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Ïåðåõîä ê ðûíî÷íûì îòíîøåíèÿì íåâîçìîæåí áåç âîçíèê-
íîâåíèÿ ñîîòâåòñòâóþùèõ èíñòèòóöèîíàëüíûõ óñëîâèé. Ïîïûò-
êè ñôîðìèðîâàòü òàêèå óñëîâèÿ ïðåäïðèíèìàþòñÿ â Ðîññèè
íà ïðîòÿæåíèè ïîñëåäíèõ äåñÿòè ëåò. Îäíàêî òî, ÷òî ïðîèñ-
õîäèò â ýòîò ïåðèîä â áàçîâûõ îòðàñëÿõ ýêîíîìèêè Êóçáàññà,
òî÷íåå îïðåäåëèòü íå êàê ñîçäàíèå íîâûõ, à ïðèñïîñîáëåíèå
ðàíåå ñôîðìèðîâàâøèõñÿ îòíîøåíèé ê òðåáîâàíèÿì ðûíêà.

Ðûíî÷íî-îðèåíòèðîâàííûå ïðåîáðàçîâàíèÿ â ýêîíîìèêå
ðåãèîíà âêëþ÷àëè èçìåíåíèå èíñòèòóöèîíàëüíîé ñðåäû, ñî-
çäàíèå íîâûõ îðãñòðóêòóð è èçìåíåíèå îñíîâ èíñòèòóöèîíàëü-
íûõ âçàèìîîòíîøåíèé õîçÿéñòâóþùèõ ñóáúåêòîâ. Íàèáîëåå
ÿðêî îñîáåííîñòè ýòîé òðàíñôîðìàöèè ïðîÿâèëèñü â óãîëü-
íîé ïðîìûøëåííîñòè Êóçáàññà.

Структура собственности

В соответствии с программой разгосударствления соб-
ственности в угольной промышленности Кузбасса в 1991�
1996 гг. угледобывающие предприятия были реформированы
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в акционерные общества. При этом в 1991�1992 гг. примерно
3/4 всех шахт и разрезов стали обществами закрытого типа,
было создано 4 совместных предприятия. Позднее, в связи с
обострением технологических и технических проблем, нарас-
танием противоречий между стремлением коллективов к са-
мостоятельности и усиливающимся давлением со стороны
государственных органов, ростом волны неплатежей, обостре-
нием конкуренции на внешнем и внутреннем угольных рын-
ках, появилась настоятельная необходимость привлечения
инвесторов.
Практически все предприятия угольной отрасли изменили

организационно-правовую форму деятельности, став откры-
тыми акционерными обществами. Вырос поток увольняющих-
ся с угольных предприятий, акции работников-акционеров
переходили во владение директоров предприятий. Цель тако-
го перетока � полное сосредоточение в руках руководителей
контроля над товарными и финансовыми потоками на пред-
приятиях.
Среди акционерных предприятий угольной промышленно-

сти Кузбасса более 70% являются на самом деле частными,
так как от 51 до 100% акций принадлежат их директорам,
либо в результате перепродажи оказались в руках москов-
ских и иностранных компаний.
К примеру, около 54% капитала ЗАО «Черниговец» при-

надлежит московской компании «Миринвест», более 60% ак-
ций концерна «Кузбассразрезуголь» перешли в собственность
компании «Сибирский алюминий». Коллективы предприятий
практически не имеют возможности противодействовать по-
добному процессу.
Нередко смена собственников в угольной промышленнос-

ти Кузбасса происходит в результате банкротства, зачастую
искусственно вызванного кредиторами. Таким образом те, кто
ссужает предприятие деньгами, внедряют свое внешнее уп-
равление. Его цель � переход собственности под контроль
тех или иных финансовых магнатов. Этот поэтапный процесс
облегчается тем, что при процедуре банкротства угледобыва-
ющему предприятию предоставляется на достаточно длитель-
ный срок мораторий на все его задолженности.
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Предприятие, как правило, принимает решение о частич-
ной продаже своих акций, что, в свою очередь, приводит к
передаче части собственности в руки новых владельцев.
Таким образом, в результате низкой эффективности фак-
тический контроль за использованием мощностей, рас-
пределением ресурсов на ряде предприятий угольной
промышленности региона всё чаще переходит к кредито-
рам. Обойтись же без кредитов, в том числе товарных (тех-
ника, запасные части, горюче-смазочные материалы и др.),
угледобывающие предприятия не могут.
Руководство предприятия занято материальным обеспече-

нием технологического процесса, выплатой заработной пла-
ты, налогов, кредиторы же определяют политику маркетинга
и финансов. Другими словами, налицо так называемое «тене-
вое управление».
Повышенный уровень риска потерь при использовании

действующих схем продажи угля приводит к дополнительно-
му снижению доходов предприятий. Это усиливает их «тене-
вую зависимость». В таких условиях от изменения структуры
собственников коренным образом зависит политика предпри-
ятий, в том числе и в области добычи и реализации угля.
Неудовлетворительные финансовые результаты деятельнос-

ти угольных предприятий, помимо объективных причин (горно-
геологические условия, качество добываемого угля, марочный
состав, география потребления), обусловлены менталитетом
собственников, их неспособностью оценить конъюнктуру уголь-
ного рынка, неготовностью реально влиять на цену угля.
На процесс становления института собственности в значи-

тельной степени повлияли и особенности приватизации пред-
приятий угольного комплекса Кузбасса. До начала приватиза-
ции в отрасли существовали производственные объединения
(ПО), созданные преимущественно по территориальному
принципу. В них входили на правах структурных подразделе-
ний предприятия, обеспечивающие весь технологический цикл
(ремонтные, строительные, автотранспортные и другие ин-
фраструктурные службы). В широком смысле их совокупность
допустимо было рассматривать как холдинговую форму
взаимодействия.
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Однако приватизация была проведена не для всего комп-
лекса предприятий, входящих в производственное объедине-
ние, что могло бы позволить впоследствии трансформировать
его в холдинг, а отдельно для каждой структурной единицы,
к тому же в различных формах. Это имело, конечно, объек-
тивные причины, важнейшие среди которых � неподготов-
ленность управленческого аппарата к работе в рыночных усло-
виях и отсутствие рыночной ниши для всего бывшего объе-
динения.
Угледобывающим, строительным, автотранспортным, ре-

