchange market). 
��   �	 
 
8. �
����!������
!
�������

���
���������������
�����> ��
����
������#�� ��
�
#� ������� !
��
� #��� ���� #��� �� �� �������%������ ��� �%�(��� ��

�� �����

��������
�������������
)��
������
�
��
����!���������� 
��   �	 
 
9�����!������
!
����������
������������������(��
�#��������
�
��
����!�����
������ �� ����
#� � ����!
�
� �������� ��� �����
�
� �� ��%
���
(�
�
� �
� �
!
���� �
�
���!�. 
��   �	 
 
10. <�����������!��������%�$��
���
%�����������
����
#�����
�� �����
�����
�
�������!�
!���������������������(�#�� ���%
)�����������
���� 
��   �	 
 
11�����&��
&��
��
� ���!����� ������
��
���
� ���
�&�
�
��
����
#�
�
� �
���
� ���
������ �
� ���
���
�
� �
���
� ��
/
�� 
� 
��&��
&��
� � !������
)� �
� &�
�
� �
�
���
#�
�
� �
���
� ��� ������ �
� ���
���
�
�� �
��� �!���
�� �
� �������� �����
� ��
��%
���
(�
��
����!������
!
�� 
��   �	 
 
12�� ��������� ���!�� �
!
� (forward exchange market) e �����
)� �� ����
$%
� �
�
���!�� �
� ���� ������� ��� ��
� ��
� ��� ��������� ���� ���� ����� Bforward exchange 
market). 
��   �	 
 
13�����!������
��
�&��������#
�����������������
%����������������%
������
�������������
������������ ���������&��� 
��   �	 
 
14�� ,
!
�� �
� �
���� - ������
� &�� �
� ����� �
!
�� � �
� �� !
�����
�� ����%��� �
�
��!�(������&
���
�(���������������������������
������
��. 
��   �	 
 
 
 
15�� \
������ ��� �������� ���#��� ��$
�� �
� %��
�� �!�
!��� ��� ���
����� ������
� !
�
��
�
)��������������
��
%��)��
��/��
���������
!
���
�'
���������������. 
��   �	
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�
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�%
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����
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�
������
�����
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������
�
����
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���
 

"
��
����������������

��������
������- 
&���
�����(���� ����� 

4
!�����
�%
��
��������������
��������
��
�����
���
) 

*��
��!
&��
��
�%
��
�������
��������!������
��
����
�����

�
���
�� 

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

�
�����
�����!���$���
��
�
������
������� 

*��
��!
&��
��
�%
��
�������
��������!������
��
��
(�
�
 �
�
�
!
��
��������
 

"
��
��������������3
������
����
����
��������
��������
)����
1992 �����
 

�
����
�%
��
��
�3
������
 

<���&�� �
��
����
�
 %
��
 

*��
����
����
���
)��
��
����
�
%
��


 

� � � � � � � � � � � � �  
,��(��
)����
���

���
, �����%
��
�%���������%��A 

� �
��%�
���� #�������(��
��
��
�
�!
�%
��
����� 
� �
 �
��%�
���� ���
�
�
�������
�
��
�%
���� 
� �
����������
�������� %
��
 
� �
����������
� ������ ������
�%
��
 
� �
�������
�����!�����%
��� 
� �
�������
��������������%
��� 
� �
�������
��'�����
����%
��� 
� �
�������
���
!������%
��� 
� �
��� �%�
���� %
��
����������������,��
�
������
�����
 
� �
��� �%�
���� %
��
���������������������
�+�����
���
 
� �
��� �%�
���� %
��
��������������
��������
�����-&���
�����(���� ����� 
� �
��� �%�
���� %
��
�����������������
�����
���
)�� 
� �
��
 �%�
���� ���
��!
&��
�
��
�%
��
�����������������
!
��
��������
 
� �
��� �%�
���� %
��
��������������������
��������
��������
) 
� �
��
�������
� �
����
�
�%
��
�����!���������&�� 
� �
��� �%�
���� ���
�����
����
���
)��
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��
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��-��������!����������� �������(��
A ����
�
���
!�
()����
�%
������%
��
�������
%����
� �
�
���������������&���(��������
�
�������%
��
���������������������&���
��������. 

����� ��������
�����#�� �������������
���%�����������
����
��(���������
�����
�������
���������������
��
�
�!
��� 
�������
������
����������������
���
�������������!
�������������.  

�������������)���������!���� ��%
�����
� ���#�� �
��%��
����
��
$�
�%
��
���
�
�
%��
�������
�
��
�����
�����
&���
���� '
������������
�����
��� 
���, ���������$
������������
��
��
�%
��
� �
���&���
��
���
��� (�#�� 
�
%��)��������
���������%��!
���. 

��������!���� ���#�� ��!
���
�

������!��#��
)��
�%
��
������
%��������������
�
���#)����
��
%����, ��$
���
�%��
�������!
��� !
���#)��
�����
��������
��
%���� ����&��
��!��
����!
��!��#��
)��
����
���������
�������%
��
������
%���� 

����������!���� ������������
��������%
���������&���
��������!
�
���������
����
(�
A 

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

 
 
 

�������	
��� 

� +#"%#4$/:& 

� +#"%#4$%&�4#+&/-B- 

� -,!$!&"!�+#"%! 

� O!A&/-%#4"!�+#"%! 

� !"')$/4!$%!�+#"%! 

� !":-$/!@!$%!�+#"%! 

� 4#<:&;"!�+#"%! 

� +#"%#4$/:&�'&��4:#�
$:-/$%#�:&;"# 

� +#"%#4$/:&�:&�
A&:&-"#��)?&$(#:!;# 

� +#"%#4$/:&�:&�
#',!"!$/4#/!:-"�
A-4!&' 

� $#,&)A4#:):#B- 

� )$/#:"!�#,#"',#"! 

� <'4)*):#B-�"#�
$4-'$/:#�!�/4)' 

� !"/-4"!�+#"%! 

� A#<#4"#�-%&"&,!;# 

� ,&"-/#4"&�
&$#,&$/&;):#B- 

� �#4&'"#�+#"%# 

� �)"%@!!�"#��#4&'"#�
+#"%# 

���

�

�



T E M A  8  
#
��
	��������
��
	���������� 

� � � � � � � � 	 
 � � � �  �  l 131 l  
 

1. �)F/!"#� )(&?#�!�,-$/&�"#�+#"%#4$/:&/&� 
!�+#"%#4$%&/&�4#+&/-B- 

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

�
������� �
���#
��!
���
���&��
��!��
������
������ �������&�� - %
���� ,����������
%
��
������ �� ����
!%��
� �� �
��
�
� !
� %
����� �� ������� ����&�� �
��� ���%�
�
�������
����&�����
� 

���
!%��
, �
��
�
�!
�%
��
����������%��
�����
# �!�(��
�
��
������%�
�
���&�����
� ����� %��
� �
����
�
� ��� �
!��� ������ ���&������� 
� �
�(���� �
�������
�
�����
��
�
�!
��������
�
� 

�
��
�
� !
� %
��
�������� ��%��
� !�
()� ���
#�
���
� �� �
���
�� ���%����� !
� �!�
�/
)� ������
� !
�
���
����
)� �
� ������� �
���
�����(��� ������
&��� 5��
��
� ���, %
����� !�
(������ ��� ���#����
�� �������
������ �
� �
%��)� 
� ���� �
��
�
� !
� %
��
�������� ��
����
���
�!
�
(
�
��
�%
��
�����
�����
���
����!�
)
�
���#�� �� ��$
�� �
� ��� ��������
�� �� �����
�� ��� �l 
�������������
!���������
%��)��
�%
����� 

5�� �
��
�
� !
� %
��
�������� ��
���
� ��������&
�
���
� %
����� ����
���

�� �
� %��
� (����� �������&�� ���
�
�
)� �� ����
)� �
��� �� ���
� �l ����� ��
���

��
i����!����
(���
��
��d� 

��
� �
� �
���
��� ����%
�
� �
��
�
� !
�
%
��
�������� �
� ��� ����(��
� %
����� �
��� ��� �
���
����� �������� �
� ��� ����(��
�
����������������
�����
����������� �
�!��
�
� ��
%������
� ��
��
���������� 

�
��
�
�!
�%
��
���������������(��
A165 
� 0���
�
���!�
()����
�%
����e 
� "
��
�������
%���e � 
� �
�
���������������&���(��������
��������%
��
���������������������&���

��������� 
,���%
�
��
���!�
�
)��
�%
��
���������
���������
����
�(�
����&�����
�

�
���
����
���
������
$�
������
$�
� ,��%��������������
, ��
��� �������
/
��
�
��!�
�
)��� �
� %
��
������� �
%��)� ���
�
� �� ����!����
�
� �
� �
%��)��� �
�
%
��
���������
�����
������&���(�������
��
$��������
�������������  

�

� ����%
� ��� ��!�
�
)� ��
���
� ��
�����
� ������ ���� ���
� ��
��������
� �����
� ��� &����� ����
����� ������ (��
#�� ���#����� �� �������� ��
���������������!
�
�!
��
!
������%
��
������ 

����������%
��
��������%
��
������
%��)�����
!
����������
��������
�
�#�� �������� !�
()� ��#�� � ��!
��� !
� !
(����
)� �
� �������
� �
�
�
&���
����� �
��� �� �
���
�� �
��
���� �
� ������� �
� ����
�
� �
��
� �������� !
�
���(��� ��%��
)� �
� ����!���������� �� ����������� �����, �
��� �� ���
��������
��
��
�&����
��
!
�����
��
������
���
�� 
  

                                                 
165 Emmons, William R, Yeager, Timothy J. Futures market forecasting tool as an imperfect crystal ball. The Federal 
Reserve Bank of St. Louis. Regional Economist, January 2002.p, 269 
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1.1 �&;#:#�!�)(&?#�"#�+#"%!/- 

=%����� i%
��
b� �������
� ��� ��
���
������� !%��� ibamcob� �� �!�
(��
� ����
� 
�!�
��
����
#�� ����#�
��
!��
��
��
��� 

 F
��� ���
��
� �����
� �
� ��#���� %
��� �� %
��
����� �
%���� ��� �
��
�
� ��
��!�
�� ����
(�����
%����(�#�� �
��
���
)������!
���������
�
�
��
��
������
!
����#���� ������
����
���
�
�
������
�
�%
��
���
��
%��
� ���
#��������
(��
�����
������ - %
����������
���
!����
��� 

��� ����� �
� �����, ����
(��� ��
!���$��
���� !
����
�����#���� #�����%�������
%
��
 - ������ ������� �
� ���#�� ����
(���
�����������#���
%����� 

��� �
�
��#����� �
��)� �� �
!���� �
�
�������
�
 �� �
� �������� ����#��� ���
�#����
����
(���l �������(���

���
���!
���
�

����
�
����������
), ��������������
�
)��
��
������
���� �
� ������ ����� !
�
��� ����
���
)� �
�
�����������%������166 

��� ������
)��� �
� ������� �
�� ��� ��
�
������ ���
$
��� �
��� ���
���(��� %���� ���
���
�$��
�
��
��
�����
��� ����!
�
�������������������������� *�
��������������
�
� ���#�� �
������� ��$� �
� ��� �� !
%�
���
��� !
��
� #��� �
� ���� �
(��� %
����� ���
������� �
!���� ��$����

�� �������
� ���
��
� ���
#���� %
��
��� ���(��� ��� ����
�
��� ����
�
�� �
� �� ��
�� ��� ����� ��� ����� �� ��(�
�� �
� ��!�
�

�� �����
������
����������������/��%����������������� �����&�������%����%
�� �
��!��#��
��
�
)��
�������
�����
��%����
������������������� %���������$�������%�����
�!���� ��������
��� �
�� �������%
��
�� B�
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� �!��$����, ��$� �
� !
���(��� ��
�
��������� %
���� �� %
��
������� ������
����#�����$�� �
� ��� ��
����&��
�� ��� ������� �
�
�������&���������%����#����� ������ 

����
#����� ��
��&���
���� ��
�
)� �
� �������
%
��
���%
��
������
%��)���������
!������
!
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�
%
�
)
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� �
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!
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�
���
#�� ��
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���� �������� ��(��� ��� ������ �
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� ����� ��. 5��#����� ��
� �
����
����
�������
�%
��
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%
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�
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�
�
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�
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��
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�
�
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(
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� ��� �������� ��
�������
�
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�
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%���� �� �� �
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������
� ��#�� ���%�� !
�
�� �� ��%�� !
� ���� �
� �������� 
��
�)����3
������
� 

��������� ��
�)� ��� 3
������
� ��� ����� �
� �����
)��, ��� �����, 
���
�������!%��#�������
������������������$������� 

*������������, ��!%����
���
���!
��
!�������
�%
��
���������
������������
3
������
 #������������
������������
�
��
�4��%���
�3
������
� 

�������
/
)����
�3
������
���������, ������
����������������� ����
�
��
�
�������
� �����
�����
����� �������%
������� �������� "����
� ��
� ��������� ��
"����
� �� �����

�� �����
��� �
� �
����
� %
��
� �
� F�
�������� ��%��
� 5�� ���� ��
�
��
�
� �� ������

�� ��� ��� %
��� - ������
� �������
� %
��
� �� "������
� %
��
� �
���

�&�����������#��
� 

��
�, ����%
�
��
�3
������
��
�������
���������(��
)�����������������
��$
��� ����
��� ������ ��
������ ��!� �
!������ �
�
%
��
�������� ����(������������������!
���
)� 
3
������
��
�����
�&���
����������
�
�������
�
��� ����
�
� ����
���
� ����$%
� �
��� ��������&
� 
%��
 ������
�!
��
!�����
��������
�
� 
������
����
�
%
��
��������171 

��� ����%
�
� ����� ��!��� ��� ��
�
� 
�#�
(��� ���!�� �
� ��$
�
�
� ���� ���
#�� ��
����������. �
� ���� �
(��� !
���
 �������
�
� 
����#�������
�������$����,
������
���%
��
�������� 
	��������� #��� �� �
!���
��� ��� ����� ������ %���
������(�����
�
�
�� 

2.1 �#"%#4$%!&/�$!$/-,�"#��#%-'&"!;#�:&�4#,%!/-� 
"#�A&:&-"#��)?&$(#:!;# 

5��
#� ��� !
��#��
)��� �
� �*"�� %
��
������� ������ ��� ��%�� ���������
�
�
�����������
�������������#������-������(��������� 

5�� ����
���
�
� �� ���
�

�� �
!��(��� ����%�� ��� ������!
&��
� �
�
%
��
������������� 

���� �� !�
�� ������� �
��� ��������� �
��� ��!�
(
����� �!���� �
!������ �
�
%
��
���������������$��
��������������������
!�A172 
� %
��
���� ���������
��������
����� - &���
�����(���������BH_kD-1951) 
� %
��
����������������������
��
�����
���
)�BH_DE-1971); 
� ���
��!
&��
� �
� %
��
������� ������ ��!� �����
� �
� ���
����� 
�
���
��� BH_gE-

1976); 
� ��
������
&��
��
�%
��
���������������!������
��
��
�����
������!���$��
)�

� ����!��
)��
����������������
�
�BH_gg-1989); 
� ���
��!
&��
� �
� %
��
������� ������ ��!� �����
� �
� �
(�
�
 �
� �
!
��
�
�

�������
�BH__^-1992). 

                                                 
171 Ibid, p. 274 
172 Emmons, William R, Yeager, Timothy J, January 2002, op, cit., p, 278 
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2.1.1 =������
����������
�������������
 - �������������
��
	���
��&(A,9-1951) 

5��
#� ��� ����%����
)��� ��� H_kD� �����
, �� �����
���� �
���� �� ����
������
)��
��������&��
�����(���%
��
������ �
��
���, ����!
���
���%
����%���
��
���� ���� ��$
��
� �������
� ,���
, ���� ���� %
���� ���#�� !
� ���� �
� ����
�
�
%��� ��
���� ��� ���$%
� �
� ����
�����, %��� ���������
��� �
������ ��� ���
����
�����%
���%�����������
��� 

�
����
�
� %
��
� �
� ��������
�
� �
� 3
������
� �����
�
 ��� �����
��: ���
�����������"����
� 

<�����
���%�������!��� ���%��(��������
����%
���� ����!�����
%�����
�
&�
�
� ��������
� �
� +�����
���
�� ���%��(��� 
�
����
������������
����%������ 

5�� 4��%���
� 3
������
, �#���
� 5�������
!
��
��� �
� ���*3� �
� E_�HE�H__k� �����
, ��
�����
�
 3
������
�
� ����
���
� %
��
� ��� !
�
(
�
�
� ��%��
� �
����
��� �� ������
� ���#�� �� ��
�����%��

�� !
� !
��#��
)� �
� ����%������
�
�
����
�� �%�����
)� �
� !��
�
� �� �!��
�%
� �
�
��$
�
�
�173 

F��� ��
��� �
� H_kµ� �����
� %��
� �!��#�
�
���
� ����
��!
&��
� ��� %
��
������� ������ ��
����
���������%��(���%
���� *������
����%
����
��
�����(����� �
%��)� ��� ��!�
� �
����
�
�
%
��
� �
� +�����
���
�� 
� �������(����� ��$
��
�
� ������&���
� %
��
�� 3
������
�
�
����
���
�%
��
�����
��������
�����
��
����
�
�%
��
� 

2.1.2 D!�
�����������
����������
����
�������
�	�������
�
(1952-1971) 

*���
���H_DE������
����3
������
������������%
��
������������#�� !�
(��
��
� �
� ��������
�
� �
� 4��%���
� 3
������
� ������� �
��� �
����
� %
��
� �
�
+�����
���
��������&�����
)�� �
�����������
������
�%
��
����
������
����
���
�������� ��������� ���
������� �
%��)� �
� &����� ����
���� ������� �����
� ���
�������� ��� H954 �����
� �� �!��#��� ��
�
��� �&���
��!
&��
� �
� %
��
�������
������ 

,��
�
� �&���
��!
&��
 %��
� �!��#�
� ��� �������� ��� 1954-H_µH� �����
 - 
��������������!�
���
���������!
���������
)��
�������������%
��
� �
�
� ����
��
�
����
�
� %
��
� �
� +�����
���
� �� �����
�� �� ������� ��&��
��!��
��� %
���A 
+����������
� %
��
� !
� �
����#�
� �������
, +����������
� ������&���
� %
��
 ��
+����������
� !�������
� %
��
� �� ��� ���%�����, �� ������

� ������� %����
�����
����%
������#������&�� 

5���
�
��&���
��!
&��
�%��
 �!��#�
���������������H_µH-H_µD� �����
 - 
��� ����� ������ �
����
�
� %
��
� ��
���
� ��� ��������
� �����
� i%
��
� �
�� %
����d -
&���
��
�%
��
����
#�� �
���������
�����
����������
�
��������
��
�!��
�
� 
�
��
� !�
(�� �� �
� ��������
�
� �
� 4��%���
� 3
������
� 5�� H_µD� �����
� ����(���
�
����
���
�
������
� 5������
��!
&��
��
�%
��
������������������

��
!
�����
��
�
����
�
� %
��
� ������
�� �� ������� ������� ������� %
���A ����&��
���� %
���� 
������&�����%
���� ����&��
��� - ������&�����%
������#������&�� 

 

                                                 
173 Ibid, p. 278 



T E M 	 � U  
#
��
	��������
��
	���������� 

l 138 l � � � � � � � � 	 
 � � � �  �  

 

2.1.3 '����!�������������
�����������!�
��
�������������
������ (1972-1976) 

5�� ����� �
� H_gH� �����
� �� ������� ��!
� !
����� ���#�� �����
���

��
�
��!
&��
� �
� ���
����� 
�
���
��� ������ ������ �������&���
���� �#���
, 
�
����
�
� %
��
� �
� +�����
���
� ���
����
� ��� ������ �
� �
������ %
���� ���#�� 
�����

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

5�!� �����
� �
� �!��#���� ���
���� ������ ��� ��(������ �
� H_gG� �����
� ��
���������
��
����
�%
��
��
�3
������
��
���!
�%�
����
���
� �
����
�
�%
��
��
�
3
������
� �� !��%�� ��� ��!
� ����&��� ���������� �
� &���
����� %
����� 
� �/��
��!�
(
����� �� ��� ������� ������A �
�
)�
������� ��� ����
��
�
 �����
� �
� �������� %
���� 
�������
� �
�� �
%��)��� �
� �������� %
���� �
�
��������
�
� �
� ���%���
�
� �
�
)� ���
����
)� �
�
�������� %
���� !
� ��#)� ���!��-�
������ ��
����
(����
%���������174 

,���
�� ����
���
�
� %
��
� ��� ���� ��!����
�����
��� �� ������� ����&�� �
� ��������
�
� �
�
4��%���
� 3
������
, ��� ���� ����� �
%��
� ��
�����
��� �
� +���%
��
-"���
�� h�%¼
���
� %
��
 - 
h�%¼
�
����F���&��
��
�- ������&���
�%
��
����"��� 

2.1.4 �����
���������������
�����������!�
��
����
��
�	���
�!���F��������������������� (1977-1989) 

 
0��
���� ��� H_gk� �����
� !�
(�� !
����$��
)� �
� ���&����� %
��
� �
� !���$��

����� 
5�� ����� �����, !
� �
!���
� ��� �������� H_gE-H_gµ� �����
� ���
� ������� �
���

������������
�%
��
���������!
������� %
��
���
�
���$
����
�
����!��
#�
��������
��
!��
������ �
�
� ��������
�
��
�%
��
���
�
���$
�%��
�����
�
A175 
� �������
��
������%
��� 

� �
����
�%
��
��
�+�����
���
 
� �
����
�%
��
��
����%������������
���� 

�������� �
� �
������ %
���� �������
���
� ����� ������ �
� �����
� �
�
����
����� �
��� ��� =
������ !
� �
��(����� ������ ����
��!
&��
�
� �
� '
����� ���
����������� !���$����� ����� ������
���
� �
���������� ����
�����
��
�
������
� 
5�� ��
��
�
, ��
� ����!�����
� ��!
� ���!������ 
���������� �� �
�
����
)� �
�
����i���
� �����
� �
� �
��d� ���
#��� � �
����� ��� �������
�
� �
� ����
�����
�������&���176 
� �������
�%
�����
�!���$������ 

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

                                                 
174 Emmons, William R, Yeager, Timothy J, January 2002, op, cit., p, 279 
175 Emmons, William R, Yeager, Timothy J, January 2002, op, cit., p, 279 
176 Ibid, p. 279 
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=
���(�
��
�
��������
��
����������
�%
�����
�!���$���������� %������
�
#��� ��� �����
���

�� %
���� �
� !���$�� ����� �������� ���
������� ������ �
�
!���$����� ����� 3/��%��� �� �
!�����
�� ������ �
(����� �
� �����
) �� ������
����&����#��������#�.177 
� �
�����
�������������
�!���$���������#����-�����������
��!
&�� 
� Y������&� 
� ,�#������#������&� 
� Y����-��������!
��������#����-�����������$%� 
� ��&��
��!��
������
����������
��!
&��� 
� =���$���
��
�%
��
��������
��!
&�� 

2.1.5 '����!�������������
�����������!�
��
�� 
����������	!������
�
����&(AA)-1992) 

*���%��� �
� =
������ !
� �������� �
� %
��
������� ������ ��� H_¶D� �����
�
��������
� ��
������
&��
�
 �
� %
��
������� ������ �
� �� ���� �
��� �
 ������
��������
)� ����
��������
)������������������
�����$��������
���
����������
�
���
�
 �����
��� 