монтным, монтажным и другим предприятиям, ранее входив-
шим в ПО, приходилось искать рынки сбыта своей продукции
и услуг автономно, без согласования с другими субъектами
рынка и бывшими коллегами по объединению.
Итак, особенности структуры собственности в угольной

промышленности Кузбасса таковы:
! переход контрольных пакетов акций в ходе приватиза-

ции в руки конкретных частных владельцев (чаще все-
го � директоров), а не трудовых коллективов;

! усилившийся за последние годы процесс перехода соб-
ственности под фактический контроль структур, не име-
ющих никакого отношения к Кузбассу (как правило,
московских и иностранных);

! стремление части предприятий (преимущественно ЗАО)
к ускоренному банкротству, зачастую � ложному, явля-
ющемуся своеобразным методом получения отсрочки в
связи с задолженностями по федеральным и местным
налогам;

! отсутствие возможностей выплачивать дивиденды по
акциям в силу низкой рентабельности деятельности
ЗАО, ставшей следствием действующего механизма
формирования цены на уголь;

! отсутствие у собственников менталитета хозяина и, как
следствие, отсутствие системы страхования хозяйствен-
ных рисков, приводящее к финансовой неустойчивости.
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Институт цен

Вопросы ценообразования � ключевой момент деятельно-
сти угледобывающих предприятий Кузбасса. В рыночной эко-
номике цена � результат конъюнктурных колебаний спроса и
предложения. В угольной же отрасли, в том числе в Кузбас-
се, основой формирования цены угля по-прежнему явля-
ется себестоимость его добычи. Именно это стало одной
из основных причин возрастающей дотационности отрас-
ли и региона в целом.
Получив право самостоятельно определять экономическую

политику, предприятия столкнулись с тем, что рыночная цена
на их продукцию оказалась ниже себестоимости. Себестои-
мость угля отражает сегодня затраты на электроэнергию, го-
рюче-смазочные материалы, строительно-монтажные работы,
запчасти и пр., то есть затраты, возникшие в других секторах
экономики. И контрактные цены не способны компенсиро-
вать все эти издержки.
На предприятиях открытой добычи Кузбасса получили рас-

пространение механизмы возмещения потерь, возникших при
реализации угля по рыночным ценам. К ним относятся про-
дажа на экспорт, взаимозачеты, бартерные операции.

 В период галопирующего роста курсов иностранных ва-
лют и обвального падения рубля продажа валютной выручки
по обменному курсу, значительно превышающему его уро-
вень в момент заключения контракта, позволяла многим
угледобывающим предприятиям-экспортерам сократить пла-
тёжный дефицит, возникший в результате убыточной прода-
жи угля на внутреннем рынке, и возместить средства, ушедшие
на его добычу, транспортировку и реализацию.
Взаимозачеты с бюджетами всех уровней, внебюджетны-

ми фондами, страховыми компаниями, энергетиками, желез-
ной дорогой и кредиторами (включая кредитные учреждения)
стали привычным способом погашения задолженностей уголь-
ных предприятий. По адресам заимодавцев направляется
уголь. Такая практика является едва ли не единственной воз-
можностью реализовать уголь по ценам прейскурантов, кото-
рые учитывают не только себестоимость, но и плановую
рентабельность.
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Однако на рынке денежных суррогатов, к которым отно-
сятся и взаимозачеты, складываются тенденции, которые мо-
гут привести к невосполнимым убыткам.
Практика взаимозачетов приводит, как минимум, к двум

негативным последствиям � демпингу на рынке угля и иска-
жению физического объема материальной составляющей бюд-
жетов всех уровней. Фактически бюджетополучатели «по
вине» зачетных цен не получают материализованный бюд-
жет, равный в физическом объеме своему денежному выра-
жению. Он значительно меньше последнего.
Бартерные операции используются угольными предприятия-

ми, как правило, при поставках техники, средств механизации,
электрооборудования, выполнении строительно-монтажных ра-
бот, поставках продуктов для общественного питания, а также с
целью погашения задолженности по заработной плате.
Представляется, что все вышеназванные факторы являют-

ся временными и не должны влиять на конъюнктуру цены.
В рыночной среде действие таких факторов должно быть без-
условно исключено. Нерешенность вопросов ценообразо-
вания  сводит  на  нет  конкурентные  преимущества
Кузбасского региона � наличие высококачественных и
относительно дешевых топливно-энергетических ресурсов.

Налоги

Современная налоговая система также ограничивает про-
явление конкурентных преимуществ угольной промышленно-
сти Кузбасса.
Основная сложность состоит в том, что налоговые плате-

жи, взимаемые с оборотов, начисляются и оплачиваются при
отгрузке угля. Оплата же его потребителями может осуще-
ствляться значительно позже, что искажает экономические
результаты.
Кроме того, при такой схеме предприятие не может сфор-

мировать серьезные собственные финансовые ресурсы за счет
таких внутренних источников, как амортизационный фонд и
временно отложенные налоговые платежи.
В настоящее время до 80% цены на уголь предназна-

чается для оплаты налогов.
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По нашему мнению, для базовых отраслей (в частности
угольной) целесообразно пересмотреть налоговую политику,
чтобы усилить регулирующую функцию налогов, не причи-
няя ущерба финансовому состоянию предприятия.