,
!
����� !
���������� ��� ���&���� �
� ������
)��� �� ���
��!��
)��� �
�
%
��
�������� �
��� �� �������
(����� 
�%���� ��� �!��#��
)��� �
� %
��
������
�
%���� �� �������� �
�
���������� ��!� ���#��� �� !
����
� ���
�
� ���
��!
&��
� �
�
%
��
������������� 

���!
$����
)����
��
!
��
�
��������
���������������������������$�����
�
�
� �� ��� %
��
���
�
� ���
, ����������� �� �
��#��� ���&����� �
� %
����� �
�
!���$�� ����� �� �l ����� ��(�

� �
� �� 
������

�� ��
�
)
�
� ���������� !
�
�
!
��
�
��������
� 

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

�&�����������#��
�������
��(�
������������� #�����
�!
�&��������!��#��
)���
�
�����������!����� ����������������%
��
������
%�����
�����
���
�����%���
� 

���%
��
�
����
���

����!�������������&� - 
�&������� �����������)�
�
���������
����
��(�����

������
%��
�
��
����
�����
�%
��
�
� "�������
��������
��
����� ���� ����(��
)��� !
����� ��� ������
�
� �
� �������� �����
(��� ����� ��
�!������
�%
��
�
� 

2.1.6 =������
����������
�D�	������"���
���� 
	
��
�����
�
�
��
��
�������
�(AA6 �
��� 

��� ������
)��� �
� 0��
���� �
� 4��%���
� 3
������
� ��� H__H �����
� ��
��!������ ����������
)� ��� �����
� �� �
�������
� ��$
�
� �
��� �� �����%
�
� !
�
�������
���
)� �
� ������� �
!
���� �������
�� ��������� ������ !
����
�� ��!�
����
��!���� �
� ����������
� ��� �����
����� �(����� �
� ����
��
�
� ����������� ��
��!�
���� ������� !
� ������ �������&���
���� ������� ��� ����������� ������ �
�
26.04.H__E� �����
, ��� ������
)��� �
� ������� !
������� 
���� ��� �%�
��
� �
�
����
��
�
� �� ���!�
�
� �������
, %#� ��������
�� (����� �
� ����
������
��
��������
)� �
� 3
������
� ��� �
����� �
� ��� ���������� ��������� ��
�
������������
���$
�
�
����0��
�����
�4��%���
�3
������
����Hg.11.H__H������
� 

K����� �
� ����
������ ��
��������
)� %#� ������$�� ��� ����������
)���
�
� �
����
�
� %
��
� �
� 4��%���
� 3
������
� �
��� �
�������
� %
��
� ��������
� !
�
��
%������
� �
� �
���
�
� !
� ����
��
�
� �������
� �� !
� ��#�
�
� ����������� �
�
                                                 
177 Ibid, p. 279 
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��
�
)
�
� �
� 4��%���
�
� ���� ���
������ ����
� ��� ��#�
)� ��� ����� �
� ���������
�
��-��
����
���!
���������
�$����������������H__E������
�3
������
�!
������
��
�����������
�����
��
��������
�178 

5�� �������� ��� ����
������ ��
��������
)� �
� 4��%���
�
3
������
�%
��
�����������������$#��
��������
������
������������&��
� 
��� ���&��� ��� �����
� ����
!%��

�� �
�
&��
�����
��!
&��
� �� ����
��!
&��
� �
 
%
����� ��� 4��%���
� 3
������
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���� ����� ��� ���#�� ��
�����
���
����!�����������������������������!��
�
� �����$��!
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�
���$
�
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=
�
������$��
)��
�����������
��
����
�
�%
��
��
�4��%���
�3
������
, 
����
������
�������
�
����!�
��������
, ��$��
������#A �%����
����
��� �
�
�� ����
���

�� ��
�
)
�
� ���� ���
������ �%����
� !
�
���
������ %
���� !
� ��
��� ������ ��� ���
������ �
� ��$
��
������� �!���� �
� ���!�� ���� ��� ��������� ���!���
��
��
��� �
��� �����
��
� �!��
� �
� ������ ������ ���
���
������ �� ������ ����� !
� ���#�� � ���
���
� ��� ���%��
!
���� 

3.4  �<'#:#B-�+#"%"&/!�!�%&:#"!�A#4! 

�
����
�
�%
��
��
�4��%���
�3
������
 �
���
��

�
���������
� �
� %��� �������
�
� ���
���
� ���
#�� ��
�
��
����
��!�
�
�%
������������
����
����
���������
�
��
�4��%���
�3
������
. 

*����
�!
���#�
)�������
�����������������
��
����
�
�%
��
�������
#���
� �������
� �
(����� �
� �!�
�
)��, ������ �
� 
������ �� ��������� �%�$�
� �
�
���$���������
�����
��� 

3.5 �#+&/!�<#�$,-/%#�"#�'4*#:#/# 

�
����
�
�%
��
��
�4��%���
�3
������
 �!��#��
��
%����!
�����%����
�
��$
�
�
� �

� ����
� ��� ���!��� ������
� �
� ��$
�
�
� �� ��#�� �������� �� ������
�
%����!
�����%����
������$����������
�4��%���
�3
������
. �
����
�
�%
��
�
��$��
����%���
���
�����(�����������
���$
�
�
���������
���
�
)����������181 
,��%��� ���
����
)
� �
� 4��%���
� 3
������
 �� �
%���� �
� �������
�
. �
����
�
�
%
��
� �
� 4��%���
� 3
������
 ��#�� �������
� �
�� ��������
)��� �
� ������ �
�
�������-����
��
�
� �� ���!�
�
� �������
� �� �
�� ��������� ��� ���#�� �� ������
���!����� �
%��)� �� ��������� ������� ��� ���
������ 5�� ��!��
� �
��$����� � ��
������!����
�
� ����&��
� ��!� %
����� #��� �
� (���� ��� ��������
� �����
� %
��
� �
��
%
����� 

3.6 �#+&/!�<#��)"%@!&"!4#B-/&�!�4#<:&;� 
"#�!"�&4,#/!=%!&/�$!$/-, 

4
%�����������&�����
)������
!�������
�������
��(���������� ���
�

�A 
�������
)� ���%��
)� �%�
%����
)������
����
)����
��&����������
&���#���
�� ������

�� �
� ����
����� �� ��������� ���$)
� ��� !��
�
 �� ��� ����������
�������������
������ ���&���
����������������������������
)�!
��������&���
�
��������
��&���
�&�
�
���������
��
�3
������
� 

=
�
��� �����
���
)� �
� �
!������ � ���
������ ����&�����
)� �
�
������
��(������������
����
�
�%
��
��
�4��%���
�3
������
 ������
���������
������#������%!%���
A182 
� 	�������
� ����������
� �� ������� !
� �������
)� ���%��
)� �%�
%���
� 

����
$��
)����������
����
��&�����������
&����� 
� =
#���
��
����
��&������%�
��������������
��(������������
��
����
�%
��
� 
  

                                                 
181 Emmons, William R, Yeager, Timothy J, January 2002, op, cit., p, 282 
182 Emmons, William R, Yeager, Timothy J, January 2002, op, cit., p, 289 
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3.7 �4)?!�4#+&/!�"#��#4&'"#/#�+#"%# 
"#��-A)+(!%#��#%-'&"!;# 

,���
�����'���� �
�������
%���, �
����
�
�%
��
���!
���
�
����������
�
%���A 
� F����
� �� ��!��
� !�
��� �� ������ ��
��&��� ��
��� #��� ��$� �
� ��� �!�!��
� ���

���
����� 
� I����#�������
%�����������
�����
��!
&��
�
�������
�
��
�!
�����
�4��%���
�

3
������
 ������
����� 
� I�� ����� ���� �
��(��� ������
� �
� ��$
�
�
� ��� "�`���� ��������� �� ������

�
%���� 

3.8 �4?#"!�"#�)A4#:):#B-�:&��#4&'"#�+#"%# 

*��
��� �
� ���
���
)� �
� �
����
� %
��
� �A ������� �
� �
����
�
� %
��
� ��
����������
��
����
�
�%
��
� 

������� �
� �
����
�
� %
��
� ��� ��(����

��
��������� �
� �
����
�
� %
��
� �� ����� (��
� ��� ����� �
�
����(��� �� �
�(��� �
%����&�� ,����
��� �
� ������� �
��������� K��������
������������!%��
���%�
������
�
4��%���
� 3
������
 !
� ������ ��� ����� ������� 
� ���
����(�������$ �
�%����!%�
����
�
�������������� 

I�������� �
� �
����
�
� %
��
� �
� �����
���
�
�
����
�
�%
��
� 5������
��
��$������������
)����
�
�������� �� ������ 
���� ��� �%�
��
� �
� �
%��)��� �
�
�
����
�
� %
��
� !
� #��� � �%��!
�� �
� ��� �!����� ������� 
I������������!%��
����
!�#��
���%�
������
�4��%���
�
3
������
 �
� ������� �
� ,����
����� �
� 4��%���
�
3
������
. 

5�� ������� ���
��!
&����� ��� �
����
�
� %
��
� ��$� �
� %��� (��� �� �
�
�(�����
� ��� �/��
������ ���
������� ���
��!
&��� ���������� �

� ��� ������
�
%��), ����
���
� ���'���� �� �
�'���� 5�#����� �
� ���'����� �
�� �
�'�����
�����
���
����'����
���$
������%�`�� ����
���#������
��
�'������
�����'�����
��������
����<�������
����%�
��!��
��
��
����
�
�%
��
�183 

�
����
�
�%
��
��!������
����
���������
�� !
��������
%��)����������
�
�����
�
� 
 �
� ��
�����
� �����
�
��!������
�!
��#�
�����
���� ���
#�� ��� !
��!�
�
�
��%�
������
�4��%���
�3
������
. 

4. �"!:-4<#("!�+#"%! 

0���!
����� %
���� �� !
���
�

�� ��� ���� ������� %
��
������ �
%�����
����&��
�������������
��������

�������!
����%
�����
�� �!���
���
��
!������
�
��������������
������ ���%
�
������������� �� ������� ��%
��
����� ������� �
����
����&��
��
�#��)��
������� 

                                                 
183 Emmons, William R, Yeager, Timothy J, January 2002, op, cit., p, 289 
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0����!
����� %
���� ��� ���$

�� ������ ��
� �
�
��� ��� ��������� %
��
������
���������
�������������������
���
���������!
��������������
%��). 

5. �4)?!��!"#"$!$%!�&4?#"!<#@!!  
%&!�$-�<#"!,#:##/�$&�&'4-'-"!  
:!'&:!�+#"%#4$%!�4#+&/! 

5.1 �/-'!("!@! 

Y������&
  � ���
�����
� �������&��
� ��� ��������� �
� ��
���� ��&�� ��� ���
��%��
������������������������������
���"
�������#������&����������(��

���
���
�������&����"
��
�����$��
������
�(������&
�
�#������&
�
�����$��
��
%����
���������%
��
� 

Y������&�������������
%��)�����
�����
��
%��
�����
������������
��#����������
%���: 

Â� ,��%��
� ��
����� #����� �������� ��� ��!�(�� ��&
� �� ���%���
� ������� �
�
��!�(��� ��&
� �� !�
� ������� ��� %
���� �� #������&�� �� ����
���
� ���������
���
�����������
������� 

5.2 �":-$/!@!&"!��&"'&:!  

������&������ �������� �� ���
������� �������&��� ������
��� ��� &�� �
�
���%��

�����%������
��(���������
��������������������%�
����������
��
� ���
�������

�� ��� '
����� ��� ��������� ���!�� ���� ����$������� ��� ���� ���
���
�
��������
��
� ������&���
� ����
���
� ���
� ���
���
� �
����
��
� ��%���
� � �� �
��
��!���� *�
� � �!���
�� �
� � � ������
�������� ��
`���� ��� ���
�
� �
� �������
��������
�&�� ���� 
�&������� ��� ������&������� ����� �
��� �� %�� ��$�� �
� ���
�������
��� ������&������ �������� ��$
�� �
� %��
�� �������� �� !
��������
*������������������

������
��
���
������&��0�����!
�������
)��
��������
�����������)��
������������/���������
`���������!���
�
�%
��
���� ������
������
�(��
)����
���������
����������	��!���
�
�%
��
����
���
��
����
�
���!
�
�
��!
&��
��
���
��
�&�����
�������� 

=
��������� ����� � 
�&�������� ���#����� F��
� ��
#� �� �� ����
�
��
�����
����
�&��������������%��!
���������
�����������������������$��
(�����
�
����
$%
������
�
��������
�&��������
�
������!�
�

������� 

5.3 �-"<!$%!��&"'&:! 

,�!��������������������
��
�#��)��
���
%�������������$��

�����
�����������(�������
)
����������� 
�����!
��#��
)��
��
%�������������
�
����
������
�

���������
��
���!��
��,��%�
����������
�������$��

���
��
!
�����
�
�
���
�� �� ����
���

�� �������� �
������ ��� ��� ������
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��
���
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5.4 �$!?)4!/-("!�'4)F/:# 

*������������ ���#��
� ���%��

�� ������
� ����� ������� ��� ������ �
�
��������
)� �
� $����� �� ������ ,��%�
���� ������
� �� �������

�� ��� �
!���
��
�����(��� �� �������(��� �
���- ���!���� ��� %
����� �� ���$��
)
� ��� '
����� ���
���������
�%�!�������������
���
���
��������#��
����������������������

��
�
�
�����
��������&���
�����������������
��
!
�����
��
���
��  

�4#F#B#�<#�A4&:-4%#�"#�<"#-B-/&�"#�
)=-"!@!/-  

1. Y�������
!%��
�������������%
��
�����f 
2. F��
�����
��
�
������
��
���#����%
���f 
3. ������
�� �
�%
��
�
��
������
�����
��������&��
! 
4. F
�����������%
�����
!�����
�? 
5. F
��� ��$� �
� �� �!��#�� ����%
� �
� %
����� ������ ����������� �
� ����&����
���#�� ����!��#��

��%
����f 
6. Y�������
!%��
�������������������
�
�%
��
f 
7. =�#�������
#�������
��&���
������
�
)�!
��������%
��
���%
��
������
%��)�
���
��#�
�����
!�������
!
�����������f 
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�%
��
f 
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��� ��������&��� �
� �
���
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��� �
��� ��� ������ �
�
�
�
�
��������!��
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10. F��� �� ��������� �
�
���������� �
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��
������� ������ ��� 
��������
�����-
&���
�����(����������f 
11. 5�����������������������%
��
������������f 
12. F��
��������
�
�����
���
�
�%
��
f 
13. F��
��������
�
�F���&��
��
�
�%
��
f 
14. 5�� ���� ������ �
����
�
� %
��
� �
� 4��%���
� 3
������
 ��
�
� ���
���
� �
�
���������
�J���
��
�%
��
��
�+�����
���
f 
15. F�����
�������
�
����������������
��%
������
�!���$���������f 
16. 5��������������(�
�����������(����
)��
��
(�
�
 �
�%
��
��������
%��)f 
17. �
������!�
���
���������
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������
�����#�������������
���f 
18. F������
��
$��������&����
��
����
�
�%
��
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�(����������������
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��
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������
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"# 
5��
��������
���������������
����
���
)������������
���
�%
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184 Golin, Jonathan. The Bank Credit Analysis Handbook, A Guide for Analysts, Bankers and Investors, John Wiley 
& Sons Pte Ltd., 2001., p. 458 
185 Golin, Jonathan. 2001.,op, cit., p. 459 
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186 Ibid., p. 460 
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187 Golin, Jonathan. 2001.,op, cit., p. 461 
188 Ibid., p. 461 
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2. �4!"@!A�"#�$!?)4"&$/�!�-�!%#$"&$/� 
:&�4#+&/-B-/& 

	�� �� �������� ����&��� �
 %
��
������ �
%��)  ����&���� �
   
��������� �� �!��#��
)�� �����
 �
%��
. F
�� #�� ���'���� �����
��, �� 
��
����, %
��
�
 �
%��� �� ��/� �!���� �
 ������
 ���  ���$�
 �
 �� ��
�� ����� 
���������� ������. �����%����
 !
 ��
�
) �
 ��/�� �!���� �
 ������
 �� ����
 
��
  ������� �� ��������� ��(����
) �
 ���� ����&�� - ����&���� �
 ��������� 
�� ���$��
)��, ������� �� ��
���
)�� �
 ���%�
��� ������
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/
 �� �!�
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 ���������� �
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��
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. =
 �
 � ���� %
��
�
 �� ����
&��
 �
 � ��$ 
 �
 �� �
��
�� ����� ��%
���
)
, ������ � �� ����&���� �
 ���������, �

 
���!�
 ��!
 ���� � 
��������� !
 �&��
 �
 ������
�
 �����%���� �
 ������ 
��������. 
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����� ��
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 �
 �
�
���������� �
 ��
`����� �
 ��
����� 
��& � ��.); 

� �&��
 �
 ��+�)������ �� �����������, ��� #�� � �������

� ����!���������� 
� ���
�������� �
�
&��� (�
 ��,� �������

� ��!
 �����
����, �
�� #�� �: 
�%��� �
 ���
$%
�
, ����� ����!���� � ��&�&
 � �
��
 �
 ����!�����, 
������������ �� �
%��)�� �
 �������
����; �&��
�
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 ������ 
��'��;��������
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 ����������� �.. ����� �%!%���
), �� ��� ����������� � ��������
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�
)�� �
 �������. ��
 !�
(� ��
 �� ���(
� 
�� ������� � �� ��
�� ������� 
�� ����� ������ �
%��), ���
# %
��
�
 ��$ �
 �� 
������
 �%!%���
)�� 
� �
 �� �
��
�� �������. �
�(���, �
�� �%!%���
) �
 ������� � ������
�: 
'�����
�
 �
 ����$� ����, !
����� �
 �����$�� ������, ���&
�
 ���
  
�����#
�
 �� ��
 ��� ��� $��
���,�� 
��������
����
 !
%�
�
 �
 �� �� ��
�
�
 
�
 ������� - ��!�(�� ��& � ��. 
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��, 
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������ ����!�������, ���
%������ � �������������. � ���� ����&��, �
�� � 
����&���� �
 ���������, � %
!��
 �
 ���!�
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 ���� � 
��������� �� ��� � 
�&���
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�� ����*� ���*� �����
�
 �
 ���$�� � 
���
�� �
��  �����
 �
 
&���
��
�
 %
��
. F
� �
�, �
����
 
%
��
 �
 4��%���
 3
������
 �
 
��
 ���������
�
 �
 %�� 
������� ������ �
 �����
�
 �
 
���$�� � ���
�� �
��. 


����� �����
���
 �
�
�&��
 ���
#�� �� 
�
�
 
�
��� ] 
�
������, %!������� 
� ������������ �
�
����
 ��
 � 
�������
�� ���(���� �!���, ���������!���������� ����
�� ���(���� 
���$���. 

8������)������ ������� �
�(��� � �
�

� !
 �����
) ����
 (�
#��� � �
!�� 
����� 
�
�
��), !
�
�� ���#����
) �
 �
�
&����� ��� !
�
�� ����
 
���������&��
 � ������!
&��
. 

�����*��&���� ��+��� � ��
�����(�� '
���� �� ������� �� ���#�� �!�
�
(�� � 
�%��!��
 ��
 �
 ��
���� �
 !
����� � �� �
 ����
�� �����
��
�
 ������� 
�
 ���
#�� ��
�
� �� � �
�
�
�
, �� ����� �
 ����
���
). 

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

� ���&� #�� � � ����
��, �� ��%��
) �
 �����
 
�
�
�
 �� ���� �
 �����
)�� �
 ���&
�
. 

��� +������"��� �� �����)�*�, %
��
�
 � �%��!��
 ��
 �
 ����� �������� � �� 
�
 ������� �%����
�
 ���
#�� ��� ��� �
 ��
 ��!����� ��������, ������� ��� 
� �
 ������� ����
�
 �%����
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1. �#"%#4$%!�4#+&/! 

5����(������!�
�
)
���#�����
����������
�����������������&��
�
��
�
%
������ ���
��
��� ��
� ��
� �� ���
������� �������&��� ���#�� �� !
���
�

�� ���
���%��
)� �
��(��� ������
�� ������ ��
���
)� ��� ���� ������� �� �������
)� ���
��
������������189 

*�� 
����� �
� ����&���� �
� %
��
�
�� ���� ��!���� 
���������� ��$�� �
� ���
��������
��������%
��
������
%���A 


4� 4
%���� !
� ���%��
)� �� ���&�����
)� �
��(��� ������
�� ���� �
��� #���
�#�� �� �
����

�� ��%���!
������� %
��
����� �
%����� "������ %
��
�
� �� �
���
� ���
����
��
����$���� B���
�/
�����%����
C� ������������&����
�������
�����
��(���
������
������%
��
������
%�����#�����
����

����������
���������
��������5��
%��
������
�%
��
�
�����������
����
���

���
����
�
�
��
��
���
�
� 

�4 F�������%
��
������
%���������
%�����
�%
��
�������
��
����"�������
��
���� %
��
����� �
%���� %
��
�
� �� �
���
� ��� ����
� �
� ��������� ��� �� �
����

��
�#����������
���������
��������*���%
��
������
%���������
���
�����%
���
)
�
�
�%
��
�
��
����
�
��
�
����
�
����%��
������ 

�4 5�� ���
�
� ����
� ��
/

�� �������(���� %
��
����� �
%����� ��
� �� �
%����
#�� %
��
�
� ��� ��#�� !
� ����
� �
� ����� ��&
� �� ��� ���#�� �� �� �
���
� ����� �
���
���$����� ����� �
��� ��������� ,��
��� �
��
�
� ����
� �
� %
��
�
�� ���� %
��
�����
�
%�����#�����
����

�����������
���������
������> 

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

����������� ,���
�� ����� ���
���� !�
(
����� ��� ��
��������� �� �� ���������� %
��
����� �
%����
���#�� %
����� ��� ��#
�� ��� ���� ��� �� !
� ����
�
����
� 

*�� 
����� �
� ��(����
�� ��������
����
%
��
����� �
%���� ��� ����� �
� ��
�����(��� ��
�������(��� 

��������!�����������!����������!�������
��!�������"�� �� ���)�����)�*�� ��� +���&���
�������� 

,���, � ��(�� �� ��!����
)�� �
 �
������ %
��
���� �
%���, %����� 
���� ��� %
��
�
 ��
/
 �� ������
�
 �� ���#�� �� ������
 ������ ������ 
����&��
�. 5� !
������� �� ��
 �
��� �!���
�� %
��
�
 ���������
 �
 ��
��� �
 
��%���!��
)�� �
 �
��(��� ������
, !
���� � ��!��
�
 
�������� �
 ������
�
 
���
�
, ������� �
 ���
�
�
 �
 %
��
���� ��
��
��. 

�
 ��(����� � �� �
!���
� ��
�����(��� �
����� %
��
���� �
%���. 

1.1 4#/%&4&="! A#$!:"! +#"%#4$%! 4#+&/! 

� =
 ����
��� ��
�����(�� �
����� %
��
���� �
%��� � ���

� ������ ����� �
 
��%���!
&��
 �
 �
��(��� ������
:190 

� 	�����
 �
 �
��; 
� 3�%���!��
) �
 �
��(�� ���!���; 
� 	�����
 �
 %�
�
���(�� !
����; � 
                                                 
189 �����������HE_ 
190 Gros, Daniel and Suhrcke. Ten years after: what is special about transition countries? European bank for 
Reconstruction and Development, Working Paper No. 56, August 2000.p. 158 
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� 3/�%
��
���� �
����� �
%���. 

1.1.1 H��������	�� 

5� ����
 !��
 �����
�
 �
 ���$�� � ���
�� �
��  �����
 �
 &���
��
�
 
%
��
. F
� �
�, �
����
 %
��
 �
 4��%���
 3
������
 �
 ��
 ���������
�
 �
 %�� 
������� ������ �
 �����
�
 �
 ���$�� � ���
�� �
��. 