Тарифная политика

Экономико-географическое положение Кемеровской обла-
сти таково, что тарифы оказывают едва ли не решающее воз-
действие на формирование используемых при взаиморасчетах
цен, на взаимоотношения между хозяйствующими субъекта-
ми, конкурентоспособность кузнецких углей и других про-
дуктов промышленности на внутреннем и внешнем рынках.
Развитие угольной промышленности сдерживается за-

вышенностью и опережающим ростом транспортных та-
рифов, их недифференцированностью. К примеру, при росте
цен на продукцию производственного назначения за 1993�
1998 гг. в среднем в 26 раз тарифы на перевозку важнейших
видов продукции кузбасской экономики выросли в среднем в
55�57 раз.
Виной всему � отсутствие единой политики в отношении

к региону и его базовым отраслям. Тем более нельзя гово-
рить о каком бы то ни было государственном протекциониз-
ме. Хотя он и весьма желателен в условиях удалённости
Кузбасса от основных центров потребления кузнецких углей.
В новой институциональной среде тарифы, кроме госу-

дарства, могут устанавливать участники контрактных отно-
шений.
В последние годы в Кемеровской области распространи-

лась практика подписания соглашений между Администраци-
ей региона и Министерством путей сообщения России о
предоставлении льготных тарифов на перевозку угля и дру-
гих видов продукции (металла, продуктов химии, машино-
строения, лесной промышленности, сельскохозяйственной
продукции, стройматериалов и др.). В результате дифферен-
цированных скидок уменьшается оплата услуг за железнодо-
рожные перевозки.
Итак, формирование основных экономических инсти-

тутов в угольной отрасли Кузбасса столкнулось с серьез-
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ным противодействием ранее существовавших, нерыноч-
ных экономических институтов.

Становление нового
институционального устройства

Взаимоотношения покупателя (клиента, заказчика) и про-
давца в рыночной среде строятся преимущественно на осно-
ве контракта, цель которого � уменьшение трансакционных
издержек. Величина последних в угольной промышленности
зависит от вложения средств (продавца, покупателя) в товар-
ные склады и площадки, портовые терминалы, возможно, даже
в собственный флот.
Рост издержек вынуждал и вынуждает углепроизводителей

обращаться к посредникам-спецэкспортёрам, которые, исполь-
зуя часть торговой наценки на оплату своих услуг и обслужива-
ние трансакционных активов, снижали экспортную цену угля,
выплачиваемую товаропроизводителю, и тем самым уменьшали
эффективность функционирования последнего.
К тому же в Кузбассе нет крупных фирм-экспортёров.

Поэтому трансформация управления в угольной промышлен-
ности региона (в частности, в открытой угледобыче) должна
идти по пути централизации экспорта посредством структу-
ры «КРУ-трейдинг», созданной при концерне «Кузбассраз-
резуголь» для экспорта кузнецких углей. Централизация позво-
лит сэкономить как на трансакционных издержках, так и на
производственных затратах.
Такая структурная перестройка необходима, чтобы появи-

лась возможность работать по долгосрочным контрактам. При
этом следует отметить, что отсутствие трансакционных акти-
вов существенно снижает эффект централизованного управ-
ления экспортом.
Так, в настоящее время «КРУ-трейдинг» работает с ино-

странными партнёрами только на условиях ФОБ1. В перспек-

1 ФОБ, франко�борт (англ. FOB, free of board – свободно на борту) –
условие поставки товаров в международной торговле, когда продавец
обязан за свой счет поставить товар на борт судна и оплатить
экспортные пошлины. Покупатель должен за свой счет зафрахтовать
судно, оплатить товар, обеспечить его перевозку. – Прим. ред.
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тиве у крупнейших углепроизводителей есть намерения и ре-
альная экономическая необходимость перехода на условия
СИФ (доставку угля до порта покупателя), но для этого необ-
ходимо наладить чёткие взаимоотношения с перевозчиками
угля, портами, таможней на основе долгосрочных контактов
всех участников. Пока и железная дорога, и морские порты
могут в одностороннем порядке сдерживать объёмы экспорта
(запреты перевозок, повышение тарифов, правила эксплуата-
ции портов и т. п.). Разукрупнение экспорта и обслуживание
его на различных портовых площадках приводит к удорожа-
нию фрахта минимум на 30%.
Важная особенность контрактной системы состоит в том,

что границы фирмы не являются жёсткими, при смене задач и
технологий меняются структуры управления. В состав такой
контрактной структуры, как правило, входят на основе интегра-
ции собственности необходимые подразделения различных
компаний. Пример подобной интеграции � создание финан-
сово-промышленных групп, картелей, корпораций.

Выбор управления

Разгосударствление предприятий угольной промышленно-
сти в регионе привело к появлению, кроме государственной,
еще и корпоративной и частной собственности. При этом про-
исходило искусственное разделение технологически связан-
ных предприятий в ходе их приватизации различными
собственниками. Шахты, разрезы, ГОФ и ЦОФ, а особенно �
ремонтные, автомобильные, энерго-, технологические и дру-
гие предприятия, входившие ранее в состав угольного комп-
лекса, оказались в различных формах подчинённости и
управления. Весьма серьёзно на деятельности отрасли отра-
зилось отделение от централизованной структуры управле-
ния снабженческо-сбытовых организаций, обеспечивавших
поставки техники, горюче-смазочных материалов, запасных
частей, оборудования.
Контрактная форма взаимодействия обслуживающих с ос-

новными угледобывающими предприятиями помогает сохра-
нить производственные взаимосвязи, но не способна решить
все проблемы технологически взаимосвязанных предприятий.
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Поэтому возникают диспропорции, дефицит в отдельных по-
зициях материально-технического снабжения, недопоставки,
срывы сроков и слабый учёт сезонности, что обусловлено, в
частности, отсутствием опыта и дисциплины у поставщиков,
являющихся новичками на рынке.
И хотя в последнее время специалисты отмечают некото-