��������� ���
��, !
������� �
 ��

 %
��
���
 �
%��
  �� ���
���� ��, 
���
 %
���� ��(�
� �
 �� �!�
�

� ���!�
��&� B���C��������� %
������ (%
�����C�
�
 ��������&�� �
 !�
���� ��� �� ������
� �
 (��
) �
� %
��
�
. �� ��%��
�
 
���!�
��&
 ����������� �
 !�
���� � !��%��
� �� ��
�� �
 ��%
���
) �
� %
��
�
 
!
 ������
���� ����(���� !�
��, 
 �

 ��
���
�
 ���� ���$���. "�����, �� ���� 
���(
�, %
��
�
 � �
���
 �� ����
 �
 ���$���, ��

 %
��
���
 �
%��
 � �%�����
 �� 
�
������ %
��
���� �
%���. 

,���&�
, ���
 ��$
�
�
 �� !
��� �
 !
%�
���
 !
��
�
 �
 %
������� !
 
!�
�� � �� �����
���
 %
������� !
 !
������ ������� �
 ��
�
), �� �� �����
�� 
(!
���&�) �
 �
��� ��
�
� i���������" �
��.191 

"����� �����
�
 �
 �
�� � %��
 ���
��(�
 �� ����(������ !�
�� ��#�� 
%��� ������
�� �� %
��
�
, � �
���
 �
��
 ��
����� �� �������
 �����
 �
 
�
�� ���
#�� ��$�
 ����� ��
����� �
 ����
 �
 ����
�������, ���%�� �
 ���
���� 
�
 ����
&��
�
 �� ��
 !��
. 

,��
�� ��
 �����
�
 �
 �
��  ��� �������
 �
 ��$
�
�
. 
F
� �
� �
����
 %
��
 �
 4��%���
 3
������
  !
���$�
 !
 ���$��
)�� 

�
 �������
 �
 �
���. 
���� �
�
, �

  !
���$�
 �
 �� ������
 

����(������ �
�� �� ������� ��� &�� ������� �
 %�� 
�
 ���� �
 ����%����. 

������� � �����
 ������� ����(���� �
�� 
�� ����%����, �
��
���
 ����
&��
 � � �
�
���
 
������
�
 ���
 �
 �
���. ,�� !������
) �
 &��� 
�� 1:100 ��� 1.000 ��
��, ��$� �
 ����� ���
��� 
����(���
 �����. 

�������, �
�, � �����
 ���
�� ����(���� 
�
�� �� ����%����, �
��
���

� ���
����� �#�����. 
� �
�
���

� ����!���������, ������� �
 ������, 
 
� !������

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

1.1.2 "
����!���� � 	����� ��	
!��� 

*� �
���� ��(��� �
 %
��
������ �
%��), ����
)�� �������� �
 (��
) 
�
� %
��
�
 �����
���
 ��
 �� ����� ��
��(�� %
��
���� �
%��� �� ���#��  
�
!���� ��������� %
��
�����.192 

5� !
������� �� ������� �������� #�� � ���$��

� �� %
��
�
 � �� 
�
(���� �
 �
����
�
) �� ���$�
�
 ������� �� ���
�
 �
 ��!����� ���������, 
���!���� � ��
� �
 ��������� ���!��� � ���������� ���!���. 

 5�������� ���!���, ���#����, � ��� ] �
%����, 
 ��
 � ����
��� 
%
��
���� �
%��� � !
 ��� � !%����
� ���
�
��. ���
 �
�� � �
$� ��
 ��� ��� 

                                                 
191 Ibid, p. 158 
192 Gros, Daniel and Suhrcke. No. 56, August 2000., op, cit., p. 159 
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- �
%��� � ����
!%��
 ����
) �� ���
�
 �
 %
��
�
 !
� &���� �
 (��
) �
!�� 
��
��&����� ��� �������� '
���� �� ��
/
���. 

���������� ���!��� �����
���

� �
��(��� ������� #�� � ���$��

� �� 
%
��
�
. 

*��� ��� ���!���� �
%��� �����
���
 ������
 �
����
 %
��
���
 �
%��
, �� 
���
#�� !
���� �
%��)�� �
 �����
 %
��
, 
 ���%�� ��!����� ������ 
����&��
� � ���%���
)�� ��
�����(�� ������. 

1.1.3 >��
�� ��	
!��� 

����� �
(���� �
�� � ������
�� �
��(��� ������
 �� %
��
�
, �
�� � 
����� �
(���� �
 �
����
�
) �� ���, � �
!�����

� ������ ������:193 
� ���!��� �� �����
); 
� *��(�� ���!��� �
 ������� ��� �� ���
!� ���; 
� *��(�� ���!��� �
 ������ ���; 
� �
����� ���!���; �  
� ��
����� ���!���. 

 ���
 � !%����
� !
 ���!���� �� �����
), %����� �� ��
/

� �� 
��
�����(��� �
����� %
��
���� �
%���. *��(��� ���!��� ��
/

� �� 
�������(��� �
����� %
��
���� �
%���, 
 � !
 ��� � !%����
� �� ��� ��. 

F
�� ���%�
 ����
 �
 ��%���!
&��
�
 �
 �
��(��� ������
 �� ��� ��%
 
�
 � ����(� � �����
�
 �
 �������
�� !
 ���!��, ���
#�� ��(���
 �
 !
$����
 � �� 
�
��������� %
��
�����. 

���������� �� ������ ��� 
� ����
� ���!����, �
�� #�� �#� � 
�
����

�, � ��� �
��(�� ������
 ������
�� �
� %
��
�
, 
 ���#�� �������� 
(����������� �
 ������
�
) ��$ ���%���� �
 �� ������� �� ��� ���. 

���� ��
�� ��%��� �!%��
 %
��
 �
� #�� � �� 
������
 ������
�
. ,�� ��
, ���  ���%��� �� �!%���� 
�
 %
��
�
 �� ���
#�� � �� ������
 ������
�
. ,� 
��������� ������ �� ��
����� �����, �
 ��
����� 
��%��� �� � ���!��$� �
 ������ ��
 ����
 �� ���� 
%
��� ��� ���� ����� �� ��
 %
��
.  

*� ����
 ���
�
, %
��
�
  ���$�
 �
 �������� 
�
 ������
�
 �
 �� ���!��$� ���(�� ������) �
 
������
�
 !
 ��
�
)
. ���� �
�
, %
��
�
 ��$ �
 �� 
������� ��� ������
 %����� �� �����
���

� !�
(
��
 
��
��
 �� ��������� ����&��
� �
 %
��
�
.  

4
����
�
)�� �� ������
�
 ��$ �
 %�� %�����
�� �� ����� �
 
�������� 
�&���� �
��!� ��� ������ �#���
, 
 �� ��� ���(
� ���� 	4�� 
(	���������� �����
� �
 �����) %���
�
�
 � ������
 �
 ��� ����� �
 �� 
��
�� ��%���, %! ���� �
 %
��
�
 �
� #��  ������
 ����
�
. 

������� �������� !
 ����%
 �
 ���!����  �� !
������� �� ���$��
(�� 
�
 ������
�
. *� ���� 
���� ���!���� � ��
� �
:194 
� �
��(�� ���!��� ���#�� �� %
��
�
 �� ���$��

� ��
���� ��%����; 
� �
��(�� ���!��� ���#�� �� %
��
�
 �� ���$��

� ��
/
���. 
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1.1.4 #����� ��	
!��� � 	���� �������� 

 
,
��(��� ���!��� �
 ��
���� ��%���� � ���
� �
 ���� ����� �� ��
 

%
��
 ��� !
 ���� %
���. 
Ö��
���� ���!���, ������� ���!���� �
 ������ ��

� !�
(����� 

�
����� ��� �� ������� ��
�����(�� ���!���.195 
����
�
 �� %
��
�
  ������
 ����
 �
 

���
#�� ��
���� ��&
 �� ��$
� ����� �
��(�� 
������
 �
���� !
 ������ �
%��). ,��� 
����
�
 � �!��#��

� ��� ��
�
)
 #�� 
����!����

� �� �
%��)��. �
����� �
 ����
�
 
���
 �
 %�� 
������. ����������� �
 ����
�
 � 
��$ �
 �!��#� ��
�
) ������� ��
 ������
 �
 
����
�
 ���, �
�, ��$ �
 �!��#� �
�� ������ 
��
�
) �� !
������� �� �����
�
 �
 �
�����$����� 
������
. �
 ����
�
 � ��$
� �
 � ��$
� �
����� 
�!����� �
��(�� ������
. �� � ��$
� �
 ���%�� 
�����. �
 ����
�
 !
 ������ �
%��) � �
�/

� 
������
�
 #�� ����������

� �� �
��
��
�
 �
��!
&��
 �� �������� �
%��), 
������
�
 ��%��� �� �����
(�� � �%����� ������
 �� ���������� ����� 
����. 

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

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

� ������ �
����� 
�
�
���. =
 ���� ��� �
����� �!����� ������
 ���
 �
 ������ ���%�� �!����
 
����
 �� �����������
�
 �
 ��
���� ��&
. 

1.1.5 #����� ��	
!��� � ��I�� 

	��
 �� �
��
$��� ����&�� �
 %
���� �����
���
 ���%��
)�� #���� 
������� �� �
������. =�
()�� �
 ��

 %
��
���
 �
%��
  �#� ������� ���
 � 
� ��
 ������ ��
 ���� %
��
�
 � ���!��$��
 ���� %��� �
�� �
��(�� �!���� 
�
������ �� �
������, �
 � ���&�����

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

F
� �
� #��)�� �
 �
������ ��
 ���� ���%�� �
�
��������� ����� 
���#��:196 
� Y����� ������� ��$
� �
 ��
�
� �
 ��
�� ��� �
 ���
���� �
����; 
� Y����� ������� �����
���

� �����
 �
��
. "
��
�
 ��$ �
 �
� ���
��&� 

!
 ����
�
 �����
 �
�� ��! �����
 �
 ������ %
�
) �� �����, ������� ������ 
��� ��
/
��� � ���� �����
 ����
��
. 

Y����� ������� �
 �
������ �����
���

� !�
(
��
 ��
��
 �� 
��������� ����&��
� �
 %
����. F
� ���� %
���, ���� 70%-80% �� �������� 
������ ����&��
� �� �%�
!��

� #����� ������� �� �
������. 

"
���� � !
�������
�� �
 �����(
� #��  ��$�� ������ %��� ���%���� 
�
��(�� ������
 !
#�� �
 ��� �
(�� �� !������

� ������ ������ ����&��
�. 
3/���
, �� ���� ��� ��%
 �
 � �
$ ��
 �
 ��� ��
� �l �#� ������
� ����� 
����������� ��$�����. �l �#� �� ������� �
 �
������, ���%�� �
 �������, 
������
� ����� �!���� �
��(�� ������
. "
��
�
 ��%
 �
 �� � ���%��$� �
 
����&��
����� #��
(, 
 � �
 (�
 ��� �
 ���� �
� �
. ,��
�� ��
 %
���� ��%
 �
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 � � � �  �  

 

���
$
� ����� ��
����� ����� �
 ��� ��
�. ��%
 �
 �����
� ����!�����, ������� 
#
����, �����$�� #
���� � �� �
����
�(��� ���
. 

���� �
�
, ��%
 �
 ���
$
� ����� ������
 �������� �� ����� �
 ��
��� �
 
��� ����
���� ������� ��
��� �
 ��
%����� �
 � ����
���

� ���� ������ 
����� ��� #���� ���#��, 
 � �� ������ �
�� �
 %�
�
���� �� ��
���� ��%����. 
,�
��
�
 ���
$
 ��
 
�� ��
��� � ����
���

� ���� #���� ���#�� ��� ������ 
�����, ���
# !�
(
� �� �� ��
��� � !
��$��
 �� %
���� � � !������
 ������� 
������ ����&��
�. 

"
���� �l �#� �
��� �#�� ��

� �
��
��� �
 ��
��� �
 ����%���
) �
 
�������, �
�� �
���� !
 !������
) �
 #��)�� ���, �
�, �
��� �� ����� �
 

�����
�
 �������
 �
 ��
��
�� !
 �����#�
 �
 ������ ����%� �
 �
������. 
� ��$ �
 � �������
 �
���� ��
 %
��
����� ������ � � �
 !
�������
(�� ����. 
�
 �� ��������
� ��
 �� �� �����. 

5� ���
!����� !���, �
� #�� � ��������
 �
 �
������  �
 �������� 
����, #
������� ���$%��&� �
 %
���� �l �#� 
�
 #��
(�� �� �� ��������

� �%�
�&�� !
 
���$��
) ��� !
 ��������
) �
��(�� ������
, 

 �� �
�� � �����#��

�. 197F
� �
�, �� ������ �� 
���#�� ��������
 �
 �
������  �
 ������� 
����, #��
(�� �
�� �� ��������

� �%�
�&��. 
� �
!%��
, �� �������� ������ ����
&��
�
 
��#������ � ����
 �
 ����%��. ����, 
������
)�� ���� �����
���� �#���
 !�
(� 
�������
���
) �
 ���&���
�
 !
 ���$��
) � 
�������
) �
 ������
�
. �
�
, #��
(�� 
�����
��� �
�� ���� � �!�
����
 !
 �!����� #�� 
�
�
 �
 �� ������ ��� �
 �� ���$� � � �����#��
 
�
�� ���
! ��
 ��
  �
��
��� �� ����
 ����
�����. 

����� ���� ����
$��
)
, ����� �!���� �
��(�� !
#��� �� �
#� ��
/
�� 
�������� ��
%���� �� ���
����� ��
� ���
���

� �� ���
���� %
���, ����
� 
�������, !
�
�� ����
������� ������ #�� �� �� �
�

� ��� %
��� �� �����%
 �� 
�
#��. � � �
�� ��
. �
��#�
�
 ����%
 �� %
��
������ ����� �� �
�
�
�(��� 
!
��%�� ���!� �� �� �
��
�� �����. ��
�, �������� ������ � ��
�
 ����%
�
 
�� %
��
������ �����, �� �!�
�
)�� ��$
��� �%��!��&� !
 i!
��%���" ���!�� 
!
#���, �
�� � �� ���
�
�
 �
 <����� !
 ��������
) �
 ���!���. �����
# � ��%
 
�
 � !
%��
�� �
���� ��
 ���
#�
�
 
�����
&��
  �
�����
 �� ����� �
 ���
 %��� 
���
���
 ������
 �����
. 

1.1.6 H����� � ��������� !	��� 

"�
�
���(��� !
���� � ��
�����(�� '
���� �� ������� �� ���#�� �!�
�
(�� 
� �%��!��
 ��
 �
 ��
���� �
 !
����� � �� �
 ����
�� �����
��
�
 ������� �
 
���
#�� ��
�
� �� � �
�
�
�
, �� ����� �
 ����
���
). 5� �
#�� %
��
�����, �
�� 
�!�
�
( �
 %�
�
���(�� !
���� � �
���
 �
����
 %
��
 �
 4��%���
 3
������
. 
"�
�
���(��� !
���� �
 �
����
 %
��
 �
 4��%���
 3
������
 ��$
� �
 �� 
�����

� %
���, #������&�, ������&���� � ��!���� �������, 
 ��!�(�� � ��
��� 
��&
 ��$
� �
 �����

� %�
�
���(�� !
���� �������� ���� %
��
.198 
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=�
(
��� �%�$� �
 %�
�
���(��� !
���� �
 
�
����
 %
��
 �
 4��%���
 3
������
, !
 �
!���
 �� 
������ '
���� �� �������,  ��
 #�� �� ��� � ��#� 
�������
) �
 ��#���� �
 �
��(�
�
 �
�
 �
� 
����%�
�
 �� �"3. ,�� �����
�
 �
 ������ '
���� �� 
�������, �
��(��� ������
 � �
�
�� &�������

� �� 
�������
�
, ������� � ��#� ���
�����%
 �
 
��������� ������
 �� ��%����� ��� �
����
�

� �� 
��#�� �
 ���������� �
 ��%����� �
 ��� ��  ����%�
 
����������
 ����������. =
 �
!���
 �� ��
, ���
 
��
# � � �!��#� �����
 �
 %�
�
���(�� !
����, 
���%�
��� �
��(�� ������
 ���
���

� �
���� �� 
&�����
&��
�
 �l �� ����� �
 �����
) �
 
%�
�
���(��� !
����. ,�� ��
, ���
 �
����
 %
��
 �
 4��%���
 3
������
 � �&�� 
��
 �
��(�
�
 �
�
 �� �������  ������
 �� ����%�
�
, �

 �����
���
 ��� 
�!�
�
) %�
�
���(�� !
���� � �
 ��� �
(�� ����
 � ��! ��������� ����&��
� �
 
%
���� � ��! ������ �
 �
�
���� ��
���. 5� �

 �����
, %�
�
���(��� !
���� 
�����
���

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

"�
�
���(��� !
���� �����
���

� ��������
������ '
���� �� �������, �� 
���#�� ��
� ��� ��$
� �
 �����

� �
 �
!
��� �
 '
���� �� �������. ����, 
������� ��
���� �
 %�
�
���(�� !
���� �� ����� ����� � �
�� �� ������%
 �
 
������� �
 �������� ������
, 
 �� ����� ��������� �
����
�
 �� %�
�
���(�� 
!
����, ��� ��$ �
 �� ������ !
 ����
$%
 �
 �
!
��� �
 ����� !
�������
�� ��&
. 
�
 ��� �
(��, ��� ���� � ���� �� ��������� ������
 #��� �� � ����%�� !
 
�!��#��
) �
 ����
�
 
��������199. �������, �
�, ���
 ��
 ��
���
 !%�� !
 
������� ������� �
 ����������, �
���� �
 �� 
����
� %�
�
���(��� !
����, ��
���� ��$ �
 ��%
�
 
����� �
 �
!
��� �
 �
��, 
 �
�� �%!%���
) (!
���) 
��$ �
 �� ������ %�
�
���(��� !
����. �����
�
 �
 
!
��$��
)�� �
 %�
�
���(��� !
����, �� 
���� �
 
������%
�
����,  �
 ���� �� �������� ������
 �
 
��
��� ���, 
 �� ��
�
)�� �
 ������� �������� �
 
�
����
�
 �� %�
�
���(�� !
���� �� ����� ���������. 
*� 
���� �
 ���%���
(�� �
 �������, !
��$��
)�� �
 
%�
�
���(��� !
���� ��� ���%���
)�� �
 ������� �� 
�
�
 ��������� ��
 �� ���(
� 
�� ������� � � ��
��, 
��� � ��
� ��������� �
 %�
�
���(��� !
���� � �
 ��� 
�
(�� � �%!%�� ����
 �
��
�
. 

5� ����
����� �� �
����
�
 !
�����
 ����
���
, ��� �������� '
���� �� 
4��%���
 3
������
, 
 �� ��
 � %�
�
���(��� !
���� � �� ��
����
��
, ������� 
�� ��������
 ����
 � �� ��� � �����
 �� ��������� �
�. 

2. �-H)+#"%#4$%! A#$!:"! 4#+&/! 

5� ����� �
%��) %
���� � ��
��� �
 ���
 �/��%�
 ���
%���
. �

 
���
%���
 �
������  �!�
!�
 �
 ��
��� �
 �
�
)�� �/��%�� ��
�����(�� 
��!
���&�. 5� !���� �� ��
!��� ���
������ �
!
�, %
���� ����� ���� � 
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��
��� �
 ���
%���
 �� &���
��
�
 %
��
, ���
#�� � �
���
 �
�� �� �� ��
���� 
�!���� �
 ������, 
 ����� ���
��� �
 �/��%�� �������
). 

=
 %
��
�
 #�� � �
���
 �
�� �������� �
 �������, !�
)�� ����� 
�����
���
 ��%���!
�����
, ������� �
����
 %
��
���
 �
%��
, !
��
 #�� �� ��

 
����
 
�������� �

 ��
/
 �� ������
, 
 �� ���� ��� � �
���
 �� ����
 �
 ���$��� 
��� ��!
����
(�� �
 ������
�
. 

=
 %
��
�
, �
�, #�� ��!
����
 ������
, ��

 %
��
���
 �
%��
 �����
���
 

�����
, ������� ������
 %
��
���
 �
%��
.200 

5� ���
�
�������(��� �/�%
��
���� ��
�����(�� �
%��� ��
/

�: 
��������, ����%
���� � ��#������ ������. 

2.1 �--$%&"/ 

4����� � �
����
 ��

 �
����
 �
%��
 
����� ���
#�� ��
 %
��
 �� �������
 (�.. �� ����
�
) 
���&�� �
 ����
 ����
 %
��
 (&���
��
�
 ��� ����
 
����&��
��
 %
��
). =�#�� � �
����
 ������? 
3��&
�
 ��
#  �������
�
 ���
 �������� �
 
����
��� �
 %
��
�
 � �� ��
 ������
� ����� #�� ��%
 
�
 �� ��
�� �� ����� �
 �����
)�� �
 ���&
�
201. 
�
���� %
��
�
 �
� �% �
 �
 ��$� ���&
�
 �� ����� 
�
 �����
)��, �

 ��� ��� ��� �������� �
 �������
, 
!�
(� �
 ��������
 �
� ����
 ����
 %
��
 (�
�(��� �
� 
&���
��
�
 %
��
). F��
 � ���� ����� �
 �����
) �
 ���&
�
, ���$����� �
 
��������
 ����
�
 ���(�
 �%����
 �
� ��

 %
��
 ���
#�� �
 ������
 ���&
�
 �
 
��������
). 

F
��
  �'���
�
 �
 ��������
)? 
"
��
�
 #�� �
 �
�
 ���&
�
 �
 ������ ���'���� �
 $����
 ���&
�
, �� 

#�� �

 �������
 �� ��
��
 ���������� �
 %
��
�
 #����
 ����
. *�

 %
��
 #�� �
 
�
�
 ���&
�
 ��
���
 $��
��, ������� ������ ���(� ���$���. ,��
�� ��
 
�������� � � �%�����
 �� �
������ %
��
���� (��
�����(��) �
%���. 4�������  
�
����
, ������� ��%���!
�����
 %
��
���
 �
%��
 !
 %
��
�
 #�� �� ��������
 
���&�� !
��
 #�� �
 ��� �
(�� �

, �� ��
 ���
�
, �� !������
 ������
�
, 
 �� 
����
 ���
�
 � ����� �������. 

2.2 �-(&,+#4' 

4���%
����  ����� ���(�
 %
��
���
 �
%��
 �
 ��������, �
�� #�� ���
 
����� �
 ����
���
) � � ���&��, ���� ������ '
���� �� �������. ��� �
 
����
 %
��
 ½ � ����%�� �
��(�� ������
, 
 �� ��
 '
���� �� ������� #���� 
!
��$�� (���%
����
��) �
� �
, �

 �������� � �� !
��$� (� �� ����%
����
) �
� 
&���
��
�
 %
��
 ��� �
� ����
 ����
 %
��
 � �
 ��� �
(�� � ���� �� �������� 
������
.202 

�
��
��� �(��, ���%
���� � ����%
���� � ����
��� �� �
�
) �� !
��� 
�
 '
����� �� ������� � ��������
) !
� #��� �!����
 ������ ���&�� �� 
�������
 �
 �� '
����. 

                                                 
200 Gros, Daniel and Suhrcke. No. 56, August 2000., op, cit., p. 165 
201 Ibidem, p. 166 
202 Abreu, Margarida and Mendes, Vistor. Commercial banking, Interest Margins and Profitability: Evidence from 
some EU Countries. Institute Superior de Economia e Gestao-CISEP, Lisboa, Portugal and Faculdade de Economia 
do Porto-CEMPRE, Porto, Portugal, 2000. p. 159 
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,����
 ��
��� ����� �:203 
� '
����� �
 ��

� ����
 �
��
 (%�!
���
) �������; 
� �
����� !
� �
 � �
 ������
 &�
�
 �������, ���� �
�� ������  

���&�� (�� �������� ���  ���%�(
�� ��� ���&�� �
 �!����
 75% �� 
�����
�
 ������� �
 '
����� �� �������). 