рое улучшение ситуации, связанное с нормализацией эконо-
мического положения на предприятиях-поставщиках, частич-
ной развязкой неплатежей между регионами, стабилизацией
цен на уголь в центральных регионах России (место дислока-
ции основных поставщиков техники, запасных частей), проч-
ность и отлаженность связей, скорее, являются исключением,
нежели правилом, поскольку налаживание прямых производ-
ственных взаимосвязей в условиях неплатежей � весьма
нелегкая задача.
В последнее время в угольной промышленности регио-

на заметна тенденция к усилению вертикальной коорди-
нации, т. е. формированию таких схем и структур управления,
при которых управленческие решения спускаются сверху ни-
зовым звеньям. При этом хозяйствующие субъекты, входя-
щие в состав вертикально-ориентированной структуры,
номинально сохраняют все атрибуты хозяйственной и финан-
совой самостоятельности, однако их деятельность подчиня-
ется целям и задачам вышестоящей организации. Жёсткий
контроль распределения ресурсов, в том числе угля, позволя-
ет контролировать весь процесс жизнедеятельности и разви-
тия предприятия.
Примером такой структуры могут быть концерны «Куз-

бассразрезуголь» и «Кузнецкуголь», корпорация «Южный
Кузбасс», открытое акционерное общество «Угольная компа-
ния �Кузбассуголь�». Стремление подобных структур конт-
ролировать деятельность подведомственных им предприятий
с целью нормализации платежной дисциплины вполне объяс-
нимо.
Интересен опыт концерна «Кузбассразрезуголь» в облас-

ти создания новых форм вертикального взаимодействия,
когда за счёт централизации реализуется стремление сокра-
тить издержки внутрифирменных трансакций.
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Разрезы и автобазы именно «Кузбассразрезугля» оказались
наиболее подготовленными к работе в условиях отсутствия
централизованной координации. Этот комбинат (впоследствии
концерн) изначально имел двухзвенную структуру управле-
ния (в его составе не было трестов), что способствовало без-
болезненному созданию одноимённой холдинговой компании.
С 1997 г. она владеет 60% акций всех входящих в состав
концерна предприятий.
Вместе с тем преобладающей в угольной промышленнос-

ти по-прежнему остаётся функциональная система управле-
ния, которая, по мнению многих специалистов, исчерпала свои
возможности, и наиболее успешные ресурсодобывающие ком-
пании мира давно от нее отказались.
Во-первых, сегодня на угольном рынке действуют законы

конъюнктуры, требующие гибкости и быстрой реакции на
развитие событий. И среди факторов, определяющих конъ-
юнктуру, важнейшим является спрос. На рынке ресурсов по-
купатель всегда диктовал условия � по качеству, цене, спосо-
бам доставки, ритмичности поставок.
Именно этими параметрами определяется спрос и на куз-

нецкие угли, а сам угольный рынок называют в настоящее
время рынком покупателя.
Во-вторых, современный рынок угля характеризуется уси-

лением конкуренции. В этих условиях угледобывающие пред-
приятия (прежде всего имеющие высокую себестоимость и
низкое качество углей) сталкиваются с проблемой низкой
доходности или даже убыточности сбытовых операций, так
как явно «провисают» вопросы координации и регулирова-
ния деятельности, взаимодействия углепроизводителей.
Открытой остаётся эта проблема и в угольных компаниях Куз-
басса.
Возникшие как результат приспособления ранее действо-

вавших оргструктур к рыночным изменениям, эти компании
объединяют весьма разноликих производителей2 и, по сути,

2 Различается в этих компаниях практически все – от способов и
технологий ведения горных работ до методов решения социальных
проблем и принятия управленческих решений в коллективах.
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изначально предопределяют дисбаланс интересов самой уголь-
ной компании и входящих в неё предприятий. Конфликт ин-
тересов снижает результативность деятельности всей угольной
компании: когда предприятия самостоятельно строят свою
ценовую политику и при этом испытывают финансовые за-
труднения, потребителям угля удаётся сбивать цену на уголь
даже в пределах одной компании.

Картели? А почему бы и нет?

Огромные убытки несёт и регион � от потерь и недополу-
чения налоговых сборов при низкой доходности сбыта угля.
Возникает правомерный вопрос: не провести ли в противо-
вес практикуемому территориальному принципу интег-
рацию углепроизводителей на основе близости рыночных
интересов? Речь идёт о создании структур картельного типа.
Цель создания картелей � координация сбытовой политики
посредством согласования цен, объемов и направлений реа-
лизации продукции, глубины специализации и т. д.
Представляется, что в случае создания картеля, ориенти-

рованного на сбыт высококачественных конкурентоспособ-
ных углей, Кузбасский регион получал бы доходы с различных
угольных рынков, преимущественно удалённых. Картели же,
созданные для аутсайдеров конкуренции3, имели бы приори-
тет на ближних рынках угля.
Организованное распределение поставок позволит осла-

бить внутригрупповую конкуренцию и исключить привлече-
ние клиентов (покупателей) в результате снижения цен внутри
групп углепроизводителей, а следовательно � поможет уве-
личить доходность реализации кузнецких углей и совокуп-
ную доходность региона в целом.
Специалисты считают, что подобный подход целесообра-

зен и для производителей коксующихся углей. Более того, на
базе таких картельных центров предлагается создание в пер-

3 В среднем лишь 50% добываемого угла находит гарантированный
сбыт с гарантией оплаты. Для остальной части угля предприятия
зачастую вынуждены прибегать к различным суррогатным формам
оплаты.
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спективе регионального картельного совета, и следователь-
но, формирование определённых предпосылок для перехода
к регулируемому рынку4.
Конкуренция всё настоятельнее диктует необходимость

консолидации прежде всего «слабых» участников рынка, для
которых некоторое ограничение свободы компенсируется ста-
билизацией позиций на рынке, улучшением результатов
хозяйствования. При этом чем неблагоприятнее будет скла-
дываться рыночная конъюнктура, тем больше будет потреб-
ность во взаимодействии.
Создание структур картельного типа рассматривается спе-

циалистами как реальная возможность совершенствования
механизма управления угольным комплексом Кузбасса с це-
лью кардинальной его перестройки и переориентации на вы-
сокую  эффективность  функционирования  в  рыночных
условиях.