5� 
�����
�������� !��� ����� (��� � ��
������
 ����%
����. I�
��
 
�
�
��������
  #�� ��� � ����(��
 ����� %�!� � %! ������� ����
������ � ��
 �
 
����� ��
��� ���. 5��%�(
�� ������ � �� ��, ��
 ����&
 � 14 ��
. *�����
 
���(��
 !P#�� ��� ������ � ����� ��
���  ��
 #�� ��
 ����� ��&��
&�� �� &��� 
�
 '
����� �� �������. 

2.3 �-:&(:!"? (A&F/-"$%!) %4-'!/!  

F��
 �� %
���, �� �
!��(�� ���
, � �
�/

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

�, (��� � 
��
$��
 ����%
 �� �/��%�� �������� �
 � 
�������

�. 

����, �� %
��
������� ������ ����&�� �
 � � 
����
���

� ���
��� �
��!� ������� !
 ��� ���'���� 
��
 �������. 3/���
, (��� � ���(��
 ��������� �
 
!
��&��, �
 �  ������� � ��. 5� �
��� ���(
�, !
 �
 � 
� ����$��
 �!��#��
)�� �
 �
��!��, �%�(�� %
���� 
� �����
�

� �/��%�� �
 � �������

� !
 ����� 
����
 � ���� ���������. *�� ������ � �
����

� 
��#����� ������ !
��
 #�� � ���
 ��
 !
 ��� � 
���� ������� �� ���
�
 ��#�
 � ������� ��

� 
����
 � ���� ��#�
�
 �� ������ �
� #��  ����
��
 �� ������ �
 %
��
�
. 

,���-������� � �����
�

� %! ��
�
) �
�
�
 � %! �
��� %���� ���#�&� 
!
 ��
�
 ��� !
 ����
�
 %
��
. ,���-������� ��
/

� �� ������ #�� � �%�����

� 
�.. ���#�� �� ��&����
)�� � �
��)�� �������� � �
���

� �.�. �������� ������. 

3. �&(?&4&="!�A#$!:"!�+#"%#4$%!�4#+&/! 

"
���� � !
�������
�� �
 ���%��

� � �
 ���&�����

� ������
 
���(�� �
 ������ ������� �����. *�� ������
 %
��
��� �� �
����

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

� �
 ���, �����������
��
 �
 %��
� ������
�� ��� �
 ���( ����������� ���. ��
 �� ���!��$��
 �
 
%
��
��� ������
 ��������� �� ��
���
)�� �
 ��
��
���, �� ������
�
 

�������� �
 %
��
�
. *� ��� ������
 %
���� ������

� ������&���� ������ 
���#�� � ����� !�
(
��� !
 �
!����� �
 ��
 !��
. 

5� �
��
$��� �������(�� �
����� %
��
���� �
%��� ��
/

�:204 
� ���(��
) ���!���; 
� �!�
�
) �������� '
����; 
� ��%��
) �������(�� ������ �� ���
�����. 

                                                 
203 ,ibid, p. 159 
204 Abreu, Margarida and Mendes, Vistor. Portugal, 2000. , op, cit., p. 160 
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3.1 �4&=):#B- '-A&<!/! 

�������(�� ���!��� � ���

� ���(�� ���!��� �� ��� ������ �� ��
 
�����
. �
 �
���� ���!��� %
��
�
 �� �
�
 !�
(����� �������
 �
�
�
 ������� #�� 
 �
�
�
�
 �
 ���!���� �� �����
). 

��
�� ��
���� � ��!�(��� ��&
 ��� ���(��

� �
��(�� ������
, �� %
��
�
 
����(��

� ������� �� ���#�� � �%��!��

� ��
 ��
 �
 �� ��������

� ������
�
 
�� ����������� ���. 

=
 �
 �����( #�� ������ %��� ������� ��� � ���(��

� ���!��� �
 
������ ���, %
��
�
, ����
� ��
 #�� �
�
 �������
 �
�
�
, �� �
�
 � ����� 
���������� �
 ��������, �
�� #��  ��
, �
 �����, �� �
 ��

� ������� !
 
��%��
)�� ������ ��� �
 ��%��

� ����� ��� ��������� ������, ��� �
 ��%��
� 
������
����
 �
�
�
 �
� ��������� ������ �
 ���!����. 

5� ����
�
 �
 �������(�� ���!��� ��
/

� � ���!���� ���(�� �
 
������� ��� �� ���
!� ���.205 

*�� ������
 �������� ��$ �
 �� ������� ���
�� � ���( ����������� 
���, �� ���� ���
 �������� �� ����� �
� �� ���
$
� ���(��
)�� �
 ���!����. 
*�� ���!��� � ���
��� ������� !
 %
��
�
 �� �����%
 �� ���'�����.206 

3.2 �<'#:#B- :4-'"&$"! O#4/!! 

*� ������ ������ �������� '
���� �� � �� �
!���
� �!�
�
)�� 
�%��!��&� � �!�
�
)�� 
�&��. 

3.2.1 �!���� 
���!���� 

*%��!��&�� � �������� '
����, ������� 
������ ����
�� �� ���#�� �!�
�
(�� � �%��!��
 ��
 
�
 ��&�� �
���� �
 �%��!��&
�
, ��� �
 ���������� 
�
 �%��!��&
�
, �� ����� ��� � �� �� ����
�� �!����� 
�%�$
� �
 �%��!��&
�
 !
��� �� �������
�
 
�
�
�
. 

5� �
#
�
 !��
 �%��!��&� ��$
� �
 �����

� 
��
���� ��&
, %
���� � ��$
�
�
. F
�� �����
(� �
 
�%��!��&�� ��$
� �
 � �
�
� ��� ��
��� � ��!�(�� 
��&
. 

*%��!��&�� � ����� ������ ��������� !
 ��%���!��
) �
 ���%����� 
�
��(�� ������
 �� �������(� �
�
���. 

*%��!��&�� � �!�
�

� �� ���%�
 ����
. 5�������� �!���� �
 !
��� � 
��� �
 ���
�� !
����$�� ���� �� 100, 500, 1 000 � 5 000 ��
��. *%�(��, �
 
����
�� 
���� ��
�
� �%��!��&��. ���� �
�
, �� �%��!��&�� ���
 �
 %��
� 
�
���� ��� ������ �
 !
���, �
�� #��  �
��
�
 �
 !
���, �����
�
 �
 
�
�
�
�
, ������� �
 ����
�
�
 � ��.207 5� 4��%���
 3
������
 �%��!��&�� � 
���
� �
�� ��������� !
��� �� J���
����� ���!��
� !
 '
���� �� �������, 
������� �� � �� ��
����
��
 ����
 
  

                                                 
205 Ibidem, p. 161 
206 Abreu, Margarida and Mendes, Vistor. Portugal, 2000. , op, cit., p. 162 
207 Ibid, p. 162 
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3.2.2 �!���� ���� 

��&��
�
 �
�� �������
 '
����
  �����
 �� �
#��� �������� $���� �� 
�������� ������. ��&��
�
  ��������(�
 '
����
 �� ������� ���
#�� �����
���
 
���
! !
 ���������� �
 ��
�� �� �� ������
�
 ��
����
 �
 
�&��������� 
���#���. 

F����
(�� �
 
�&��
�
, ������� ����������� �
 
�&��
�
, ��
 ��
�� �
 �� �� 
����
��
�
 ��%���
 �� ��
����� ��& �� �
 �!�
�� 
�&��
�
, ������� ��
 ��
�� �
 
�������
. ���� �
�
, ����������� �
 
�&��
�
 ��$ �
 ��
 ��
�� �
 ��
� �� 
��%�
���� �
 �!�
�
(�� �
 
�&��
�
, �� �!%���� �
 ���
��� �
 ���
���
)�� � �� 
�������
)�� �
 �����
�
 �������
.208 

�� �����
�
 �
 
�&�� ��
���� ��%���� ��
/

� �� ������
�
 #��� �� � 
����%�� !
 ���� ������&���� ���$��
)
. F����
(�� �
 
�&��� �
 ��
� ���%��
�
 
�
 ��
����� ��&. ,��'���� �� 
�&��� !
���� �� ����
��
�
 ��%���
 �
 ��
����� 
��&, ���
�� ��
 
�&������ � !
�������
�� !
 ������� �
%��). 

5� 4��%���
 3
������
 � 
�&���, ���(�� �
�� � �%��!��&��, � ���
� �
�� 
��������� !
��� �� J���
����� ���!��
� �
 '
���� �� �������. 

3.2.3 J
��
�
��� ������� �
����� 
� �������
 

,��
�� ��������� �
 �������
 
�����
&��
, !���� �� �
!��� � ��
��� �
 
������) ����������
 
�����
&��
 �� ���
�����. �
�(���, ��

 ��$���� � 
������� ���� ����(��
) �������(�� ������ ���/� �
#� � ���
���� %
���. *�

 
%
��
���
 �
%��
, !
 �
#�� %
��� �����
���
 �������(�
 �
����
 %
��
���
 
�
%��
, %����� �
 ��� �
(�� � ��%���!��

� ������
, �� � � ��
�

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

� �������. 

=
 ���
���
�
 %
��
 ��
  �������(�
 
�����
 (������
) �
%��
. ������� ��� 
������ � ��������
���
&���
���, 
�� �� ��� � �!��
�
� �
�
&���� #�� � �
%��
� 
���
%����, �� ��$
� ����� ������� �
 ����

� ��! �
!����� �
 !��
�
. 

3/���
, ������� �� ��� ������ � �!��
�
� �%���� #�� � ����
%����, 
#�� ���
� !
��%�, �� ��� ���(
� !�
)�� �
��� ������ ��$ �
 �
 ���� !��
�
 �� 
�#�
 �������
 ����$%
. 

5� �� �����, �� �
#
�
 !��
 %
���� ����� ����������
�� !�

 
�������(�� ������ �� ���
�����. �
�(���, �� ������ � ��
���

 �� ����
%���� 
�
�
&����. 209,��(�� �� �
����� �������� ��
 ���%�� ����
�� �� � �������
 �
 
������ �
 !
���$���� �
 !��
�
 ��� ���
�����. 

4. 	%/!:"!�+#"%#4$%!�4#+&/!� 
�%4-'!/"!�+#"%#4$%!�4#+&/!� 

������� %
��
���� �
%��� � �
����

� ��� �
%��� �� #�� %
��
�
 �� ��� 
������ �� ��
���
 ������
�
 #��� �� ��%��
 (��%���!��
) �� ��%���!
������� 
%
��
���� �
%���. 

,�� �
 ��(�� �� �
!�����
)�� �
 �
!��� ������ ������, �
 �� 
�
!���
� ������ � ����
�
 �
 �������. 
                                                 
208 Ibid, p. 162 
209 Abreu, Margarida and Mendes, Vistor. Portugal, 2000. , op, cit., p. 163 



T E M 	 � W X  
#
��
	����	
���� 

l 172 l � � � � � � � � 	 
 � � � �  �  

 

,����� ����� ���� ������ �� �
�������� !%�� iVQN�PQNb � !�
(� ����%
 �� 
�#��. ��
 !�
(� ��
 ������ ����%
  ������� !
 &�� ��� ����
 ��
 
��������� �����. 

*� %
��
���
 ����
 ��(�
, !
 ������
 � ���
 ��

 %
��
���
 �
%��
 �
� 
���
#�� %
��
�
 �
 ������ �������� �� �
�
 �
 ����� ����� �!��� �
 �
��, 
 

���������� � �%��!��
 �
 �� ��
�� �� 
����������� ��� � �
 ½ ��
�� �
 %
��
�
 ����� 
�
����� �� ��� �
�
�
. 210=�
(�, ������
 
�
�
��������
 �
 �������  ����
�
 ����
�����. 
F��������� �
 �������  !
���$� �
 �� ��
�� 
������� �� ����������� ���. 

������� � ������ ��

 �%����
, 
����
���
)�� �
 ������
�
 � � ���
 !
 
�����, ���� !
 ���
��� ��� ���
&��
 ��� ����
 
����
 ����
 �
 %�����
��� �
�
) ������
. 

*� ����
 �
$���� !
 %
��
�
  �
 ½� � ��
�

� ������� �� ���������� 
������. 5� ���������, �

 � !
�
�� �� �����������, 
 
�� ���
���� ������ � 
�� ������� �!����, �

 ��$ � �
 ����
�� (%
�������
). 

,��
�� ��
, ��� �
 �� ���%�
� �������, %
���� �
 �������

� ������
�
 
�����%���� �
 %
�
���� �
 �������, 
 (��� %
�

� � �
�
�&��
 �� ���� ��&
 !
 
�%������ �
 ���$����� �� �
����� �����. F������ ��
 ����� �
$�
 ����
 �� 
���������� $���� �
 ��
 !��
. �� ������� � ������
 � � !������
 ������� �
 
����� � �
 ������. ��� ���!��$��
 �
 � �����
� ���� �
!
��, ������� ����
$%
 � 
�
���� �� ��
��&�� �
 ��
 !��
. 

4.1 �!'&:! %4-'!/! 

F������ ��
 ���� ��������� �
!��� � ��� ��� �
!��� �
��
�
� �
!��(�� 
������ ������. ,���%
�
 �
 ������� ��$ �
 � ��#� ����� �
!��(�� 
���������. 

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

� ������� � 
�
!�����

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

� �� ����
 � 
� ��
�

� �� ����
. 3/���
, ��� ����� ���� � ���
�

� �
��� ������. 
,
��(��� ������ � �
�

� �� �
�� � � ��
�

� �� �
��. 

&����� ���!������ ��� ���%���

� ����� � �
!�����

� �������!���� � 
��������� ������. F���&��
���� ������ � �
���

� ���
 �����
 ����
 � 
����
�
 �
 �����. F����
(�� �
 ��
�
 ����
�
 �� ������ ��� (� �� ������� �
 
�����
)��). �� ������� �
 ��
�
)�� �
 ����
�
 �����
(��  �������
� �� 
����
�
(��. 

3�������� ������ � ��� ������ #��� %
���� �� �� ���%���

� �
 ����� 
���������. ��� ��� ������ � �
��
#���� � �
 ��� � �� ������� �
������ 
����
��.211 

&����� ����� �� �������� � �
!�����

� ��������"�� ������ (�� ��� �
 
��
�
) �� ��
 �����
), ��������"�� ������ (�� ��� �
 ��
�
) �� ��
 �� �� 
������) � �������"�� ������ (�� ��� �
 ��
�
) ������ �� �� ������). 

5� ���� !���, �/� ��� � �
#
�
, ������� �� ��(���� � ��
� �
�� �
 
��
�����(�� �� ��
 �����
 � �
 �������(��, �
 ���� �� ��
 �����
. 

 &����� ����������� ������ !
 ���
#�� � �
�

� ������� � �
!�����

� 
������������ � �����:��"�� ������. ,���!��������� ������ � �
��(�� �� 
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���
�
 �
 ����!���������, 
 
�����#��
(��� ������ �� ���
�
 
�
 �����#��
(�
�
.212 

&����� ���������� �� 
��������� �� ������� � 
�
!�����

� ������ !
 ������ 
������
 � ������ !
 ������ 
������
. 

&����� ���� �������� �
 
�������, ������� � ��
� �
 ��"�� 
� ��������. F
� ��(���, ������� 
�����
���� ������ %
��
�
 � 
������
 �����(����� �
 ����%
�
 #�� �

 �
 ��
 �� ���������� �
 �������, 
������� ��
 ��� � �� ��
�� �������. F
� �������� ��  ����, ��� �
 �� ��%� 
�������, ���������� ���
 �
 !
��$� ������ �����$�� ��� ������$�� ��%��, 
��#�� ���$� �
�� ������� ��
 ���������� �
 ������� � �� ��
�� �������. 

4.2 �&'-(+# "# %4-'!/!/- $A&4-' 4&="&$/ 

"
����, �� ��
����, �� ��
�����(��� �!���� ������
 ���%���

� 
��
�����(�� ������, 
 �� ���(��� ���!��� ] �������(�� ������. ����� ��
, � 
%
��
����� ������� �
%��� � ��
� �
 ��
�����(�� � �������(�� %
��
���� 
������� �
%���. 

4.2.1 ����
�
��� ������� ��
�� 

"
���� ���%���

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

,�����
� ���� ������ ��
�����(�� ������. Ç �� �
!���
� ������ 
������:213 
� ������ �����; 
� �����-������� ������ ( ������ �
 ������ ����� ); 
� ���%
��� �����; 
� 
�&��� �����; 
� �
�%���� �����; �  
� 
�
�� �����. 

=
��
�����
 �
 ��� ������ ������ �� ������ !���  �
!��(�
. F���� #�� 
 ���
!���
 !��
�
, �����  ������ ������ �
 !
��
����� �
 ��� ������ 
������, � �%�
���. 

4.2.2 H��
���� ������ 

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

� ���&� #�� � � ����
��, �� ��%��
) �
 
�����
 �
�
�
 �� ���� �
 �����
)�� �
 ���&
�
.214 

                                                 
212 Abreu, Margarida and Mendes, Vistor. Portugal, 2000. , op, cit., p. 165 
213 Ibid, p. 165 

#�� �

 �
 ��
 �� ���������� �
 �������



T E M 	 � W X  
#
��
	����	
���� 

l 174 l � � � � � � � � 	 
 � � � �  �  

 

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

� ����� ��%
���
)
 �� 
����
��
�
, �� �l �#� ��
��
������ �!���. "
����, �
�, �� ��
���

� ����� 
���%���� �
��(�� ������
 �
 ��
��� ��� � �
 ��� �
(�� �� ��
%���

� ����
������� �� 
�������� ������
. 

	��������� ����� ��
 ������ ���� �
�
��������� �� ���#��  
�
�
�������(� �� �����%
 �� ������ ������ ��
�����(�� ������. 	��
 �� 
�
�
����������  ����
�
 ��������� �� �
��
���
)��. ����, �
��
���
)�� �
 
������� � !
����
 �
 �.�. �����
����
 �
�
�&��
. =
 ��� � �
�
����
 �
�� 
��
����� ���$���, ���� � ��� $��
��� ��� � �����#
�� �
 ���&
�
. "
��
�
 ��
 
��
�� �
 �!%� $��
�� ���  ������� �
������%� � �� ��� �
 %
�
 �
��
���
)�� 
�
 �������. 

5���
 �
�
��������
  %�!��
�
 �
 
�
��
���
)��. 5� ��� !���, ���� � �� �
#
�
, 
���(��� ��%
���
)
 � ���
� �� ���
��
 ����
��
, 
� �� ���(
� �
 ���$����� ��

� �������� �
 �
��
�
. 

���
 �
�
��������
  ��
 #�� ���&
�
, 
����
� ������
, ��
 � ��
�$�
 ����&��
. ,� �
� �
 
�������
) �
 ���&
�
 (������
) �
 
��%
���
)�� �� ���&
�
 �
 ����� ��&), � ��#� 
��
�
), ���� �
�
 �
�� #�� � ��#� �� �������� 
�
��(�� ������
. 

K����
 �
�
��������
  ��
 #�� %
��
�
 #�� �
�
 ������ ����� ��$ 
��
����� %�!� � ���� �
 �� ������� ����� ���(�� ��%
���
) �� ������ �
��. 

4.2.3 H��
������ � ������ 

,������
���
�
 #�� ��

� ���&� !
 ����
��� ����� ��� ������ � #�� 
�#�� �
 �� �������

� �
� %
��
�
, �� ��������

� ���&�� �
� ���������� 
���$%��&� �� %
��
�
. ������� �� �� �� ���
� ���� ���&� �� �������

� � 
��&����
&��
 �
 ���&��. *���������� ��& �� %
��
�
 � �����#��
 �
 ���&�� 
�� #�� �� ��������
 ������� ����
). 

,����
 ���������� ���$%� �
 %
��
�
 � !
���$�� �
 �
 ���������

� 
����
�����
 �
 ���&�� �� ��#�����
 � �� ����
��
 ���
�
. F������
�
 ��#� 
������
 �
�� ���&
�
 �� ����$� ������ ��#������ �����:215 
� *���%
 ��
 ��
  ��
 ���&
, 
��  �!�
��
 �� �� �������, ��� 
��  

�!�
��
 �� ���� ������&�, �
 %�� �
���� ���
  �� ��; 
� ���� �
 �����
) �
 ���&
�
; 
� 3��(���� �!��� �
��#
� �� %����� � �� %����; 
� 4������� � %����� �
 ����
�
 $���-����
; 
� ���� �
 ��
�
���� � %����� �
 ����
�
 $���-����
; 
� *����
�
 (���(��
�
) !
 �
��
���
) �
 ���(�
�
 �%����
. *%�(�� � �%�
����
 

�� ������ !%�����: i�������
 �����
 �� ����
", i�������
 �����
 �� 
����!����" ��� i�������
 �����
 �� ����
". 

� ,�����
) �
 ����������
 �
 ���&
�
 �
 %
��
�
 ���� �������
). ����, 
�
 !
��
�
� ���
�
 �� ���&
�
 ��� �� ���&�� #�� � ������� �
 
�������
) �
� %
��
�
 � !
��#��

� ������ !%�����: i�
���� �
 �
�, 
��
�� �� �
��%
 �
 (� �
����
 ���� �
 %
��
�
). ,�� �

 ��
�!��
 � 
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��
�

� �(
� �� ���
��!
&��
�
 #�� �
 �������
 ���&
�
 �
 ������ � ������� 
�� ���
����� ��&
. 

 *��
�� � � ������ �
�� �� ����$
� ��� �����, ���&�� � 
�������

� �� i3
��(�
�
 ����
 �
 ���&� ������ �
 �������
)". 

5� �
��(�
�
 ����
 � �����

� ������ ���
��&�:216 
� �
��(���� (������) %��� �
 ���&
�
; 
� �
����� �
 ����
) �
 ���&
�
; 
� ���� �
 ����������� �
 ���&
�
 �
 �����; 
� �
����� �
 �������
); 
� ���(���� �!���; 
� �
����� �
 �����
) �
 ���&
�
; 
� %����� �
 ������������
�
 ����
 �
 ���
#�� � � ���$�����&
�
; �  
� �
����� �
 �!�
�
) �
 ���&
�
. 

 ���� �
�
, �
 �
����� �
 ���&
�
 � !
��#��

� #���
�
 �
 �����
�
 
����&
 � �
��(���� %��� �
 ���&
�
. 

,� !
��#��
)�� �� �
��(�
�
 ����
 � �����
���
 ��� �������
) �
 
�������. 	�����  �!����� !
 �����
�
�
 �
�
�
 !
 ������� �� ���� �
 
����
$%
�
 �
 ���&
�
 �
 %
��
�
 �� ���� �
 ��!����� ������
). 

,�����
� ���� �
(��� !
 �������
) �
 �������. ��, �
������
��� 
������� � �������
 ����� ����
�
 ������
: 

� � �
��� � � � 	


�� � ��
 

��� #��: 
� ] �����, 
Ms ] ���(� �!��� (�����
��
�
 ������� �
 ���
#�� ��
�� ���&
�
), 
t ] �����, %����� �
 ������, �� ���� �
 �������
)�� �
 ���&
�
 �� 

���� �
 �����
)��. ������ �� ��&�� � ���

� �
���
���� �
�
 #�� � � 
�������
 ���� ���
  ������
 ���&
�
 �
 �����, 
 � �������
 ���� �
 
�����
) �
 ���&
�
. 

p ] ������
 ��
��
, ������� �
�
��
 ��
��
 �� ���
#��  �����
� � 
�������. 