Преимущества корпораций

Вполне логично, что создание оптимальной производствен-
но-экономической структуры, способствующей диверсифи-
кации бизнеса (посредством завоевания новых рынков,
достижения более высокой прибыльности) и оптимизации
системы управления, не ограничилось бы координацией толь-
ко одного вида деятельности � сбыта. В Кузбассе активно
обсуждаются предложения, нацеленные на тесную коопера-
цию деятельности целого ряда отраслей и производств,
не только технологически связанных, но и ориентирован-
ных на конечный продукт.
Наиболее важные функции таких корпораций на совре-

менном этапе � улучшение менеджмента, упорядочение фи-
нансовых потоков, перепрофилирование незагруженных
мощностей на выпуск высокотехнологичной продукции. Кро-
ме того, есть надежда с созданием подобных корпораций ка-
чественно улучшить положение дел, связанных с налоговыми

4 Для согласования отраслевых интересов с интересами региона в совет
предполагается ввести представителей областной Администрации.
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платежами. Также корпорация будет способствовать  гаран-
тированным взаимозачётам между организациями, своевре-
менным погашениям задолженности и обеспечению необхо-
димого уровня ликвидности.
Анализ мирового опыта показывает, что крупные корпо-

рации обладают резервами эффективности, связанными с из-
менением институциональной среды (общее управление,
институт собственности и др.). Всё это выходит за пределы
технологий и непосредственной организации производства.
Сокращение трансакционных издержек у корпораций про-

исходит, во-первых, в силу того, что в составе крупной фир-
мы всегда имеются специализированные организации или
подразделения. Они выполняют свои функции лучше, чем
мелкие компании, вынужденные уступать давлению конку-
рентов на рынке, часто допуская неэффективные сделки и
даже демпинг.
Во-вторых, резко сокращаются издержки на подготовку

контрактов, представительство, проведение переговоров и
заключение контрактов между предприятиями и организаци-
ями, составляющими корпорацию, поскольку они действуют
в рамках консолидированной собственности и общего стра-
тегического управления, а следовательно � в рамках единой
политики. В конечном итоге снижаются затраты в результате
объединения администраций, инфраструктур, коммуникаций.
Кроме того, при формировании крупных структур возмож-

на экономия на расходах, связанных с осуществлением (со-
провождением) контрактов.
В целом же конкурентные преимущества отрасли в рамках

корпорации реализуются, бесспорно, полнее. Немаловажно и то,
что лишь крупная структура способна сконцентрировать доста-
точный научно-технический потенциал, способный создать
конкурентоспособный конечный продукт функционирования
корпорации.
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«Слева бесы, справа бесы.
Нет, по новой мне налей!
Эти � с нар, а те � из кресел.
Не поймешь, какие злей.
И куда, в какие дали,
На какой еще маршрут
Нас с тобою эти врали
По этапу поведут!»

В. Высоцкий

Течение экономической жизни в России не отличается
плавностью. Заканчивается десятый год реформ, а мы все
никак не привыкнем к резким виражам. То здесь, то там воз-
никают водовороты, на местах, известных и обозначенных
как экономические отмели, появляются омуты, на месте ому-
тов � перекаты, да и само русло преображается � то сужается
до горной речки, то становится подобным устью Амазонки.
Не ставя в предлагаемой статье цели определить причины

возникновения подобных флуктуаций, мы хотели оценить сте-
пень их воздействия на взаимоотношения Маленького Вклад-
чика с банковской системой и поговорить о намечаемых путях
их оздоровления (на страницах «ЭКО»1 уже публиковались ре-
зультаты нашего исследования этого вопроса).
Неравномерность экономического развития России, несом-

ненно, способствует расширению кругозора Маленького
Вкладчика и углублению познаний о ряде вещей, которые
раньше его не касались. Теперь он знает, что кризис на фон-
довой бирже в маленькой азиатской стране способен свести к
нулю все его скромные трудовые сбережения.
Некоторые уже ориентируются в том, что рост индекса

Доу-Джонса может означать перегретость рынка акций в да-
лекой заокеанской державе. А значит, тоже жди беды � вдруг
зеленый друг россиянина, доллар, выкинет какой-нибудь
фортель!
Маленький Вкладчик, с тоской вслушиваясь в голос дик-

тора, узнает, что, оказывается, в его родной экономике сра-

1 Филимонова Е. А., Копеин В. В. Как сберечь сбереженное //ЭКО. 1999. № 4.
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ботал «эффект домино» � рухнул межбанковский кредитный
рынок. Хорошего это опять-таки не сулит. Много, много но-
вого приносит в нашу жизнь непредсказуемость экономичес-
кого течения!
Эта непредсказуемость � одна из отличительных примет

времени. Мы назвали это явление «эффектом детского калей-
доскопа», � когда картинки меняются по неизвестному зако-
ну, сформулировать который еще никому не удалось.
Небольшой поворот трубы калейдоскопа � и радостный

зелененький пейзаж сменяется мрачными пропастями, раскра-
шенными фиолетовыми и черными красками. Вроде провоз-
гласили курс рыночных реформ, провели невиданную по объе-
мам и скоротечности приватизацию государственной соб-
ственности. Галопирующая инфляция 1991�1992 гг. ушла в
прошлое, исчез привычный гражданам всеобщий дефицит
товаров, но наступил дефицит денег.
Неведомые силы поворачивают калейдоскоп � и мы в со-

вершенно других условиях. Оказывается, что и курс был вы-
бран неточно, и с темпами промашка вышла. На 9-м съезде
Российского союза промышленников и предпринимателей
Е. М. Примаков (в то время занимавший пост премьер-мини-
стра) отмечал, что «наш опыт 1992�1998 гг. показал невоз-
можность спонтанного вырастания дееспособных субъектов
рынка. Теория о том, чтобы бросить все в рынок и сам рынок
все установит, все решит, абсолютно не оправдала себя»2.
Общий социально-экономический кризис в России особен-