�� �� ����� �
 ����� �
�� � ��#� ��
 �������
): 
�
 %
��
�
 �»  ������
 ���&
 �
 �������
) �
 15.03.2002 �����
. 4���� 

�
 �����
) �
 ���&
�
  8.04.2002 �����
, 
 ���&
�
 ��
�� �
 9.000.000 ��
��. 
	������
�
 ��
��
 �!����
 8%. 

� �
�� � � � 	


�� � ��
�

��������� � ��� � �


�����
� ������ 

 
,�� #��: 
� = 48.000 
	�������������!��� �!����
 8.952.000 ( 9.000.000 ] 48.000 ) 
F��
 �� %
��
�
 �� ���� ��& � �������

� ���� ���&� �� ����� �� 

�
!��(�� ������ �
 �����
), ���
# �������
)�� �
 ������� � ��#� �
 ��� 
�
(�� #�� !%���� �
 �
�
���� %���� � ��� �� �
�
����� ���(. F
�
�� %���  
�!�
! #�� � ��%��
 �� ���$) �
 ���(���� �!��� �� ����� (������) � ��
 
������ �� 100; ��� #�� %����� �
 ������ �� ��&�� � !�
 �
���
����, 
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�����
�
 � !�
 �
�� �
 ��
 360 �����. F
�
�� ���(  �!�
! �
 ������� �
 %����� 
360 � ������
�
 ��
��
. 

�
 �� ��������
� ��
 �� �� �����: 
�
 15.03.2002 �����
 %
��
�
 ������
 �
 �������
) ���&� �� ������ 

�!����: ��
 ���&
 �� 9.000.000 ��
�� �� ��� �
 �����
) �
 8.04. 2002 �����
, 
����
 ���&
 �� 5.000.000 ��. �� ��� �
 �����
) �
 10.04.2002 �����
 � ���
 
���&
 �� 6.000.000 ��
�� �� ��� �
 �����
) �
 15.04.2002 �����
. F���� 
�!����
 �������? 

 
����"�� ����� ����"�� ��� ����� ������� ����� 
9.000.000 
5.000.000 
6.000.000 

8.04 
10.04 
15.04 

24 
26 
31 

2.160.000 
1.300.000 
1.860.000 

20.000.000   5.520.000 

�� ���� �

��

��
� �� 

����� !�"#$% �
�� � �

��
 

� �
����� !�"#$%�

����� !�����
�

��
������

��
� ����� 

 
	������� �!����
 118.222, 
 ��������!��� 19.881.778 (20.000.000 ] 118.222). 
�
 ��
� �� �
%������ �� ��� �������
�� ���&� � ���
�

� �� ��!���� 

�
 ��������� '
���� !
��� �� �(
����� 
�%�
!& !
 �������
) �
 �������. 5� ��!����, 
�������
��� ���&� � �
�������

� �� 
������ �
 ������� �����
). ������ � ���� 
���$
 ���&�� �
 � �
��
���

� �� ������� �
 
������� �����
). ��������� ���$%� �
 
%
��
�
 �� !
��#��

� ���&�� 10-15 ��
 ��� 
���� �
 �����
)��, �� ���%� �%�
!& #�� 
���� �
����: i,���� �
 ���&�� ��� �����

� �
 
��...". 

4.2.4 D����
������ � �������� 

F���&��
���� %
��� #�� �������
� ���&� �� ����
 ���
�
 ��$
� ��� 
���&� �
 �� ��������

� �
� &���
��
�
 %
��
. 

J���
���� %
���, �� ������
�
 �
 ����
��
�
 �����
 �
 �
���, �
�

� 
�������� ��
�����(�� ������. 

F��
 � ���� ���&
�
, ���$����� �
 ��
�
 �
 &���
��
�
 %
��
 ���
#�� �
 
��������
�
 ���&
�
. ��
��, ����
��
�
 ����� ����
)�� �
 ���&�� �
 
������  ���
 �
�� ����
��
�
 ����� ����
)�� �
 ���&�� �
 �����. 

���$%�� �
 &���
��
�
 %
��
 ���� �������

� �
�� ���&�� � ����
��� 
�� ����
��
 � �� ��#�����
 ���
�
. *��
�� � !
��#
� �� ��

 ������
, �� �� 
�����

� ���&�� �� i3
��(�
�
 ����
 �
 ���&�� ������ �
 ������". ,���
 � 
�����
���
 ��� �������
) �
 ��������. *��
�� � � �����

� �������� � 

���&� � ���
�

� �� ��!����
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�!����� �
 ���������� ����� #�� ��%
 �
 ½ � ����� �
 ������
�
 %
��
 #�� �� 
������
 ���&�� �
 ������, ���
��&�� � �����

� �� iF���
�
 �
 ������". 
���
# ��������
��� ���&� � �����

� �� ���������� !
 �����
) � � ���
� 
�� ��!���� �
 (��
). 

4.3 &"/&-%&4-"/"! %4-'!/! (%4-'!/ "# /-%&:"! $,-/%!) 

	��
 �� �
��
�������
���� ����� �
 ��
�����(�� ������ �� ����� � �.�. 
�����-������� ������, ������� ������ �
 ������ �����. (5� ��
���
������ �
!�� 
!%���� i&����-&�����b !�
(� �����
 ����
). 

,������
���
�
 #�� ��

� �����
 ����
 �� %
��
�
, ���� �
 �� ��#
� ��� 
���� ���
������ ��
��
�&��. 

����� �
�
����� �
 �
�����, �����
�
 ����
 ��$ �
 %�� 
�����
, 
������� �
 ����
�
 ��
 ���� ���
�� ������� ����
��, � �
����
, ������� ��
 
���� ����
�� ������� ���
��.217 

5� ���(
� ���
 �����
�
 ����
  �
����
, ���
# �������
����  
�������
�� �� ���
�
 �
 %
��
�
. ,�� �����
)�� �����
 ����
 �������
���� � 
%
��
�
 ����(��

� ������� !
 �
����
����� ����� �
 !���$��
)�� �
 �����
�
 
����
 �
� %
��
�
. �� ����� !%�����, � ������
 �
�������� �!��� �
 ������� #���
�������
���� ��$ �
 �� ������� �� ����� �����. ��
 #��  ��&���(�� � #�� �� 
��
�� ���� ����� �
!��(� �� ������  #�� ������
�
 �� ������� ���
# � �� � 
��
�

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

����� ����%��, ���������� ����������
 �� �� �� �� �������, 
 ��
�
 
�
�
�
 �
�� �
 ������������ �� �� �������. ��
 �� ��
�� ���� ��� ����� ����� 
���
&���
�� �� ������ ������ ������, ��� #�� ������
�
 �� &� �!��� ���
# �� 
� ��
�

� �
 �
����
�
) �
 ����������. 

=
 $
�, �
� �
�, �l �#� � � �%!%��� 
��� ������ !
 ��#����
 �����
 �
 ���� ��� 
������. *�����
 ��(�
  ������� �
�(��� 
���/� ��%
���
(�
�
 !
 ������ � �����
�
 �
 
������. 

=
��
, ��
���, �
�� ��
/
��� ��� ��

� 
������ ����� ��$
�, �� ���'���� ����(� 
������� �� %
��
�
, �
 �����

� �� �.�. ������� 
�
���, �� ����� �!���, ������� �
 �!�
�

� 
(����, �
�� �
 ����
�
 �����
 ����
 ��

� 
������
. �
 ���� �
(�� �� � �������
�� �� 
%
��
�
. 

4.4 �&,+#4'-" %4-'!/ 

���%
������ �����  %
��
���� ��
�����(� ����� � � ���%���
 ��! �����
 
�
 !
��$�� �
��� �����$�� ��%�
. ���� ���%
��� �� ��%�� ����� 
��
���
���
�
 ����
��
 ���%
����
 �
� #�� ��� �
� � ���
���. 

����
����� ��%���� ��� � �
���

� �
�� ������%
�
���, !
��$��

� �� 
%
��
�
 ��� �������� '
���� ��� ���� ����� �
��� �����$�� ��%�
. �
 �����, 

�� �
�� !
��� � �����%� ����
 #�� � �
�/
 �� ���
��#�, ���
# �� %
��
�
 � ���� 
���
��#��&
�
. ���, �
�, ����
�
 � �
�/
 �
 �
�, ���
# �� %
���� � !
��$��
 
������
��� ��� ���
����� ����. 
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5� ���(
� ���
 �� � ���%���
 ���%
��� ����� �
 ��
/
���, �� �� %
��
�
 
!
��$��

� �
���, �����(�� ����� � ��
��&�� ��
�� (�
������ !�
��). ,� ��
����, 
� �
�
 ����� �� �����
 �� 60% �� 75% �� �������
 �
 !
�����218. *� ��
 ��
���� 
� ����
���
 �
�� ���
 �
�� !
��� � �
�
 !�
��. F��
 � !
��$��
 !�
��, ���
# 
������� �!����
 100% �� �������
 �
 !�
����. 

5� �
#
�
 !��
, �l �#� �  ������� �
!��� ���� ��� �����. 3/���
, �� 
������� ��� %
���� �l ���� �
 ����!��

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

4.5 	%@-A/-" %4-'!/ 

��&������ �����  ��&���(� %
��
���� ��
�����(� �����. 
��&���(����
  �� ��
 #�� %
��
�
 � �� ���%���
 �
��(�� ������
 �
 
����������, ���� �� �
 
�&����
 ���&
�
 � �� ��
 %
��
�
 ��
���
 ��
�� ���(� 
���$���. 

�� 
�&����
)�� �
 ���&
�
 %
��
�
 �� ��������
 ������ � ������
�
 
�����%���� �
 �!�
�
(�� �
 ���&
�
. �� 
�&���� �
 ���&
�
 �� ���
�
 �
 %
��
�
, 
���������� ��$ ����� ������ �
 ����(� �����
 ����&��
��
 %
��
���
 �
%��
 
���, �
�, �
 ��%� ������ ��� ���� ��� ������.219 

*�

 %
��
���
 �
%��
  ��#� �
#���
 �� ���
#���� � �� �/��
������� 
�����. *��%�� �� �/��
������� ������ �����  ���%�(
�� ��
 %
��
 �
 

�&����
 ���&� �
 ����
 %
��
 ���, �
�, �
 ���!��&� �
 �����. 

��
��, ��� �
 ������ 
�&��� �����, %
��
�
 ����(��
 ������� �� ������ 
��������. 5� ��������� � ����

� �����
�
 �
 �!�����, ��������� �
 ������� 
#�� �� ���� ����������, ����� �
 ��
)��, �����!��
�
 � ���(��. 

4.6 �#,+)4$-" %4-'!/ 

4
�%������� ����� � �������
 �����(����� �� �/��
������� ������� 
�����, ���%�� �� ���������
�
 �������
.220 

���� �
�%���� ��
/
 �� ��
�&������ !%�� i�
�%�����j� #�� !�
(� �
 � 
����
��. 

�� �
��
 %
��
���
 �
%��
 � !
���
�

� �
�� ������ %
���, ������� 
%
���� #�� ��

� ����� �/��
���� ���� � ����%
. 

�
���!�
�� %
��� ��� �
�

� �
�%����� ������ � ����������. 5� ��

 
%
��
���
 
��������, �� ��
����, � ����(�� �� ��%����: (1) ���!�����, (2) %
���� 
�
 ���!�����, (3) �
�%����
�
 %
��
, (4) �!��!����� � (5) %
���� �
 �!��!�����. 

Ç � �%��� ��

 %
��
���
 
�������� �
 �
 �%�
���� �
 �� �������
�� 
�����: 

,��/� �� �
# ���!��� � �� %�
!����� �!��!���  ����(� ������� !
 ���! 
�
 �
� �� "�
!��. 

5� ���������  ����(�� �
��� �
 � ��
�� �� ��������� �
 ����
 
�
�%����
 %
��
 �� ������, ���
 �!��!����� � �� �� ����
�� �
��� �
 ���!�����. 

5�! �����
 �
 ��� �������, �
#��� ���!��� � �%�
�
 �
 ����
�
 %
��
 �
 �� 
�%!%�� �
�%���� ����� �
� ��������
�
 %
��
 �� ������ �
 �!��!����� �� "�
!��. 
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�
#
�
 %
��
 (%
��
�
 �
 ���!�����) ����
�
 ������� %
�
) �� ��������
�
 
%
��
. ��������
�
 �
�%����
 %
��
 �� ����
�
 ��
 %
�
) � �� ���� ��� �� 
�!�����
 %
��
�
 �
 �!��!����� � �!��!�����. 

,� ��%����� �!�����
), �!��!����� �� �� ����
�
 �
��� �
 ���!�����, 
 
��������� (������
���, �����
�
 !
 ��������
), �
����
�
, ������� !
 
�������� �
 ����
�
 � ���(��), ���� ����
�
 %
��
 �� ����
�
 �
 �� �
 �
�%����
�
 
%
��
 �� ������. 

*��
�� � �� ��%� ���������, �
�%����
�
 %
��
 ����
�
 
�&����
�
 
���&
 �
 %
��
�
 �
 �!��!�����. �
�
, ����
 �
���  �
 �
� !
 4��%���
 
3
������
, �!��!����� �� "�
!�� ��$ �
 ��#� ��
�
) �� �

 ���&
, ��� ��$ �
 
�
 �������
 �
� %
��
�
 � �
 �
 ������� �� �
��. 

4
�%����
�
 %
��
 ����
�
 �����
 �� ��� �������� �� %
��
�
 �
 ���!����� 
�� 4��%���
 3
������
. ���
# ���!����� �
�
 �
��� �� ����
�
 %
��
 �� ����
�
 
����
 �
 ½ � ����
�� �������������
 !
 ������� �
� �
 �
�%����
�
 %
��
 �� 
������. F��
 �
�%����
�
 %
��
 � �� ��%� �
���, �

 �� ����
�
 ������
���� 
�������� �
 %
��
�
 �
 ���!�����, 
 �

 �� �� ���
�
 �
 ���!�����. *��
�� � �� 
��%� ���������, ���!����� ��$ �
 �� ��!� ������� �
�. 

,�� ��

 %
��
���
 �
%��
 ��� �(���&� �� �
 ��

� ������ �������: 
F����
(�� (���!�����) �
 ���� �
(�� � ��������
 ��
 ������� � �� %�� 

����
��
 ����
�
 #�� �
 �����. 
,���
�
(�� (�!��!�����) �
 ���� �
(�� %�!� �
 �
��
���
 ����
��
�
 ����
. 

��� �
 ��
 ���&
�
, ����
 ����
�
 �l �#�  �
 �
�. 
��
��, !
 ������ ��� �� ��

 �
%��
 %
���� �
��
���

� �����!��
. 

4.7 	:#(-" %4-'!/ 

��
��� �����
���
 �
�
�&��
 �� ���
#�� �� �
�
 
�
��� ] 
�
������, 
%!������� � ������������ �
�
����
 ��
 � �� ����
�� ���(������!���, 
�� �
 � 
�
 ����
�� ���(���� ���$���.221 

"
��
�
 #�� �
�
 
�
� �
�
����
 !
 �%����
�
 �
 ������ ��������, � ��! 
�����
 �
 �
�
 
�
���
�
�
 ���&
 ���� �������� ��$ ����� ������ �
 ��%� 
������ ��� ������ �����. ,�� ���%���
)�� 
�
�� ����� %
��
�
 � 
��
$��
 
���� ������
. �
�� �� �����(����� ���(
�, ���
 ��!����� �������� � ��$ �
 �
 
��
�� ����
�
�
 ���&
, �

 (%
��
�
), �
�� 
�
����, �
 ��
�
 ���&
�
. 

"
�
)�� !
 ���%���
) 
�
�� �����, ������� 
�
�� ����� �� ��� %
��
�
 
�
�
 
�
� �
 ���&
�
 �
 ������%
�
����, � �������
 �
 ��� �
(�� �
�� � !
 
������ ��
�����(�� %
��
���� ������. 

5. �&(?&4&="! #%/!:"! +#"%#4$%! 4#+&/! 

�������(��� 
������ %
��
���� �
%��� �� �
����� �� � ����!
�� �� 
���%���
)�� �������(�� ������. ,� ��
����, �������(��� ������ � �
�

� !
 
���
����
) �
 ����%�� �� ���#���
�
 �������&��
 (�
!��� �
 %�!�����). 
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"
���� �� ��%���!��

� ���%����� �
��(�� ������
 �� ��%����� �
 ��� � 
�� � ����%�� �
 ������ ��� � �� ��
���

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

"
���� ��%
 �
 %��
� ����� ������
���� ��� ���%���
)�� �������(�� 
������, ������� ��
���� ��%���� �
 ��� � �� � ���%�
� ��� ������
, !
��
 #�� 
��!���� �
 � ��$
� �
 �� ����
�
�  ����� ������ �� �����%
 �� ��
�����(��� 
������. ����� ���
�� ��������� ��!�� #�� �� �% �� ���� ��������� ���, 
���%�(
��  ��� ������ �
 ��

� �
��� �������
 �
�
��
 ��
��
 �� ����� �
 
������� �� ����
��� ��� �
 �����
). 

�
��
$�� ������ �������(�� ������ �: 
� ������&���� ������ 
� '�����
��� ������ 
� ���!��&���
��� ������ 

�
��
��� �
 �� �
!���
� �������� �
�
��������� �
 ��� ������ ������. 

5.1  �":-$/!@!$%! %4-'!/! 

������&����� ������ �
�(��� � �
�

� !
 �����
) ����
 (�
#��� � 
�
!�� ����� 
�
�
��) !
�
�� ���#����
) �
 �
�
&����� ��� !
�
�� ����
 
���������&��
 � ������!
&��
.222 

"
���� �� ���%���

� ��� ������ �� 
������
�
 #�� �� ��%�
� ���� �������(��� 
�
����� %
��
���� �
%���. �
�(���, ��
 � 
���(�� ���!��� �� ��
��� � �� ��!�(�� 
��&
. ,�� ���%���
)�� �
 ������&����� 
������ %
��
�
 ���
 ����� ����
���� � 
����(�� �
 �� �����
 ��������� %
�
). 
,���
� ��
 #�� %
��
�
 ��%
 �
 �
 ������ 
������
�
 �����%���� �
 %
�
���� �
 
�������, ���� �
�
, ��%
 �
 �
��
�� ����(�
 

�
��!
 �
 ������&������ �
%��
� !
 �
 �
 
������ ���
%������
 �
 ������&��
�
. ����
 
����#���� �� ��� ����(�� �&��� �
 �
%��
��� ��$ ��
�� �
 �� (��� � �
�� 
���������� �
 �������, ���� � %
��
�
, �
�� � ��$
�
�
 ��#�����. =
 ���&���
�
 !
 
��%��
) ������&���� �����, � �%�
���� �� ����
 ��
�
. 

5.2 Y!A&/-%#4"! %4-'!/! 

"
���� �� ���%���

� '�����
���� ������ ��! �����
 �
 !
��$��
) 
('�����
) �
 ���� ����$� ���� (!��
, !��
�� � ��.) �� ���
�
 �
 %
�
���� �
 
�������. ����� ��
, '�����
����� ����� ��
/
 �� ����
�
 �
��� ������, 
 ��
 
!�
(� ��
 ��� � � ���%���
 ��! �����
 �
 ��(�
�
 ������
 �����%���� �
 
%
�
���� �
 �������, ���� � ���%���
 ��! �����
 �
 ����$���� ���� #�� � 
!
��$��
. 

5��%�(
��  ���� ����� �
 � ���%���
 �� �����
 �� 50% �� 60% �� 
�������
 �
 !
��$���� ����. ,����
, !
 ����� ����
 � � ��
�� �������, 
����������� �
 ������ � �� �
 ��!�
 ���
��� �������
 �� ���#��� %� � 
�
�
���
 �������
 �
 ������.223 
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Y�� � � ���(� ������� ������ #��  
!
��$� � ���#�� ���
�� ����
 ����
��
 
������
 (��$
�, ����
�
 � ��.), 
 ������� 
��������� �  �� ������%
 �
 �� ��
�� �������? � 
�

 ��$���� %
��
�
 � �
 ���
�
 �
 ���(
���. 5� 
��������� #�� �� ����(��
 �� ���������� �
 
�������, �

 %
�
 ���$����� �
 �� ������
 
!
��$���� ����, 
 �����
�
 �
 �
 ��������
 
(������
 ��
���� �
 ����������) �
 %
��
�
. 
5��%�(
��� ������ �
 ���#�� � �
�

� 
'�����
���� ������ � �� 10 �� 30 ������. 5� 
�
#
�
 !��
, '�����
���� ������ �
�(��� � 
!
��
��� �� �%�
��
 �
 ���
����
)�� �
 
��
�%�
�
 �!��
�%
, �� �
%��)�� �� �
������. 5� ������� ���, %
���� �� 
������

� '�����
��� ������ � �
 ��
���� ��&
. 

5.3 &"<&4@!&"#("! %4-'!/! 

5� ���(
�� ���
 � �
%��� !
 ���� ������� �!���� �
 ������ #�� ��
 
%
��
 � ��$ �
 �� ���%��, ���
# �
�(��� ���� %
��� � !���$��

�, ������

� 
%
��
���� ���!��&��� � ���%���

� !
���(�� �����.224 5� ��� ���(
�, �� � 
�����
�

� ���
 %
��
 ����
� ��� � ��
 �� ���%���
)�� �
 �������. �
 ���� �
(��, 
%
���� �� �
�������

� � ��!���� �� ���(
� �
 ���$���� �
 � ����
�� �������. 

4�!����  !�
(����� ���
� ��� ���!��&���
����� ����� �� �����%
 ���
 
��
 %
��
 �
�
 ������
 ����� �� ������ �!���. 

�
��
��� �(��, ���!��&���
��� ������ � ������

� ���
 � �� ��
#
) 
���� ������� ������&���� !
�
�� � ���
 ��
���
 !%�� !
 ���$��
) �� ������� 
���� �
 ��!�(����. 

6. 4-'!/!4#B- :& �-A)+(!%# �#%-'&"!;# 

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

� ������ �
 ��
���� ��&
 � �
 �
������. 

F������ �
 ��
���� ��&
 ��$
� �
 %��
�:225 
� !
 ����%�� �
 �������� �
%��), 
� !
 ������&����� ���$��
)
 �� ������� � ��
��� �%���� ������
. 

 F������ �
 �
������ ��$
� �
 %��
�: 
� �����#��
(��, 
� ��
�%��. 

6.1 4#/%&4&="& %4-'!/!4#B- "# A4#:"! (!@# 

	��
 �� �
��
$��� 
��������� �
 %
��
�
  �������
)�� �
 ����%�� !
 
�������� �
%��) �
 ��
���� ��&
. =
 �

 &�, %
��
�
 �� ���%���
 �
 ��
����� 
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225 Ibid. p. 216 
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��& ������ !
 �%���� ������
. ��
 � 
��
�����(�� ������ � ���$
� �
�� ���������� 
�!��� !
 �%!%���
) ���(�� �����
) �
 
���&��� �
 �������&��
. 5� �

 �����
, �
�(��� 
%
���� �� �
��(��

� ����� ��
�����(�� 
��
��
�� �� ������
)�� ������ !
:226 
� ����!������� �
 �����; 
� ����� �
 �����; 
� !
��'�; 
� ����� �
���. 

6.1.1 ������� ! 	�
�!�
����
 � ��
��  

�
�(��� ��
���� ��&
 ��

� ������� �������� �%���� ������
 !
 
����
���
) �
 ��
���
��� ����!�������� !
�
(�. 	��
 �� ��$������ !
 
�
!�#��
) �
 ��� ���%��  ������)�� %
��
���� ������. 4������ �
 ������ 
� �����
���

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

� �� ��
 �����
. 

F������ !
 ����!�������, ��� �l, � ���%���

� !
:227 
� ����!������� �
 �������� � �����
����
��; 
� ����!������� �
 ��'�
�%�� �������� !
 ����
��� ��
%���
) �
  
� �����#��
(��; 
� !
 �������
) �
 ����!��������� �
 ����� !
 �!��!; 
� !
 ����!������� �
 ����� !
 ��������&��
 �
 ���!. 

6.1.2 ������� ! 	�
��� � ��
� 

*�� ������ � ������

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

6.1.3  ������� ! !��8 

"
���� �� �
�

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

� 
�������� �����
/
)
 ���/� �!������ !
��'� 
�
 ������ ����!���� �� ��
 ���
�
, � ����
$%
�
, 
�� ����
 ���
�
.  

����� ��
, ������� � �
�

� !
 �!����� 
!
��'� �
 ������ �
����
��, !
 ������� !
��'� �
 
������ ����� � �����
����
��, !
 ������
) 
!
��'� �
���� !
 �!��! ���. 
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227 Allen, Linda.. 2, June 1998, pp. 231-235, op. cit., .p, 219 
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6.1.4 ������� ! ����� ����� 

,���
� ���'���� �����
��� ��
�����(�� ������ !
 �%���� ������
, �� 
%
��
������ �
%��) ������� � ���
�

� � ����� ������ ��
�����(�� ������. 
�
 �����, �
��� � �
������� ������. 

*�� ������ �� �� ���%���

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

� �� ����%
 � �� ������� ��� � ���%�� �������. �
�� ������� 
���%�(
�� � ���%���

� !
 ����� �� ��
 �����
, !
�
�� 
������ �
 ���#�� ��� 
!
��$��
)�� �
 ����$����
 �
�� �%!%���
) �
 �������, ������
�
 �
��
 � 
�������
 �
 ����� �� ��� ������. ,�� ��
, ��������� ����� �
 ����#�� ���� � 
������
 �� ����
 �!���
�
 �����
, 
 ���� �� �� ������
�
 #�� � ���%���

� � 
�
 �������� ����&��. ��� ��
���
) �
 ������
 � ��#� ��! �����
 �
 ���%� 
������� #���� �������
 �
 ��������� ������� !
 ���%��
 �
��
. 4
�������� ����� 
���%�(
�� ���$� !
 �����#�
 �
 ��������� ������ �
%��) �
 ��
���� ��%����, 

 !
��
 �
�(��� �� ����(��
 � ������� � �
�
�&��� � 
���������. F�������� 
������ ��� ���#�� � ���%���

� ��
��
��� ��&���&��
�� �� ������
�
 �
��
 (� 
����� ��� � �
�
��
 ��
��
), !
���
� �� ����� �%!%���
) (����$����, �%��!��&�, 
�
��(� ���!��), �
�� � �� �
������
�
 �
 ��!�� �� ���
#��  ��
����&��
� ��%����� 
�� ��������� ��������� �
 %
��
�
. 

7. �&(?&4&="& %4-'!/!4#B- "# A4#:"! (!@# 

,�
���� ��%���� ��$
� �
 �� ���
����

� �
!����� �
 ���������� %�!��� �� 
�������� ��� �� ������� ������
. "
��
����� ������ !
 ���
����
) �
 
�
!����� �
 %�!����� � �� �������(� �
�
��� � �#� � �
����

� � ������&���� 
������. 

5� %
��
���
�
 ��
��
 �
���!�
�� � ������ ������ ������&���� 
������:228 
� ������ !
 ������� ������
; 
� ������ !
 ��
��� �%���� ������
. 

7.1 4-'!/! <# &$"&:"! $4-'$/:# 

*�� ������ � �����%��

� !
 �!��
�%
 ��� !
 �����
) ������� ������
. 
���
 ��
/

� �!��
�%
�
 �
 ���� ��
�$�� �%���� ���, �
�, ���������&��
�
 �
 
���������, �!��
�%
�
 ��� �����
)�� ����
, ��������
)�� �������(�� �
�
��, 
���$��
)�� �� �%�(��
) �
���, �!�
%���
�
 �
 ������ � ��. 

"! ���� �
 �!����� �
 ������� !
 ������� ������
, %
��
���� ��� 
���
���� ������� �����, ���%�(
��  �
 � ���
����
 ����
 ���, �
�, 
�� �� 
���
�����
�
 ��������&��
 �
 %�!��� ��
��� � ����(�� � ��
�$�� �
%���, �� � 
��%
 �
 �
������

� 30% �� �������
 �
 ������&��
�
, ������� 10% 
�� ��
���
 
!%�� !
 ��
��� �%���� ������
. 5� �
��
�
 ��������� ��
 !��
�
 �����
, 
���
����
)�� �
 ����
�
 !�
(� ��!��� ��
�
) �� ����&��
 � ��!�
�
) ������. 
<��
����
)��, �
�, �
�� �
 ��
�$�� �%���� !�
(� �����&��
) �
 ����� �
���
� 
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���#�� %! ����
 � ��$ �
 � ��
�� �� ����&��
 � � ��$ �
 ���� ������ �/� 
������� � !
 ��
�
) �
 ��!���� ���
������ �%�����. 

���� ���
���� ������� ����� �����(����� � ���%���

� !
 ���
����
) 
�
 ����
. 

7.2 4-'!/! <# /4#;"! &+4/"! $4-'$/:# 

,��� �
 � ������� #�� � ��
 ��
��� �%���� 
������
? ��
��� �%���� ������
 � ��� ���#�� ��
��� 
� ��!
�� �� ���&��� �
 �
%��)�� � �� ����
 ����# 
� �%!%���
 ����
��� �����
) �
 ���&��� �
 
�
%��). �� �
 ����

� ����
�
 ����
 �� ��
 �� 
����
 !
 ����
# �
 � ��
�
� �
 ��(��
�
 ����
. �
��� 
������
 �: ������ �
��, �������� � �
����
��, 
����!������� �� ��, !
��'� �
 ������ �����, ��%
���
)
 
�� �����
(� ���. 

=
 �
!��(�� ��
��� ��&
 �
!��(�  ����%���� 
�%� �
 ��
��� �%���� ������
 � ��� !
���� �� 
������
�
 �
 �'����#���� ���&�, �� %�!��
�
 �
 ��#)�� �
 ������ 
����!�������� ���
&��, �� ��$����
 !
 ������ ��
%���
) �� ����%��� 
��������, �� ��$������ !
 �
��!
&��
 �
 ������ �
 �
!
��� � ��. 

,��
�� ��
,229 !
 ��� ��
��� ��& ] ����
  �
!��(� ���������� ������� 
�
 �%���� ������
. 

,�
���� ��&
 �� ��������

� ����%�� �� �%���� ������
 �� �������� 
�%���� ������
 � �� ������ !
 ��
��� �%���� ������
 #�� �� ��%��

� �� %
����. 
5� ������� ���(
� � �
%��� !
 ������&���� ����� !
 ��
��� �%���� ������
. 

7.3 �&$/#A%# A4! &'&+4):#B- %4-'!/! 

,���
��
�
 !
 ���%���
) ������ � �����
 �� (���� �
!�:230 
� ,������
) ������� %
�
) �� ���
�
 �
 %
�
���� �
 �������; 
� *%�
%���
 �
 ��������� %
�
) �� ���
�
 �
 ����(��� ���$%� �
  
� %
��
�
 � �!�
%���
 �
 ���
� �� ������-�����
 �� ��������� ��%�� �
 

%
��
�
; 
� ������
) �����
 �� ���
�
 �
 ��������� ��%�� �
 %
��
�
; 
� 4
��!
&��
 �
 �����
�
 �� ���
�
 �
 ����(�
�
 ���$%
 !
 �������
) � 

����(��
) ������� !
 �����. 
*�

 ����
��
 �(���  ����
# ���
, �!
����� !
 ��� ��� ����� � �
%���. 

	�������� ������ �
!���
 �� ����$��
�
 �
 ��������� %
�
), �� !
������� �� ��
 
!
 ���
 �
��
 � %
�
 �������. 

,�� �l, �
 �
 �
!���
� ����
��
�
 ��� ���%���
)�� ������&���� 
������. 
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7.4 �&$/#A%# A4! &'&+4):#B- %4-'!/! <# &$"&:"! $4-'$/:# 

,�
����� ��& �� %
�
 ����� !
 ������� ������
, ���� ��%
 �
 �!�
%��� 
������&���� �
%��
�. 

5� ��� �
%��
� � �%�
����
 �'����#���� ���&� �
 ������&������ �����, 
� ������
 ����� �
 ������� ��
), � �&���

� ����%�� �� ��� �����, � 
��!����

� 
�
��!�� !
 �!��#��� ����
$��
)
 �
 �
!
���, ���%�� �� 
���� �
 
��
��
��� �
 ����!�����, ����
 �
%
��
�
 �
 �������� � �����
����
��, � 
�&���
 ����%
�
 �� �
��� � �
 ��
� � �
�
 �&��
 !
 ���
��
����
 �
 ������� ��! 
���!�
�
 �
 ���
%������
, ������(����
 � �������������
.  

���� �
�
, ������� ���
 �
 ����$� � 
�
��!
 �
 ��$����
 �
�� %�!����� 
��$, �
�
 �
�� #��  �������
�, �
 �� �!��$� ���
�������� �����
���
), �� 

���� �
 �
�
�
�
 � ����
��
�
 �
�
 �� &���� ������� ����� !
 ��� � %�� 
�������
�? 

5
�
 �!�
%������ ������&���� �
%��
� �� ������%
�
���� � 
����
���
 �� %
��
�
 �
 �
!�����
). 

7.4.1 =��� ! 
�
������ ������������ ������ 

5� ��������� %
�
) !
 ���%���
) ������&���� ����� !
 ������� 
������
 ��%
 �
 � �
��
� ������ �����:231 
� ��#�� ���
��&� !
 %
�
���� �
 �������; 
� �����
 �
 %
�
���� �����; 
� �
��
 !
 ���
#�� � %
�
 �������; 
� ��� �
 ��
�
) � �����
 �
 �
�
��
�
 ��
��
; 
� ���
���
 � ������ !
 ������) �
 �������; 
� ���!�� ���� (���%�� 
�� �!����� �
 ������
  �� ���
���
  
� ������
 �����
); � 
� �%!%���
) (��������
)) #�� � ���� �
 %
��
�
 !
 �
����� � &����� 

��
�
) �
 �������. 
�� ��������� %
�
) �� %
��
�
 � ����
���

� � ������&���
�
 �����
�
, 

�� &������
�
 ������
 �������
&��
. 
,���
� ��
, �� %
��
�
 � ����
���

� � ������ ��������, �
�� �����!� ��� 

��������� %
�
): 
� ����
����� �� �
��$��� ���
�� !
 �!��
�%
 �
 ������&������  
� �%��� (��%
�����(�
 ����
����� !
 ���
&��
, ��
�$�� ���%���); 
� !
��#�� ����� !
 �������� �� ������; 
� ����� �
 ������&����� �%����� !
 ������� ����� ( ����� �
  
� �������
) ); 
� �����
 �
 �
��$���� ���
� �
 ��
����� ��& !
 ������&������ 
� !
�
�, �
�� � !
 ��������� !
���$��
); 
� ������
&��
 �
 ��
����� ��& � �����
����� �� =
����� !
 �������� 
� ���#��
; �  
� �������� ��� ����������� !
 ��
��
� �
 ����!����� � ��. 
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7.4.2 '���
�� � �������
�
 ���� 

F�������� %
�
) �� �%�
%����

� ����(��� ���$%� �
 %
��
�
. 5� ������ 
���(
�, 
�� � �
%��� !
 %
�
) ����� �
 ������� �!���� � ������� � �
%��� !
 
�����
 ��&���(�
 ������&��
 !
 ���
#�� �� %
��
�
 ��
 ������� ����(�� ��&
, 
� 
��
$��

� ��&
, ���$%� ��� ��������� �
���� �� %
��
�
 ��� � �
�
� ����)
 � 
�&���. 

*%�
%���
�
 �
 ��������� %
�
)  ����
��
 
�� �� �
!�: ���'���
 �%�
%���
 �
 ��������� 
%
�
) � ��#�����
 �%�
%���
. 

,��'���
�
 �%�
%���
 �
 ��������� %
�
) 
����  �� ����
��
 ������
. *��
�� � � ����� 
��������� %
�
), ��
 ���� � !
����
 �� �����
��� 
�
 ������� %
�
)
. ,���
 � ���������
 �
�� 
��������� %
�
) �� ����$� ��� %���� ����� #�� 
��%
 �
 �� ��
 �
����� %
�
). � ���������

� 
����
�����
 � ����������
 �
 �������
&��
�
 ���
#�� 
 ����
��
 !
��� �� ��������� %
�
), � �������
 
�
�� ��
  �����#
�� �� ���
���� ��&
 � ��. 

*��
�� � � �����
���
 ��
 �� ����
��
 ���
�
 ��������� %
�
)  
����
��� � ��������, � �����
���
 ��� ����
 ��#�����
 �%�
%���
. 

,�� �l, � �&���
 ������
�
 �����%���� �
 %
�
���� �
 �������. ,�� 
�&���
)�� �
 ������
�
 �����%���� � �&���

� ���� �����. ,��� � 

�
��!��
 �
%��)�� �
 ��
����� ��& �� %
�
 ����� � � �������
 �������:232 
� �
�� ����
�
 ��
 ����� � 
$���� ������������; 
� �
�� �� ����� �
%��) ����
���
 ��!����� ���
������ �!���
�, � � �
�� �� 

�����
�
 �����
 ���� ������ ������ �
�
!
�; 
� �
�� ��
 ���
�
 �
 ����
) �
 ������� �� �%���� ������
 � �%�
���; 
� ������ �� %
��
�
 ] �
����
 �����%
 �
 ������
 � ������� �� �������
)�� 

�
 �����
#��� �%�����; 
� �
�� � �!��#��

� �%������ ��� ������� �
����� � ��$
�
�
; 
� �
��
  ������%
�
 �
 ��%
���
)
�
 �� �����
(��, �� 
���� �
 �%� � �
��
�
; 
� �
��
  ������%
�
 �� ����(���� �
�
�, ������� �
�� ��
 ������� ����(�� �
��� !
 

���#�� ���) �
 %�!�����; 
� �
��
  ������%
�
 �� ����� �
 �%������ � ������, �
�� ��� ���
��&� � 

���
$
�� �� �
!
��� �������� � �� ����
����� �� ��������. 
*�� ������%� ��$
� ��
����� ���� �
 � �����
� �
� ��� ��������� �
 

%
��
�
 ��� ��������� �
%��) �� ��#
� ���� �
. =
 ��� �
��� ��
��� ��& 
%
��
�
 ��
 ���%�� ���� �� ��#�� � �������
 ����
 ��!�
(
��
 �����
. �
 ��� 
�
(��, �� ���� ����� %
��
�
 ��$ �
 �
 ������ ���
�����
�
 � ����#�� 
�������
�
 ������%
 �
 ��
 ��
��� ��&. *�� ����� ��

� �%����
 �
 �������

� 
&������
 �������
&��
 ��� ��� ������� %
�
), !
#�� %
��
�
 �� �
 ��
. 5� 
�
��� ���(
� �����  �������
��� �������
)�� !
 ������
�
 �����%���� �
 
����
�
 ] %
�
�� �
 �������. 3���� ������� � �������  �������
)�� ���
 � 
�
%��� !
 ����
 ���
#�� ��� �
� � �
���
 !
 ����� �
� %
��
�
, ��� ������� � 
�
%��� !
 ������� %
�
) �
 ������� ����. 

,���
, ����(�� ���$%� �
 %
��
�
, �
�� ��� �� �������&��� #�� �� �����
� 
�
 ����#, ��%
 �
 �
 �&�
� �������
�
 ���
��
���� �
 ������&������ ����� !
 
��� � %
�
 �����, � ��
 � �
�� �� �����
���� (�� 
���� �
 %
�
���� �
 �����), 
���� � �� �
���
����, �� 
���� �
 ����
������� �� &����. *��%��  �
$�� �
 � 
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�����
 ��
 ���������������� ��$ �
 �� ��
�
 ������� �� 
�����!
&���� ��
�, 
��� �����������
 �
 ���%����� ��� �
 ������� � ��
 ��$ �
 � �!��$� �
�
����� 
�
������
). ,�� ��
 ��%
 �
 � ����� ��
��� �
 ���
%������
 #��� ����
# 
��%
 �
  ������ �� ���%��
�
 �
�
��
 ��
��
 !
 �
 � ��
������
 � ����� 
��!�� �� �
���� �
 �
�
��
�
 ��
��
. F������� ��!�� �� ������� ���  ���%�� �� 
���!�
 ��
�!��
, ���%�(
�� �
�
�
 ��(�� �������
) �
 ���!��� ���� �
 
������&������ �����. 

,� �!��#�
�
 
�
��!
 �
 ��������� %
�
), ����(�
�
 ���$%
 �
 %
��
�
 
����
���
 ���
� !
 %
�
)��. 

4��
��� �� ����$� ������ �����:233 
� 5���� ��; 
� ,��
��&� !
 ������&��
�
; 
� =
���(�� �
!�����
)
; 
� ,�����-�����
. 

 5� �������� �� ���� � �
����

� ��#��� ���
��&� !
 %
�
���� �
 
�������, �
�� #�� � ���� (����
�
) � 
���
�
, ����� ����������, ����
 ���
��&� 
!
 �����
�
 �
 ������
�
 #�� �� %
�
, �
��
�
 !
 ����
 �����%
, ������� #�� �� 
���� %
�
���� �� ����
 �� �
�
��
�
 ��
��
, ������� !
 ��
�
) �
 ������� � ��. 
5� ���� �� �� ���
��� � �
�
 �&��
 � !
 ������
�
 �����%���� �
 
������%
�
����, ����
�
 !
���$���� �� ������ %
���, ����� �
 �����
#��� 
������ ������ �� %
��
�
, ����
����
 �
 �%������, ��������
 �� �������
)�� 
�
 �%������ (��
�
) �
�
�
, �����!�� � ��.), �����
�
 �
 ���!���� �
� %
��
�
, 
�%��� �
 ��
������ � ���!���� �����, �����
�
 �
 
�&���, ������� 
���
������� ���$��
)
 � ��. 

5� ���� �� ���#�� � �!����

� ���
��&�� !
 ������&��
�
 � ��!����
 
�&��
�
 !
 ������&���
�
 �����
�
 #�� �
 �
� ����(��� ���$%� �
 %
��
�
 ���, 
�
�, ��&��
��!��
��� ��������� !
 ��� ��� �
%��
. 

5� ������ �� - !
���(�� �
!�����
)
 � ��
�� ��
�����
&��
 �
 �&���� 
��!����
�� �� ���'����� ����
��
. 

������� � �&�� ��
 %
�
���� �
 ������� � �� ��������
 ������� !
 �
 
��$ �
 �� � ���%�� �����, ����(��� ���$%� �
 %
��
�
 ���
 
��������
�� �
 �� 
�%�
!��$
� ���� ���� �
 ���������
). 

������� �
� �&��
�
  ��!�����
, ����(�
�
 ���$%
 �� ��������
 ������ �
 
������ - �����
�
. 

7.4.3 J
������� 
���� 

,�����-�����
�
 �%�(�� �� ����$� ������ �����:234 
� ���� �
 ���������� �
 �������; 
� �����
�
 � �
��
�
 �
 �������; 
� �!����� �
 ������
 �� ���#�� � ���%���
 �������; 
� ����� �
 ��
�
) � �
�
��
�
 ��
��
; 
� ���
���
�
 �
 ������) �
 �������; 
� �����
)�� �
 ������ 
����� � ���
���
�
 �
 ��
�
); 
� ���������� �(���� �
 ���������� �
 ������� �� ������&��
�
; 
� ����������� !
 �%!%���
) �
��
�
 �
 �������;  
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� � ����%�
�
 �������
&��
 #�� ��%
 �
 � ����� ��� ������)�� �
 
�������. 

,�����-�����
�
 � ��
���
 �� ���
��� �
 
%
��
�
. 5��%�(
�� , �� ��
����� �
 %
��
�
 � �� 
�����
�
 �
 ���
����� ��%��, �
 � ������ 
�����) �
 ��
 �
��$�� ���
�� (������� 
��%���) ���#�� � ��

� ��
�� �
 ����(��
) !
 
�
!��(�� ����
)
 �
 �������� %
�
)
. � 
�
!%��
, ����
��� �
 (�������� � %�� �� 
������
 �$��
 �
� ���
��� �� ������� �!���� � 
������
 �����������. 

F��
 ��������� ��%�� � ���� �����
, 
�

 � ����
���
 �� ������
�
 ���$%
 ���
 �
 
���������
 ������-�����
�
. F�����
�
 ���$%
 
������ �� ��������
 %
�
���� �
 ������� !
 

�����
�
 �����
. ������� �����
�
  ��!�����
, ���$%
�
 ����
���
 � ������� !
 
�����. 

7.4.4 $�������� �
�
�
� ! ������ 

��������� !
 ����� � ����
���
 �/� %
��
�
, �
�� �
�
�� �
 �������, � 
����
�
, �
�� �������� �
 �������. "
��
�
 ��
 �!������ ���%�� �%�
�&� !
 
��������. ��
 !�
(� ��
 ��������� ���
 �
 %�� ����
�� �� �����
 ����
. ,���
� 
��#��� ������, �� ��������� � �
����

� � ���%��� ������ ��� ���#��  
���%�� �������. 

*%�(��, ��������� �� ����$� ������ �����: 
� �
!���� �
 ���������� ���
��� (�
�
 �
�� #�� � !
��#
�� �� �����
���); 
� �����
�
 �
 �������, �
�
��
�
 ��
��
, ����� �
 ����
�
, �!����� �� ���#�� � 

���%���
, �
��
�
 �
 ������� ���.; 
� �����
�
 �
 �(������ �
 ���������� �
 �������; 
� �%������ �
 %
��
�
 ��� ���������� �
 ������� � �%������ �
 ���������� �
 

������� ��� %
��
�
; 
� ����������� !
 �%!%���
) �
��
�
 �
 �������; 
� �
��$���� �
 ����� �� ���(
� �
 ���� ���/� ���
����, ���
�� ���������
) 

�
 �%������ ��� ����!����

� �� ���������; � 
� �
 ��
� � ��#��

� �
����� � ������ �
 ����(��
)�� �
 ���������, � � ��
�

� 

������� �
 ���������� ���
���. 
 ��������� �� �����#��

� ���
���� ��&
, 
 � ��
�

� � �(
�� �� %
��
�
 � 

�� ����
�
 ] �������� �
 �������. 
��������� � ����
���
 �� ���� �������� ������&�. 
"
��
�
 �� �������
 ������
�
 �� ���%����� ����� ��! �����
 �
 

�������� ��������: �
����
 !
 �
%
��
 �
 ����
, ����
&�� !
 �!��#�� ��
�$�� 
�
%��� � ��. ,�� �������
)�� �
 ������
�
 � �������
 �
�������
 �
 
�������� �������� !
 ��
�
). �
�
, � ��
�� ����������
 ������
 �
 
�
������� ������) �
 �������. 5� ������� �
 �������
)�� �
 ������
�
 �� 
������ �
 ������ �
���� �� ���������, �
��
���
 ������
�
 �%����
 �
 
����������������. 