но остро проявился в сфере денежного обращения, которая
охватывает все сферы человеческой деятельности. Доверив-
шие свои трудовые сбережения банкам вкладчики из уважае-
мых инвесторов, своими деньгами способствующих развитию
экономики, оказались после очередного поворота калейдос-
копа в унизительном положении просителей.
Как же быть Маленькому Вкладчику? Как сделать так, что-

бы «эффект калейдоскопа» удавалось сглаживать?
Решение, вроде, напрашивается само. Если не хватает де-

нег, если банкам нечем погашать свои долги перед вкладчи-

2 Примаков Е. М. Принципиальная линия � развитие реального сектора //
Экономика и жизнь. 1998. № 43.
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ками, если предприятиям нечем погашать взятые кредиты �
то нужно увеличить денежную массу. Хватит и предприяти-
ям, и вкладчикам. Однако это мы уже проходили � в 1992 г.
величина денежной массы увеличилась в 17 раз, резко вырос
уровень инфляции, но при этом объем производства сокра-
щался, количество убыточных предприятий не уменьшалось.
Деньги у вкладчиков были, хотя они обесценивались быст-
рее, чем зарабатывались.
Мы отмечали, что многие зарубежные страны уже научи-

лись беречь деньги вкладчиков и одновременно обеспечивать
возможность относительно спокойного экономического раз-
вития. Созданные в ряде государств фонды, гарантирующие
возврат всего вклада или его части, в значительной степени
снимают головную боль вкладчика при одновременном сочета-
нии интересов государства и субъектов рыночной экономики.
В конце 1998 г. Государственная Дума одобрила закон, каса-

ющийся гарантирования вкладов граждан в банках. Однако при-
обретенный Маленьким Вкладчиком скепсис подсказывал, что
нелегок будет путь этого важнейшего закона. Прошло время,
отгремели бои у дверей задолжавших банков, отзвучали много-
численные судебные разбирательства по искам вкладчиков к
своим должникам-банкам. Армия вкладчиков разделилась на
счастливчиков, которым удалось получить свои заметно поху-
девшие вклады из банковских касс; на тех, кто получил только
бумаги официальных судебных лиц � исполнительные листы,
а вместе с ними надежду выручить свои деньги, пусть с неко-
торой задержкой; на тех, кто не получил ни того, ни другого.
В последнюю группу вошли и те, чьи вклады при внимательном
рассмотрении оказались «небанковскими»3 .
Но вот радостная весть � 29 сентября 1999 г. Государствен-

ная Дума приняла в третьем чтении закон «О гарантировании
вкладов граждан в коммерческих банках РФ» и направила его в
Совет Федерации. По этому закону устанавливается 100%-я га-
рантия вкладов, размер которых не превышает 20 минимальных

3 Речь идет о различных видах вкладов, которые по своей сути являются
страховой премией (по договору страхования) или взносами в негосударственные
пенсионные фонды.
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размеров оплат труда (МРОТ), 90%-я � при размере вклада от
20 до 250 минимальных размеров оплаты труда, 50%-я � от 250
до 1000 МРОТ. Не останавливаясь на критериях установления
границ гарантирования вкладов, рассмотрим, какие перспекти-
вы открываются перед Маленьким Вкладчиком с принятием
этого закона.
Похоже, дестабилизирующие процессы, порожденные раз-

валом российской банковской системы, послужили катализа-
тором создания структуры, предназначенной для принятия
риска денежных вложений.
По примеру США, где после экономического кризиса

1933�1934 гг. была создана Федеральная корпорация страхо-
вания вкладов, в российском законопроекте предполагается
создать аналогичную организацию. Первоначальный резерв
российской корпорации по гарантированию вкладов, опреде-
ленный в размере 2 млрд руб., предполагается формировать
за счет взносов Правительства РФ и Центрального банка. Та-
ким образом, проблемы Маленького Вкладчика, вроде бы,
понемногу решаются. Законопроект определяет, что все бан-
ки, имеющие лицензию на привлечение вкладов от физичес-
ких лиц, будут обязаны вступить в корпорацию. При этом
вступительный взнос, согласно закону, должен составлять
0,5% собственных средств банка, а календарный взнос � до
0,15% средних ежедневных балансовых остатков на вкладах
физических лиц.
Здесь возникает вопрос, о каких именно банках идет речь?

О тех, которые формировали свои пассивы, привлекая сред-
ства частных лиц? Большинство коммерческих банков, рабо-
тавших с частными вкладами, оказалось в настоящее время
на мели � их собственный капитал утрачен, акции стоят де-
шевле бумаги, на которой отпечатаны. Банки, не привлекав-
шие депозиты частных лиц, соответственно, не должны
участвовать в этом мероприятии.
Фонд гарантирования по новому законопроекту будет со-

здаваться на основе обязательного участия в нем коммерчес-
ких банков, государства и Банка России. Это должно привести
к системе гарантирования вкладов, которая сформирует до-
полнительные условия для стабилизации экономики России.
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Если вкладчики поверят в эту систему, огромные рублевые и
валютные средства вольются в российскую экономику. Толь-
ко валютные средства, хранящиеся на руках у населения, по
различным оценкам, составляют 100�150 млрд дол. В случае,
если банковскую систему опять постигнет удар, деньги вклад-
чикам выплатит корпорация по гарантированию вкладов.
Итак, решение найдено, формируется правовое поле для

деятельности качественно новых механизмов согласования
интересов Маленького Вкладчика, государства, экономики
страны. Однако, похоже, долгий пятилетний путь закона «О
гарантировании вкладов» еще не закончен. Совет Федерации,
рассмотрев законопроект и найдя в нем ряд неточностей, на-
правил его в согласительную комиссию. Как долго продлится
эта остановка � не знает никто.
Есть и еще одна особенность многострадального, но нуж-