"
��
�
 ������
 ���%�� ���� !
 ���� ���%�� ����� (������� ����). 
���
 � (��
 &������
�
 �������
&��
 ����
��
 ��� �
 � ���%�� ������� � 
&������
�
 �������
&��
 #�� � � ����
�� �� ���� �
 ������)�� �
 �������. 
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����������� ������
 � ��
�

� �� ����
�
 �
 ��� �
(�� #�� ����(��� 
���$%� �
 %
��
�
 ����
���

� ��
� �
 ����
�
 �
 ������� � �����

� ����
 �
 
���
#�� ���������� �
 ������� � �� ���
���
 ������
�
. 

*���
���
)�� �
 ������&����� ������, �� ��
����, � ��#� �� ��
��� 

������. ,�(����� �
 ����
���
)��, �%�(��, � ��!��
 �� ��(���
)�� �
 
������&������ �����. 

*���
��� � �������

� �
 ���%�� ������
�
 ������
 �
����
. 
�������� � �
�������

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

������� ���������� �
 ������� �
��� � �� 
��
�� �������, %
��
�
  ���$�
 �
 �� �����. ��� � 
�� �

 �����
 ��� � �� ��
�� �������, %
��
�
 
��!�
 ������ (���� !
 �������
 �
��
�
, �
�� 
#�� �, %�����
) �
 ������ �
 ���$����� ���, �
�, 
�
��
�
 �� ������ �
�. 5��%�(
��, �� ��������� !
 
�����, %
��
�
 ������
 ���%�
 ��
�!��
 ����� 
���
#�� 
�� ��
 ��� ��� �������
���� 
������ � 
� ��
�
�, ���
# �

 ���
 ��
 ��� �%����� �� 
������� � ����
�� � �� 
������
 �
�����$����� 
���������� !
 �
��
�
. 

7.4.5 #
��	� ! 
�
������ ������ ! ����� 
����� ������� 

,���
��
�
 !
 ���%���
) ����� !
 ��
��� �%���� ������
  ���
 �
�� � 
����
��
�
 !
 ����� !
 ������� ������
. 4
!���
 ��
 �
�� �� ����$��
�
 �
 
��������� %
�
). 

�� ��������� %
�
) �� %
��
�
 � ����
���

�:235 
� �����
�
 !
 !
���$��
) �� �
��$� ���
� �
 ��
����� ��&-������%
�
����; 
� ������ �
 ������������
�
 ������%
 �� ���
#�� ��$
� �
 � �����
� ������%
�
 

�
 !
��'��, ��%
���
)
�
 � ��.; 
� !
��#�
�
 ����
 !
 �������� �� ������; 
� ������%
�
 �� ��
���� �%���� ������
 ����� ������
�
 ������
. 

,� �%�
%���
�
 �
 ��������� %
�
), ����(��� ���$%� �
 %
��
�
 
����
���

� ���
� �� ������-�����
 � �� ����
���

� �� ��������� ��%�� �
 
%
��
�
 #�� ��%
 �
 ���� ���������
 �����
. 

������� �����
�
  ��!�����
, ���������� �
 ���%����� ����� ����(��
 
������� �� %
��
�
. 

8. 4-'!/!4#B- "# "#$-(-"!-/& 

��������� ������� ����� �(��� � ��$ �
 � !
����� %! 
�������
)�� �
 �
������. �� �������
)�� �
 �
������ � ���������
 
��(�
�
 �����#��
(�
, 
 ���� �
 � ����!��������� �
 ������ ��%�
. 

F������
)�� �
 �
������ ��$ �
 � �!��#��
 �
 ��
 �
(��
: 
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� ���� ����
$%
 �
 ����� �
 �
������ �
 ����
�
 �� ���
�
 �
 
����!��������� � ��������� �����; 

� ���� ���%���
) %
��
���� ������ �
 �
������. 
K���, ������ (����!�������� � ��������) ��
������

� �
 ����
�

� �
 

����
�
 ������ ����!���� #�� ��

� ������
 ������� (�%�, �����, %�
 
�'���
 � ��.) � #�� �� ��

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

� �
��!
&��
�
 �
 ��� ����� � ���������

� ������� 
���� �
 ������������ �
 �
�
&�����.236 

5� �
���� �
 ����
�
 �����
 �������
, %
���� ���%�� ����
�� �� 
�������

� �
 �������
)�� �
 �
������. ��
  ����(�� �� ���� �
 �
���� ��
 
#����� ������� �
 �
������ ��

� !�
(
� ��� �� ��������� ����&��
� �
 
%
��
�
, �� ��
 ���
�
, 
 � �� ���� �
 �
���� ��
 %
��
����� ������ �
 
�
������ �����
���

� !�
(
� �
���� �� ������
)�� �
 ��������-�
��(��� 
������ �
 �
!
���. 

�
�(���, %
���� �� ���%���

� ������ ������ ������ �
 �
������: 
� �����#��
(�� ������; 
� ��
�%�� ������. 

8.1 4#/%&4&="& %4-'!/!4#B- "# "#$-(-"!-/& 

8.1.1 #
��
?����� ������� 

,����#��
(��� ������ ��

� !�
(
��� ���� �� ���������� �����. �� 
���!��$��

� ������
 �����#��
(�
 �
 ����� �� ������
�
 ���
 �
 �����#��
(��. 
�
 ��� �
(��, �� !������
)�� �
 �
��!
&��
�
 �
 ������ ���� �����#��
(��� 
������ � ���!��$��
 !�����
 ����
���
 
��������. ,����� !
��
 ����!
���� 
���/� �
!����� �
 ����!��������� ���� �� ��
 !��
 � �
!����� �
 �����#��
(��� 
������. F���� ��
 !��
  �
 ������� ���� �� �
!����� �
 ����!��������� ���� 
����� � ����
�
 �
 �����#��
(��� ������  ������
. ,����#��
(��� ������ � 
����
�� �� �
 ������
�
 �������
 �
 ��
 !��
. ������� ��������� ������� �� 
�
������

� �������� ������� �
 �
������, ���
# ���� ������
�
 �������
 
%
���� � ���������

� �
 �
�

� ���� � ��� ��������� ������ �����#��
(�� 
������. ���� �
�
, � ���� �%�
��
 �������
 ���
 �������� ������� �� �
������

� 
��������� �������. 

,����#��
(��� ������ �� � ���%���

� �
 �
������ �
�(��� !
 
�����
) ��
��� �����#�� ��%�
 (
�
�
�� !
 ���
������� ] #�����, ���$����, 
����
 ����!���, �%�, 
�����%��� � ��.). 237 

,����#��
(�� ������ ��$
� �
 ��%��
� ��� ��&
 ��� � �� �
%��� ����� �
 
�������� ��� � ��&
�
 ��� ��

� ������ �!���� �
 ���'���, �
�� #�� �, 
��!������ ��� ��&
�
 �� �
�������� �������. 

0������ ��� ���#�� � �
�

� �����#��
(��� ������ �� ������

� 
%
���� �� ���%� 
��. 

8.1.2 #
��	� ! 
�
������ 	
��
?����� ������ 

��&�� �� �
�
 �
 ��%� �����#��
(�� ����� �������
 %
�
) �� %
��
�
. 
5� %
�
)�� � �
����

� ������ ���
��&�: �� � ��!��, 
���
, �
��� � ���� 
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237 Bennett, Rosalind L., Vaughan Mark D. and Timothy J. Yeager., July 2005., op, cit., p. 215 
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�
 �
/
), ����(�
 ��(�
 ��
�
 (��� ����� ������ ����
)
) � ���
��&� �� ���
 
����
 �
%���. *��� ������� �� �����#��
 %
�
���� �
 �������, 
 �� !
����
 
����
�
 �
� #�� ��� �
%���. ,� ��
����, %
��
�
 %
�
 ��
�&
 $��
��� ��� � 
�
�
����

� ��
 ���$����� � �� ��
�� �������, ������� ��
 �� � �� ��
�
� 
������� ��� � �� �
��
�� ��
. ���� �
�
, $��
���� �� �
�

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

"
�
���� �
 ������� !
��� �� %
�
)�� �������
 � %�
��� ���&
 �
 
���
#�� �
 ����
�
 ���
�
 � �����#��

� ��� � ������ $��
��, 
 �
 ��
(��
�
 � 
�����#��

� ��
�&
�
 $��
���. �� ���&
�
 � �������
 � ���(�
 �!�
�
, �� 
���
����
) !
 ��!��� 
������
) �� ���(
� �
 ���
�
) �� ���
�
 �
 
����������������.238 

,�� ���
�
)�� �
 %
�
)��, ������
����� �� %
��
�
 �������
 �
�� 
���&
�
  ����
��
 (�
�� �����
�
 �� ������� � �
�� �� ��
 ��� �������), �
�� � 
�
��#
�� � !
���� ��� ���
��&� !
 %
�
���� �
 
������� � !
 $��
���� � �
 ��
� �
�� � �����$�� 
������ �������� �� ���#�� � ���
$��
 �
��
�
 �
 
�������. 

,���
 ������
����� �
 �������
 ������
�
 
�����%���� �
 %
�
���� � �
 $��
����. F�����
�
 
�����%���� � �������
 �
 ��� �
(�� #�� � �������
 
30%-35% �� ��(��� ������ ����
)
 (�� !
������� 
�� ������
�
 �������
 �
 %
��
�
). �
 ���� �
(�� � 
��%��
 �
�������� �!��� �� ���#�� ��$ �
 � !
���
 
����
���
)�� �
 �������. ������� �l  �� �� �� ��
, 
������
����� �� ���
�
 %
�
)�� �
 �������
�
 !
 
���%���
) �����#��
(�� ������ ���
#�� ��%
 �
 
���� ���������
 �����
. 5� ���� �����$�� 
%
��
���� ������ ��

 �������
 � ������
 �
 ���� �
 ������ ��%��, 
 %
�
)�� 
!
 �����, ����
� ������
�����, ��%
 �
 �� ������
 � ��
����� �����. 

*��
�� �������
�
 ��� ��������� ��%�� � ���
���� ��
 � �������� ��� 
��������� !
 ������
) �����, � ���%���
 %
�
)��, � ������
 %����� �
 
�
����
�
 �
 �����#��
(���� ����� �
 ���#�� � � ���
���

� ��(��� �
��, � 
������
 ���� ���#�� ��%
 �
 � ���
�� �� ������, � ������
 �������� 
!
���$��
) � �!����� �
 ��(�
�
 ����
�
 (
�����!
&���� ��
�) � �
 ��
� � 
�����#��
 %
�
)��. 

,��%� �����#��
(�� ����� � ���
 � ��!������� ��(�����
) �
 
�����
�
 ����
, 
 ����� 
���� � �������
�
 �
 %
��
�
 ����
�
 �����
 
���%�(
�� � ���%���
 ���������. *�� ��
�����, ��
�����(�� � %�!� ��
��
��, 
�
�(��� � �%!%���

� �� �����
 ��(�
 ��
�
 � �� ���&
 �� ��
�&
 $��
���. 

8.1.3 $�������� �
�
�
� ! �
������� 	
��
?����� ������ 

=
 ��������� � �!�
%���� ��
��
���� �%�
�&� �� ��� � �����

�:239 
� ���� � ��!���� �
 ���������� �
 �������; 
� �
��
�
 �
 �������; 
� �����
�
 �
 �������; 
� ��(�
�
 ����
�
: 
� �
����� �
 ��(����� �
 ����
�
�
 � ��
�
)�� 
��������
����
 !
%�
�
 �
 

��
�
�
 �
 ����������; �  
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239 Bennett, Rosalind L., Vaughan Mark D. and Timothy J. Yeager., July 2005., op, cit., p. 219 
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� �(������ #�� ��%
 �
 �� �
� ���������� �
 �������, 
�� ��
�
 ������
�� �� 
�������� ������. 

��������� �� �����#��

� ���
����� ��&
 �� %
��
�
 � ���������� �
 
�������. ��� � ����
���
 �� (���� ������&�, ��
 �������
 !
 ���������� �
 
������� � ��
 !
 %
��
�
. 

8.2 �&(?&4&="& %4-'!/!4#B- "# "#$-(-"!-/& 

8.2.1 $������ ������� � ���������
 

	�� �� �� ������ ������ ����&��
� %
���� �� 
��
$��

� � !
 �
�
)�� 
������ !
 ��
�%�
 �!��
�%
 �
 �
������. 

,����� %
��� ��

� ������ �� ����� 
��� 
�
 �
�

� ��
�%�� ������ !
 ������ �
���:240 
� !
 �����
) � !
 �!��
�%
 �
 ��
� ��� ���
; 
� !
 ����
�%
 ��� !
 �
���
�%
 �
 ��
� ��� ���
; 
� !
 
�
��
&��
 � !
 �����
) �
 ��
� ��� ���
. 

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

� �
 ���� ���, 
�����

� �� ����
�
 �
 �������(��, ������� 
������&���� ������. 

8.2.2 #
��	� ! 
�
������ ������ ������ 

"
�
���� �
 ������� �� %
��
�
 �������
 %
�
) !
 ��%��
) ��
�%� 
�����. 5� %
�
)�� ��� ��%
 �
 �� �
�� ������ ���
��&�:241 
� �!����� �
 �������; 
� ����� �
 ����
�
; 
� �
�
��
�
 ��
��
; � 
� ���
!�� !
 ������
�
 �����%���� � ��. 

=
��� �� %
�
)�� � �������

� � ��������� ��������. 5���� � %����� 
�
 ��������� !
���� �� ��
 �
�� � �����
 ��
� ��� � ��
�� ���
, ��� � ����
���
, 

�
����
 � ��. 

��� � �����
 ��
�, �%�(�� � �������
 ��������� ��� ������������ ����(� 
�� ��
����� ��� ��!�(���� ��& �� �� ����
�
 ��
���. ������� � ��
�� ���
 � 
�������
:242 
� ��
�$� ����� �� ��� ������� !
 �
%���� #�� ��%
 �
 � �
��
�
�, 

�!�
%��� �� ���
���� ��&
; 
� ��
�$�
 ��!���
 � �#�� !
 ���
&��
, �!�
��� �� �
��$�� ���
��; 
� ���
! !
 ���������� �
 !���#��� � ���(�� �������� #�� �� %
�
 !
�����
�
 

����
���
. 
*��
�� � �� ����
� ��������� %
�
), �������� ������ �� 

�������

� �� ���%� �����
�. 

                                                 
240 Ibid, p. 219 
241 Ibidem, p. 219 
242 Berger, N. Allen. Potential Competitive Effects on Basel II on Banks in SME Credit Markets in the United States. 
Board of Governors of the Federal Reserve System, Washington DC, February 2004, p. 259 
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F������� ������ �� �
!�����

� 
%
�
)�� �� ����
�� � �� ��#������ 
����, 
������� �������

� �
�� � �����$�� ��� 
����%�� �������� � �
�� � ����
���. ,���
 �
 
�������

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

� ������-�����
 !
 
���%���
) ��� !
 ��%��
) �
 ��������� 
%
�
). *��� ������ � ����
���
 �� ��������� 
��%�� ��� ������
 ���������
 �����
. 

*��
�� ��������� ��%�� � ���� �����
, 
�� ����� �
� � �!�����
 %
�
���� �
 �������. 

������� �����
�
  ��!�����
, %
�
���� �
 ������� ��%
 �� %
��
�
 �
 �� 
����� ������ ���������� !
 �%!%���
) �
��
�
 �
 �������:243 
� %�
��� 
�&����
�
 ���&
 �����#
�
 �� ��
�&
 �����������%�� $��
���; 
� �!�
�
 �� �
��$���� ��� �� ���
 ���������� �
 ������� �
�
 ����
����� %
��
�
 

�
 �� ������$� �� ���
%��
&���
�
 ����
 !
��$���� ��
�� �� ����
 ������; 
� �����
 !
 ��������
) #��  ��������
�
 �� ������ �
 %
��
�
, �� ���
#�� �
 �
 

½ � ������
 ��
���� �
 ��%
���
) ��#�� ����!����
 �� ��������� !
 
��������
); 

� ������� !
 !
��� �
 �
��(� ���!�� (
����
�����); 
� ������� !
 !
��� �
 ��$
��� �%��!��&� (
����
�����). 

8.2.3 $�������� �
�
�
� ! �
������� ������ ������ 

5� ��������� � ������� ��� ��
�� ����� �
(���� �
 ������) �
 
�������, ����
�
�
 � ��. 

����(��� ���$%� �
 %
��
�
 ����
���

� ��
� �
 ����
�
 �
 �������. 
,�
��� �
 ����
�
 �
 ����$� ��(��
�
 ������%
 �
 ������, 
������� #�� � ��� �
 
����
��
�
 ����
 � �
�
�
�
 � ���
����� �� ������ #��� ���
���
 �� ����$���� 

�����. 

������
�
 �
 ������� ��$
� �
 � ������
� ����
# ��� �� �
��, ����
 
��$
� �
 � ����
� �� ����
���� �
�, ��� �� 
(� ���, �
�, �
 � ����
�
� �� ������. �
�(��� 
� ��
�� ���%��
&��
 �� %!���������� � 
���������� ��
�
), �� �� ���� ���(
�, �� 
��������� ���
 �
 %�� �
��� �
(���� �
 ��� 
� � ������� ������� #�� �� ���%���
 
%
��
�
. 

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

� �
 !
 ��
 �!�
(�
�
 ����
 �� 
%
��
�
 �
 ���������� �
 �� ������
 
(����
�
( �
 ��
�, ��
�$�
 ����
 � ��.). 

 

                                                 
243Ibid, p. 259 



T E M 	 � W X  
#
��
	����	
���� 

l 194 l � � � � � � � � 	 
 � � � �  �  

 

9. 4-'!/!�<#�)"#A4-'):#B-�"#�$/&A#"$/:&/& 

=���������
!�������
�!�&��
��
��������
������������
��������

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

F�����������#�������
�

������%
������

��!
�&��A 
� �
�������������
���
%��)����
��
�������������������
���
 
� �
�����������
�  �!��!����
������ 
� �
��
�!����
����
%������
 
� �
����!����
���'����#������
!���������������
)��
�������'������� 
� �
 ���!��$
� !���� ����
���� �
�� 

*���������������4�3������
���
�3
������
�
�%
��
�!
�����#�
��
��
!������
�����
�
�H__¶������
�������
�
��
�����&�����������#��� 

�

��
��
���
��
����
!
�����%��������!
����
�����������������(��
)���

�������
�
����%
�����������������&��
�����������������
������ 

F�������
�����
� ��� ����&��
����� %
���� !�
(�� ���
� ���
%���
� � ���
� ��
����
���
� ����� ��������
)� �
� �����
�
� �
� �������� �
� ����&��
����� %
���� ���
���� �%�
��� ��� ���� ��� ��

�� ���$������ �
� �� ����(
��� 3
������
�
� %
��
� !
�
����#�
� �
� �
!������ ������� �� ��� �������
� ��
����� �������&��� ����� ��
� ��� ��
���
������!%�
�������&��
����%
����j��j�%
�����(���(��� 

10. �-)/4#("! +#"%#4$%! 4#+&/! 

����
��� %
��
���� �
%��� � �
����

� ��� %
��
���� �
%��� �� ���#�� 
%
��
�
 � � ���
���
 ���� �� ����
 �
 ���$���, ���� �� ����
 �
 ������� ] ���� � 
�
���
 �� ����
 �
 ��������. ,��
�� ��
 ��� �
%��� �#� � �
����

� � 
�������(��, ������� ��������� %
��
���� �
%���. =
 �!��#��� ������ %
��
�
 � 
�
��
���
 �
�
�
, ���� �����!��
. 

3/� ��!�
(
���� �������(�� �
%��� ��
/

� ������ ������:244 
� �������
) �� ��
����� �����; 
� (��
) � ���
���
) �� �������� ��� ���-�
%���; 
� �����
) � ����
�
) �������� '
����, ���!�, �
���� � %�
������� ��
�� !
 

��/
 ����
; 
� ��!�
) �
�
�&�� � �
�
) �
�
�&��; 
� �����
) 
�������� � �!�
�
) ������� ����
. 

10.1 �&$4-'):#B- :& A(#/"!&/ A4&,-/ 

,� ��������� ������ �� ��
����� �����, %
���� � �
���

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

,�
����� ����� � �
���
 �� ������ �����:245 

                                                 
244 Berger, N. Allen. Potential Competitive Effects on Basel II on Washington DC, February 2004, op, cit., p. 260 
245 Ibid, p. 260 
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� ���������� ��
�� ����� #�� � ��#� �
 %�
�
���� �� %
���� (����#���� !
 
%�
�
���(���� �
%��) � !%����
� �
 ����� ����) 

� %!���������� ��
�� ����� #�� ����$� ����� �
 ������
 �� ��
 �
 ����
 
����
 �� �
��� �
 ����������; 

� ���
�� �
%��� � %
��
���� �
%��� �� ���#�� %
��
�
, !
 ����
 �
 ����� 
���������, ��#� ���$%
 �
 �
��
���
) �
 ������ ���&�, (����, ������� 
����
 � ��. 

=
 �
��� � !
 ���(�� �
 ��� ������ #�� �� ��
�� %
��
�
, �

 �
��
���
 
�����!��
 �� ����� ���������. 

10.2 R):#B- ! )A4#:):#B- $& :4-'"&$/! Z '-A& 4#+&/! 

"
���� � !
���
�

� � �� (��
) � �� �
���
) �
 ������ �������� �
 
����� ���������. �
�(��� �� ��

� ���%�� �!��
��� ��������� !
 �

 �
��
 ] 
��!��� (�����). 

5� %
��
�
, ��
���� ��&
 �
�(��� ������

� �
!�� �������� '
����, �
�� 
#�� � ���&�, �%��!��&� � ��. 

<�!�(��� ��&
 (��
/
���) �
�(��� ������

� 
!�
�� � �
���. 

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

� 
������� � !
������ ���. 

=
 ������� ��� !%����
� ���
 %
��
�
 �
 
(��
) ����
 �������� '
���� !
 ���#�� %
��
�
 � 
�%��!��
, ����
� (��
)��, �
 ��#� � �
��
�
 �
 ���, 

�����!
&��
 �
 ��� � ��.246 

F
� !
�������� ��� ] %
��
�
 �
 (��
) ����
 
!
������ (!
�(
���) ��������. ��!��
 �%����
  �
 
�� ���
�, �� �!�����
)�� �
 �����, �
�
 �
�� #�� �� 
������
. *��� ��� ������ �� !
������ ���, ���%�� �� 
�
���� �
 ������(���� ��!�� �� 43, �
����� � !�����. 

10.2.1 ��	���� � 	�
���� �����
��� 8����, ����!�, �����  
� ���
�
��� ����� ! ��I������ 

*�� %
��
���� �
%��� ����� � �
#���� �� �
!����� !��� �
� #�� 
������ �
!��� �
!
� �
 �������� '
����. "����� �
������ �  ������� ����(�� 
!
 �
 �
���
 �� ��������� '
����, ��
 �� �
 ������
 ��

 �
%��
 �
 %
����. �
�
, 
%
���� !
 ����
 �
 ����� ��������� ��#
� ��������
$%
 �
 �������� '
���� ��� 
�
 %�!�� ��#
� ��������
$%
 �
 ���!� � �
 �
����, �
�� � �
 ��
��&�� ��
��. 
� �
!%��
, !
 ��
 �
��
���

� �����!��
. �� ���
�
�
 �
 ��$
���� �%��!��&� 
�
���� i!
��%���" ���!�, ��
���� �
��
�� ����� !
���, ��!�(��� ��&
 
����
 �� ���� ��� ������) �
 %
��
������ ����!��� ��� ����
$%
�
 �
 �� 
�%��!��&� �
 %�!
�
. 
  

                                                 
246 Berger, N. Allen. Potential Competitive Effects on Basel II on Washington DC, February 2004, op, cit., p. 263 
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10.2.2 #��!���� ������ � ���� ������ 

 ,�� ��!�
)�� �
 �
�
�&��
 %
��
�
 � �%��!��
 ��
 �
 ����� �������� 
� �� �
 ������� �%����
�
 ���
#�� ��� ��� �
 ��
 ��!����� ��������, ������� ��� � 
�
 ������� ����
�
 �%����
.247 

���� �
�
, %
��
�
 �!�
�
 �
�
�&�� �� ������ �
 ��!���� ���������. �� ��
 
%
��
�
 �� ���!��$��
 �
 ����� ��������� ������ �
 ����(��

� ������ !���� 
�� �
������, %����� ������ �
�����, ������� ��������, � ����
 ������� ��
 
�
%��
�
 � %�� �!��#�
 ����� ���������� ������, !
��
 #�� %
��
�
 �
�
����
 
!
 ������� �!��#��
) �
 �%������. 

�
�(��� �
�
�&�� � �
�

� �� ���������� ����� (��(��� �
����#����), �� 
��
�$��#�����, ���%�� ��� �����
�
)�� ������&���� �
%��� �� ���
����� � ��. 

=
 ���� ��!�
(
��� ������ !���� (��� �  ������
 �
�
�&��
�
 �� ��
 
%
��
 �
�
 #�� � %
�
 ����������
 �
�
�&��
 �� ����
 ������
 � ��������
�
 
%
��
. 5
��
�
 �
�
�&��
 � �
����
 �����
�
�&��
. =
 �
���� �
�
�&�� %
��
�
 
�
��
���
 �������
 �����!��
. 

� %
�
 �
�
�&��
�
 �
 %�� �%!%��
, !
��
 #�� �
�
�&��
�
, ���%�� �� 
����� ��
�$�
, !
 %
��
�
 �����
���
 ����&��
�� �����. ������
�
 ����
��
 !
 
���%���
) � !
 �!�
�
) �
�
�&��
  �������
 �
�� � !
 ���%���
) �����. 

I
�
�&��
�
 ��$ �
 %�� ��
�$�
, &
�����
, ��&��
&���
, (����%�
, �� 
!
������� �� ��
 !�#�� � �!�
�
. 

10.2.3 '��
��� ��������� � �!���� �������� 	��� 

��������  %
��
���� ��������� �� ���#�� ��
 %
��
, �� �
��� �
 ������ 
��������, �» �
�
�
 �
 ����
 %
��
 �
 �� ��
�� �
 �
����
�
) ����� �
��(� 
�!��� �� ����� ��� �
 ��&�� �!�
(�� �
 
���������. 

,�����
� ���� ������ 
��������. 
��������� ��������� � ��� �� ���#�� ���������� �
 
��������� ��$ 

�
 �� ������� 
��������� %! �%����
 �
 ������� ���� ������. 
'������ � ��� 
�������� �� ���#�� ���������� �
 
��������� ��$ �
 �� 

������� 
��������� �� ��������
)�� �
 ������ ������ �
���� �� ���. 
��������� � ��� 
�������� ���#�� �
�����
�
(�� ��$ �
 �� �������
, 

�
 �� ���
$ �� ��� ���.248 
������������� 
������� �
�����
�
(�� � ��$ �
 �� ���
$ �� ����
 

����
, %! �
 � ����
�� �� ��
 ���������� �
 
���������. 
������������ 
������� � �
����
 ���� 
������� (�#�� ����
���
)  

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

*����
)�� 
�������� � ���
 !
 ����� ���$�
 %
��
���
 ���
&��
, �
� 
#�� ���%�� ��%
 �
 � ����
�
 �
 ��(���� ��&�!��
) �
 ������� �
 

���������, ���������, �%!%���
)�� � ��. *����
)�� 
�������� !�
(� 
����(��
) �� �/��
������ ��
�
)
, 
 !
��
  ����%�� �
����
��� 
��������
��� %
��
���� ������
). 

,�� �����) �
 ���!�
���� � �����%
 �/� ����
�
(�� � �����
(�� �� 
�/��
����
�
 �������
, � �����
(��
 
��������� �
�� ��������� !
 ��
�
). =
 
%
��
�
  ��
��� ��!�(�� �
 �����
 ��%!%��� 
��������, �
�� ��
  

                                                 
247 Ibid, 263 
248 Berger, N. Allen. Potential Competitive Effects on Basel II on Washington DC, February 2004, op, cit., p. 264 
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��������
%����. ��
  �
�
 !
��
 #�� �� %����
 �����
 ��$�
�
 !
��%
 � %�� 
!�
(
��� ������
 �� ��������. 

 ��������� ����� �����
���

� ������ �
��!� �� ��
 %
��
 �
 ����
 
%
��
 �� ���#�� � �
��$��
 �
 ���������� ��� �
 ��(�� ������ ��& �
 �� � 
����
�� �!����� �!�
(�
 �� �������. �!����� ��$ �
 � ����
�� �� ��
 ��� �� 
���� �
��. 

�
�(��� �������� ����
 �� ������
� �����
���#��
�
 �
 ������ 
���
��!
&��, �������� �
���&�, 
 � ����� ��&
 ��� (��� ���$%�� �
���

� �� ��� �� 
����� ����. 

11. �&A$/:-"! +#"%#4$%! 4#+&/! 

�������� %
��
���� �
%��� � ��� 
%
��
���� �
%��� #�� %
��
�
 �� ��#� �� ��� �� 
� !
 ����
 ����
. "
��
�
 �� ��#� ��� �
%��� �� 
�������
 &� �
 ����
�� #�� ������
 
!
�
%����
(�
. *�� %
��
���� �
%��� � 
�
�
�������(�� !
 %
��
������� �� �
!����� 
!���. ,��
�
�������(�� %
��
���� �
%��� �� ���� 
��� � 
�%���
$��� %
��
���� �
%��� � 
%�!
����� #����
&��. 5� 
�%���
$��� �
%��� 
�����

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

� �����
 �
 ����
�

� ��� �
 �����

� 
���!� ��� �
���� � �
 ��� �
(�� �
 !
�
%����

� 
�
 �
!���
�
 �� ������� #���������
� �
 �
!��(�� %�!�.249 

"�!
����� #����
&�� � ���(�� �
 ���'����� %
��
���� �
%���, �
�� 
#�� ���
 ����� �
 ��������
$%
 � ��������� '
����. "
��
�
 �� �����
 
��������� '
���� ���
 ����
�
 &�
  ������
, 
 �� ����
�
 ���
 ����
�
 &�
  
�������
. 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
                                                 
249 Berger, N. Allen. Potential Competitive Effects on Basel II on Washington DC, February 2004, op, cit., p. 265 
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�4#F#B#�<#�A4&:-4%#�"#�<"#=-B#/#�"#�
)=-"!@!/- 

1. *%�
��� �� �������� �
 ������ �����! 
2. ����� ��� ��������� ��$ �
 � ��#� ����%
 �
 �������? 
3. F�� � �������� �
�
��������� �
 ��������� �����? 
4. �
�� �
 !�
� ������
�
 ����� ���
#�� � �������
 �������? 
5. F��
 %
��
 �
� �
� ��#� ��������
) �
 ���&��? 
6. F��
  ������
�
 ��(�
 �� 4��%���
�3
������
 !
 ��#����
 �����
 �
 �����-
�������� ������? 
7. 5� #��  ��&���(����
 �
 
�&������ �����? 
8. �
�� !�
� �
 (� �� ��
�
� ��������� �
� �
�%������� �����, ���
�� 
�!��!����� � �� �
 ����
�� ����
�
 �
 ���!�����? 
9. F�� ����� �� ��
����� ����� �� �
#
�
 !��
 �� ��#
� %
����? 
10. Y��  ��
 �������, 
 #�� !
������ ���? 
11. Y��  ��
 �����
�
�&��
? 
12. F
��� ������ 
�������� ������
�? 
13. F
��� %
��
���� �
%��� � 
�%���
$��� �
%���? 
14. F�� ���!��� � ���

� !
 �������(��? 
15. F�� ��$ �� �
#
�
 !��
 �
 �����
 �%��!��&�? 
16. 5� #�� � �
!�����

� �%��!��&�� �� 
�&���? 
17. 5� ��� ���(
� �������(��� ������ ��%��� �� ���
����� ��

� ��!������ 
����
��, 
 �� ��� ��
����� ����

� ��! �
!����� �
 !��
�
? 
18. *%�
��� �� �������� �
 ������ �����! 
19. ����� ��� ��������� ��$ �
 � ��#� ����%
 �
 �������? 
20. F�� � �������� �
�
��������� �
 ��������� �����? 
21. �
�� �
 !�
� ������
�
 ����� ���
#�� � �������
 �������? 
22.F
��� ������ ������ �
!�����
� ����� �
��
�
? 
23. F�� ������ ������&���� ������ �� !�
�? 
24. F���� �
!� ��
 !
 ���%���
) ������? 
25.. F�� ����� �� ����$� ��������� %
�
)? �
��� ��� � ��! 
26. *� ����� �����  ����
�� ���
��� !
 ������� %
�
)? �
��� ��� � �� 
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3. #%&��)"%@!&"!4#�&/:&4#B-/&� 
F/-'"!�%"!F%! 
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3.7 �/%)A):#B-�=-%&:!  
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��
������ 

"
��
�
 � 
�����
� �
 �
!
��� �
 �
���
� �� H__µ� �����
� ����� ����
�
 
%������
 ���
 ��" �������
 %����� �� 
������� ���
#��� � �����
( �
 3
������
�
 
%�!
 �
 '
���� �� ������� � ��
 �� 
���(��� %������� ���� �� 4��%���
 
3
������
� 

��" �������
 %
��
 !
��� �� ��"�
����� ��� h�%¼
�
� � ���������� �� �����
( �
 
���#����� !
 ���
���
) �� ��!���� 
��������- ��� ��!���� ���� �� ����� �
�� 
�� �� ������� ����% �
 ��!������ ����� �
 
4��%���
 3
������
� 

,�����
� !
� ���#����� �
%��)� �
�
��"� �������
� %
��
� �� %������� �/��
����� 
� �
&���
��� �
��
��� �/� ��� �
����
��
�� �����!�
���� !
 "
��
 �
 �����
�
 !
 
2006 2008 � 2009 �����
 �� 4��%���
 3
������
 ������ �� ���
����������
�
!���
bLMN� �WTÜNQd�� ���!�
���
�
 �� Finance Central Europe !
 %
��
 �� �
����� ����
�� 
������ �� 3
������
 !
 2006 2007 2008 � 2009�����
 � �
���%�
 %
��
 ����� 
����
� �
 �
���
���� B¾��C �� 2009 �����
� �������
� !
 ��%�� ������
����� 
���
���
)� ��� ��
���
������� ����
 �����&��
� �
�� � ���!�
�� �� Deutche Bank 
London !
 2009 �����
�262 

5.1 �!$!;# "# �#"%#/# 

J� �
 %
��
�
 ��
�%�� �/�����(�������
��������������&�� �� !��
�
� 
�
 � �%!%�� �������� ���� �
 ��
����� �
 �������� ������
 �����
 �
 ���� 
����!���� � ��
�)��
���
��&��
�
 �
 %
��
�
. ,��� ���
�����
 � ������(����
 
�� �
%��)�����%
 �
 � ����
�� ������� 
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5.2 �4-?(-' "# �!"#"$!$%!/- 4-<)(/#/! "# +#"%#/#  
<# 2009 ?&'!"# 

��
��!
�
 �
 ���
���������!���
����
�%
��
�
�!
�E^^_�����
���!
����
��
 
4�����
��� ���
��������!�#�
���!�����������
����!
������� ����
���� #�� � 
�������

� �� 4��%���
� 3
������
�� 5� ���� �
 ���
�������� �!�����
)� 
����
��� ��������� !
������ �������� "
��
�
 �� �������
 3/��
������ 
��
��
��� !
����
������ �!�����
) (IFRS) �%�
��� � ����
��� ���3
������
� 

"��
�� �
 ���' - !
 %
��
�
 2009 �����
  �����(����� ���#�
� �
�� �� 
����� �
 �
������
) �
 ��
���
���� �%� �
 
��������� �� ��� ������� �
�
 � 
�� ����� �
 !�
(����� !������
) �
 ������
%������
� 

��� ��%���
�
 �!����
 552.581 ���
�� 3F� ��� 36% ���� �� ����� �
 2006 
�����
 ��� #�� ����
��� �
 �
���
���� B¾��C  !����� �
 19,61% (2006:16,83%). 
5����
�
 ����#�
 ������
%������ � ���$� �
 ���
���� �
 �%��� �
 �
%��) �
� 
��� �
!
��� ������ #�� �������� �
 � �� ������ �
� ����������
 
���
���
��!
&��
 �
 "
��
�
 �� 734.040 ���
�� 3F� �� ������� 2009�����
� ��� 
��%���
�
 �� 
�&��
 ���
�� !
 32,5% �
� ���
������#�
�
 � �!����
 775 3F��263 

*��
����
�
� ��%���
� �!����
� µEµ�_¶_� ���
��� 3F�� ���� E_�D©� ���� �� 
����� �
 2006 �����
� ��� #�� �
����� �� �� ��%���
�
  ����
�� �� ����� �
 
�
�
�� � �����!���264 

��� �
�
���� ���'��� �!����

� 1.478.371 ���
�� 3F� ����ED© ���� �� 
����� �
 2008 �����
�� 265 5�������� �
 ���������
���
� �
 
������� �
�
��� ��
��� 
�
 �
!
��� � ������
)�� �
� �
�
���� �
������ ���
���� �
 �
�
���� ���'��� 
%# �%!%��� �� !�������� �%� � ���
���
 �
 �������
) ���%�� ���
������� �
����� �
�� � �� ���������
�� ���$��
) ����������� �
 �
�
������
 

����
 �� ���� �
 &�
�
 �����
� ,���(�
�
 ��� �
�
������
 
����
 �
 ����#�
 
�����
 ���
��
 !
� G¶©� ��� ��������� �
�
���
) �
 ����(�
�
 ��� �
�
��
�
�
����
 !
� Hg�G©� �
 ��
��� �
 2009 �����
� ����(�
�
 ��� �
�
��
 �
����
 
�!����
# 3,67%.266 

��� ��
�
���� ���'��� �!����

��µkk�¶H_ ���
�� 3F� ��� 22,5% ���� 
�� ���
�
�
 �����
 � �� �
����� �� ��� 72% � ���'��� �� �����!���267 

5� 2007 �����
 %
��
�
 ����
�� ��� ���'��� �� �����!�� �� �!��� �� 464.418 
���
�� 3F� ��� !
 28,5% ���� �� ����� �
 2006 �����
� #�� � ���$� �
 
!�������� �%� �
 ���
&�� �� ��� ������A� 268 ��
�� ����� �� !��
�
 � ���
���
������ �������
���� - �
�
�&���� �
%��)� ������� !
 ������ � ��������� 
�
%��)� �
���(���� �
%��)� -%
��
����� � ������� �
 �������
�- &��
���� 5�! 

�����
 �
 �
���
����� ���$��
)
 �� 
���
������ � ����
������ ��
��� ��&
, �� 
E^^g� �����
� %
��
�
 ����
�� ���'��� �� 
�������� �� �!��� �� H�gHD����
���3F��269 

*���
������������!������� �������
�
!����� ��� �!���� ��� HED�gG^� ���
�� 3F�� 
 
��� ���'���� �� �����
)�� �� '
���� ���
������� �� 2007 �����
 �!����

� 17.273 
���
�� 3F�� 
 ���
�
��� ���'��� 
�!����

� 35.683 ���
�� 3F��270 

                                                 
263 I���#�����
��������!�#�
���
�%
��
�
�!
�E^^g������
�!
����������^H�^H- GH�HE�E^^g�������H¶ 
264 ����������H¶ 
265 I���#�����
��������!�#�
���
�%
��
�
�!
�E^^g������
�!
����������^H�^H- GH�HE�E^^g������H_ 
266 ����������H_ 
267 ����������H_ 
268 I���#�����
��������!�#�
���
�%
��
�
�!
�E^^g������
�!
����������^H�^H-GH�HE�E^^g�����H_ 
269 ����������H_ 
270 I���#�����
��������!�#�
���
�%
��
�
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5��������
�E^^_ �����
�%
��
�
�������$������������
�
��
��
&���
����� �� 
���#)��� ��� #�� � ���
 ����%�� !
� ���(�� �����
) �
 ���&��� �
 
�
%��
� ���#����
)�� �
� �����
�
 ��$
� ���
���� �
 %����� �
 ��
%����� � 
���
������
 &��� �
 �
!
���� 5��E^^g/2008 �����
 %
 ����
��� H�^Gµ�GHG����
�� 
3F� �
�'��� �� ������ �
%��)� *���
��  Cost/income QWXRP� ��� k¶�¶©� ����
 
���
������� ���#�&�� ��� �����
�
 
����
 �
 "
��
�
 �(�����

 �� 2,88% � %
 
�������������
�
���� ���'��� �� �����
 �� 62%.271 

"
��
�
 ��� E^^¶ �����
 �!���� ������ �!��
&�� !
� ��!�(�� ��
��
�� �� 
�!��� �� 459.888 ���
���3F� ��� 6% ���� �� ����� �
 2009 �����
� ��� !�
(���� 
���
�� �
 ��������� ��������� � ���%��
����� 
��������� �� ���� �
 �����
�
 � 
!����� ��
���� �
 ������������272 

"��
�� �
 ������%
� - %
��
�
 ����
�� ��� %��
���� �!��� ��� kE�kgk�_E¶ 
���
�� 3F� #�� �����
���
 �
������ ����#� ���
�� �� 44% � �
������
) �
 
��
��� !
 11%.273 

I�
�� ���
�� �� �
%��)�� "
��
�
 ����
�� �� �������
)�� �
 
����
�������� ����� �
� ��������� ��������� %# !������ !
 44,5% � 
�������
 22.699.921 ���
�� 3F��274 

���������� ���!���� �� ����
�������� ����� � !������ !
 47,5% � 
�!����

� 27.354.371 ���
�� 3F�� ������������ "
��
�
 ������# � ���
���� 
������� ����� �
���� !
 ���
����
) �
 %�!��� ������� � !
 
��������
����
)� �
�� � ���� �����&��
� !
� �� EBRD �� �!��� �� 55 ������� 
	04� ���#�� %# &����� ��
���
� �� ����
����� ������275 

6. �A4#:):#B- $& 4!<!@! 

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

��
� ���!��$��
� �
� ����
��� �����
� �
��
�������� �
� ��
��
�����
!
���������� ���� �
 �
���
��
 
���
������ !
#���
������������� ���(��
)
 � 
����
��� !
�
�� !
 �����
���
) �
 ��
���
�
�
 �������
� 

�� ��!�&�� � ���
���
 ���� J��
��� !
 ���
���
) �� ��!�&� �
 %
��
�
. 
0��
���
)�� �� ��!�&�� �� %
��
�
  ������ �
 �� �%�
���A ���
���
) �� 
������ ��!�� � ���
���
) �� �������� ��!�&�� 

0��
���
) �� ������� ��!�&� - 0��
���
)�� �� ��������� ��!�� ����(��
 
������
�
 
�
��!
 �
 ��������� ��������� �
 %
��
�
� �� ����� �
 �������
�
 
����!����
&��
 �
�� � ���&���
&��
�
 �
 ������������ 
�
��!
 � �&��
 �
 
���
������� ������
��� �
 �������� ���) �
 ��������
 �� ��������
)�� 
�
 �%������ � �!������
) �
 !
���������� ���� �
 �!��
&�� !
 ��
��
���� 

0��
���
) �� �������� ��!�&� - �� �
!������ �
� ���
������� �
!
�� �� 
3
������
 ���%�� �
!
��� �
 �
���
�� �
!
��� �
 ��
�����(�� '
���� �� �������� 
������&������ �������� �
!����� �
 �
!
��� �� '������ � �
%��)��� �� 
���
������ ����
��� %
��
�
 �l ������� ����
�� �������
 �
 ���
���
)�� �� 
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��������� ��!�&�: ���������� ��!�����
�
�� ��!��� �
���� ��!�� � ���
���� 
��!��� 
� 5� ���� �
 2007 �����
, ���
���
)�� �� �����������������!�� � ����
���
# 

���� ��������
) �
 �%����
�
 !
 !
���$����
 �!��
 �� ��
�� � ���!�� 
���$��
) �
 ��������� �
 �������������� ������W� �����
���
) �
 
�������� � ������� �
 ����
�
 �
 "
��
�
� ���) �
 �!���
��
�
 � 
�(���
�
�
 ��(�
 ��������
 � �
 ������� �
 ������
�
 ���'���� !
 
����
���
) �
 &��� ����
��� �� ���
����
�
 �
 %
��
�
� "
��
�
 �������
 
�������
� !
� ���
���
) �� �������������� ��!�� �� ������
 ����������
 !
 
������
 �
 ��
%���� ���� �
 ���!���� 5�! �����
 �
 �����
�
 �������
 !
 
���
���
) �� �������������� ��!��� %
��
�
 ��
 �����#
�� ���� ������� 
���#�� �� ��������
 �� &����. 

� 0��
���
)�� �� �
�
����� ��!�� � ������
��
�������!
&��
 �
 ��� ���'���� 
�� �
�
��� �� �
!
��� �
�
���� ��
��� ���#�� � ���!������� �� �����
�
 
���
����
 �
 %
��
�
. "
��
�
 �������
 ,������
�
 !
 ���
���
) ����
�
����� 
��!�� ���
#�� �� ���� �����
���� ��
��
��� �
 ��"� I���
&��
�
 � 
����
������ %
�
)
 �
 "
!������ ������� 

� 0��
���
)�� �� �
������� ��!�� � ������
 �
 ������
�� ���) �
 ��� 
�!��$����
 �
 %
��
�
 �� ��������
����� �����
 ���$��
��� �����
��� ���� �
 
����%�� ������
 ���� �����
) � ����
$%
 �
 ���!�� 5� �

 �
���
 %
��
�
 
�������
 ,������
�
 !
 ���
���
) �� ���!���� ��!�� ���
#�� ������� 
����������
 !
 ������
 �
 ���!��� ������ � ���������
�� ������!��
�� 
���) � ���
���
) �� ���!�
�
 ��!�&��
 �
 %
��
�
��=
���(������GH�HE�E^^g�
�����
, 
���
��
�
 ������
 ���!�
 ��!�&��
 �
 %
��
�
 � �!��$����
 �� 
������ �
����  �� �
���� �
 �������� ������ ������� �
�� � ������� 
������� �� �"43� 

� 0��
���
)�� �� ���
������ ��!�&� ����
!%��
 ����
���
) ����� !
 
�������
)� ���)� �������
 � ���
���
) �� ����&��
��� ��� �
��� 
#���� �
��
�� ���#�� �������

� �� �������� �
%��) �
 %
��
�
 � 
�
����#��� �
����� � ��

� ��
���� ��� ��! ���
�������� �!���
�� 
0��
���
)�� �� ���
������ ��!�&� � ��������
 ���� �!��
��
 
���
��!
&���
 ��������
� ����������
 !
 
�
��!
 � ���
���
) �� 
����&��
���� � ���
��� #���� �
��
�� �� ���
���
) � �������
 �
 ������ 
0��
���
)�� �� ���
������ ��!�&� �%!%���
 ������!��
) �
 ��$����
 !
 
�
��
���
) �
 #���� �
��
��� ���
��(��
) �
 �%��� �
 ����&��
���� 
!
��%� � ����
�����
 !
 ����
 �
��!
&��
 �
 ���� ����
����� !
 %
��
�
, 
����%���
) �
 ��
������ �
 ������� �
 %
��
�
, ����%���
) �
 �
%����� 
���&�� � ������
�
 ��������� �
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