ного закона � его действие распространится только на тех
вкладчиков, которые принесут свои сбережения в коммер-
ческие банки после принятия закона. Поэтому российским
вкладчикам, перед которыми обязательства коммерческих
банков остались неисполненными, придется еще подождать.
Но, пожалуй, самое печальное заключается в том, что в бюд-
жете Российской Федерации на 2000 г. не предусмотрена
статья расходов на создание корпорации по гарантированию
вкладов. В будущем бюджете заложено финансирование
Агентства по реструктуризации кредитных организаций, ко-
торое в настоящее время гарантирует частным вкладчикам
выплату лишь части их вкладов, причем это касается только
тех немногочисленных банков, с которыми Агентство рабо-
тает.
Итак, круг замкнулся, причем с самыми характерными

российскими мотивами: чтобы сохранить деньги, которые
будут, необходимо вложить деньги, которых нет. Так что пока
Маленький Вкладчик остается со своими проблемами наеди-
не и с надеждой, что, возможно, с новым поворотом эконо-
мического калейдоскопа на мрачном небосклоне появятся
если не лучи солнца, то хотя бы светлые облака.



�����

C�D(��E===�-�

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

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

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

&�'��� ��$(�)*+$�,---$�. "$��
�������������������� �

���	�/���������	�������������	������)*+$

��������
	�
	���
�������


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

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

��� ��4�0����@$"���6%����,#�-A ;���#0��42�4�)� ��"6
��� �"�  �)���6."0"��� ��  �����-�� #��,���� -��-�"5�6

�� ���� 0�+�9����� 0���-"��� �"+"���3� # 0�2���� )."�����46
 �)���  � ��� ����� ����1��� ")����,�+3�1�� �� 9�+�.��6
����9�1����"� 0�������������+"���0����#��)�� "+3�1���0�6
.)�+**�0���-�#9"�3�+:,1��-�#.1�����)1-������-��-�"5��� 6
����0�+�9����� "���0�� �,���7���� -"�"����#������"����14
�� ��0���0��*��*��D���+�23�0���0� 1+�"�������"*�0���#��6
+���#0�")+�������9��� 0� �, �)�)"�3��55����)��4��",����

�"�5������������� ��!�0���,�".�)"��4�)���  �����*��+36
�� �3�0���"�)1-+*�������� ���+3���,+"-�0�+#���4���1�0+"6
�����"+�-������������."��+9���� ���0�����,:�9��"���) �!
#��)��4��  )��)�������� )10+"��)"��� ."�",���#:�0+"�#�� 0��
������.1 ��)"���)�.��9�� ����+*�5��"� ���)"��*��,T����)
�"0��"+3��-�� ������+3 �)"����".)���*�0���0��*��*�����,+"6
-�0�+#������������ ���+3����

�#��)�� �)��0���"�0����"��������� +��)�,+�9"42���)���*
���0���0���*�3��"����"+3�1!������ 0���� #��"����  )���0�.�6
/����)���#�3 *�9���"���!�,#������#����

�

� �



��76�+7+�+G��G6�	

%����"*��������2������ ��*7�!�0������"���0��,+�����6
9��� �"�3���+3���#)�+���������7�� ���0��0����",�����)��26
�����-�)1!� -�#.�)�� �1� 0��-���)�+�� ��)� ��/����#:
0��-�"��#��".)���*�0���"���� E==O -��� ��)�1����,T���"��
��)� ��/�����4� 0��-�"��1� *)+*:� *�  ������+3 �)�� ��)�-�
�����4�����-��������"+"�������14�#9��������-���)#:�,���6
-�)#:���5�" ��#��#�#��������"+"�0��0����",����������"+36
�1!�#��,����4�����5��9��"�����-��

$������+3 �)�� ��)1!� ������"+�)� ��)�.��9��� ,�.� �".)�6
��*� ��5�" ��#��#�1� ")����,�+3�1!� �� 9�+�.�1!� ����-�
$�-���*���� ;�#.������ ���)���*��+3�� ����"2�-��0���"��0�6
���","�1)":7�-����++���1������-�#.�)����"+�."/�*���)� 6
��/�����4� 0��-�"��1� 0�.)�+��� ��� ��+3���  �!�"���3�� ��� �
#)�+����3����01�� )����*���)1!�-�#.�0�����)�

��)� ��/����"*�0��-�"��"��".)���*�0���"���9���0� +#6
9��3�� ��)�4�0���)1*)+�����0���������)����0����+�������"6
0�)��",���0���".)���:���  �4 ��!�#�" ���)���9�#�"�����-�
��"� 0�����-���������"�������S�

�"2�� �  +���)"���� 0��"."+��� ���� ��  �4 ���� ��"�.��1
��#������.�0���1� ��"��J"+�������0����#�������"��51��"2�6
-����� ��-��0���"���0����)1��  ,��1�����3�)1 �����D���  �6
) �������"���&�60��)1!��� ��)�1��5"���������0����+*:7��
0#���  +���)"��*� -�#.�)�� *)+*�� *� )�) �� ��� /���)�4�� "�  ���
�,�",�����-�#.�)�)�0���#��&�6)���1!���,7���."��"�1��"���"� 6
0������)�#� ��0�����#��1!� -�#.�)� ����.� 0���� $"���6
%����,#�-"� �����"+3�1� 0��  �")����:�  �� ) ���� 0���"��
-� #�"� �)�J"+����

%��)��#�0�������$����� �3��� �")�������-��E=65#��)�-�
�����4���"��.�0���"��������"������� �)1�����.�0����$"���6
%����,#�-"�� �� ����*� �"� ��0�+����+3�1�� �" !��1� �"� +���6
)#:�0��)���#�������"*����������.��"2�0����� � �")+*���EHHR
��+���"�����.�0����U�+3 ���� ;�ES==���+��%������."��"�1��"
0����)��� �, +#9�)"����  � �")+*:�� F;N>� ��� 0�+��4�  #��1
."��"��

%��)��*� ���"+3�14� "�"+�.�� �"������-� ����9�#�"����14
"#����� �1� )������ ���� �"2� 0���� ����#����� 0� �,���� �� ���
������ ���)�� �)#:7������#����"+3����0���)��9������

)�*���+�,��,---



�����

*	�
�.���	�"
����
/����&	���

������0�1�����
��/�%.2��&	����� 3�.������ �����4���.�
����/���&	���

��� �
��	��3�
�.�� �������
�5�
&	��

������% ��)�)�.����)��"�"+��[�)��"���*)+*+ *�5��0� 6
���� ��  �4 ��-�� -� #�"� �)"� �"� �-��  �)���6."0"����

�#,�9���&1-������ ��"��-��� ����0�+�9�����0�.)�+�+����#
,1 �����".)�)"�3 *�."� �������-�)+��

$� �" 0"���� $�)�� ��-�� $�:."� -����� 0���,��+� �"���� 9�
.�"������� �"�� �"� ."���  )��-�� ��9����*I� ,+�.� �3� -�"��/�  
%��,"+����4� 0� �")�+�� �-�� )� )1-������ 0�+�9����� �+*� �".6
)���*� ���-�)+���U���2��� ��"� 0�������  ��,7�����  �$"���6
%����,#�-������� �)�4�0�.)�+*��� �.�"�3�)�% ��)����#0�#:
0���)"+���#:� ,".#� 0�� !�"����:� ��0����1!� �� �� 0����1!
��)"��)�

% ��)�������2��������#+3�#��1�� )*.�� �����"���4����6
+���9����  ���#����� �)�� � #7� �)+*�� *�  � -������� ���"�
0�,�"������ % ��)"�� �:+3!"4�6�"6�#��� *)+*�� *� -������6
0"��������� ������1��)��#� *�0���-�)��1�0����-"��."/���)
% ��)�� �" ��� ��!� �+*� ��)"+���)�� ������ ��4  � ��".1)"��
"���)�#:�-#�"���"��#:�0���73�% ��)#��"�-�����&"  ��,��- ;
0���73� )� �",��������,��60��"-�-��� ��-�� /����"�% ��)"� )
�"��"!� �)�� ���4�0��-�"��1�

& �� ����  �.�"��� ,+"-�0��*��14� �+��"�� �+*� ��)� ��/�4�
 �"��)+���:� ������-��  0� �, �)#:�� ."���� @�� 0��)+������
��)� ��/�4�)���������#�% ��) ��4��,+" ��A��)�����������6
)� ���"��0���# ������1�.�"����+3�1��+3-��1��"��"�9���"+�6
���� )� �,+" ��� �.,1�����4� �",���4�  �+1� 0��� ���� ���+3��
��.����0����-���#�#��)��� �����4�."�",����4�0+"�1�

$�-���*� #� �" � � �3� ��)� ��/��� )� �"������-�� )� ������6
���-��"�)���0�*�1!���)� ��/�4��)������1!��#9�"�� *� �"-��6
�#:7"*�0���12+���� �3���  ������ �9"+���:������



��76�+7+�+G��G6�	

&� ��,�+32��� 0�� �� +���� ��� �" �+���*� PG== �1 �� ��+�Q
% ��)�� FE� ��#0�1!� 0���12+���1!� 0���0��*��*�� &� �,+" 6
�� ;� GER� # 0�2��� �",��":7�!�  �)�� ��1!� 0���0��*��4�� �.
�����1!�HH ;���  �4 ��6-���"� ����

� �3���0��,+��1��'��,1�0�* ���3������9��0��� !������ *
��"����  �"9#� �� 0���0��*��*!�� �����1�� � �3� )� % ��)��� � �3
0���0��*�����0���.)��*7���")���"���� ������+�5���1�� �"�6
/����?�+�5���."/�*�J�+�-�����"�)��� �)������"�0�")���+36
 �)"� )� ���"+�� � #7� �)+*+" 3� ����� .")������ %��)��"��
.")��"� %�?M� ����1)":� *� �� )����"� (���+*�� ��  +#9�,�1�
-�#.�)1��)!��1��+*�")����,�+�4�J�+�-�����"�)��� �)���&��
�"��)� 0���12+���14� �� �"#��14� 0����/�"+� -����"�� ���  �6
-���*�0���0��*��*� �"-���#:���������� �������&�HSSH -����46
 �)�*���  �4 ��-��%�")���+3 �)"�0� �")�+��0���12+������)
�"� ��+����� %�����#� 0�� �� ��)� ��/�4�� � �,����� 0�*�1! ;
����  �-���*� 0���������� �� )� 0��)#:� ������3� �+*� ��"+3��-�
 �����"�����������

���"� �.� 0��,+���  � ����� )� ����� ���� ��)� ��/��� ��� 0��6
���0+��1�  ���)�� �)#:7��� -"�"���*���� �+*� ��� ��2���*� )
% ��)�� �".�",��"�"� �� )������"�	�
/��/�6� �����	����3�%
/���
�������57�8��	���������.4���

48��������6��"�
&������� ��+3��� 0 ��) ��4� ��������"��  ��-� 0�4��� �"� �"��4
2"-������"� ��#"/�*�#���"+3�"������3���#���� �-+" ��3 *�,1�3
0��)��-�#�1���"��4��� ��#��#��."/��������"�3�� �"9�����"6
�"+�."/�����6�" � �#:� �"�/�:��+����9�����#:� ��3�

&� �)#!�  +�)"!� ���/�0/�*� )1-+*����  +��#:7��� �,�".���
���",��":7���"���)1�0���12+���1!�0���0��*��4�)1)��*� *
 � ,"+"� "� 0���0��*��*� )� ����+3�#:� 0���.)�� �)���#:
�"��#�� �� 0�� -"�"���:� ������ ��"/��� -����"� ���� 0���.)��6
 �)���1�� "���)1� ��-#�� ,1�3� � 0�+3.�)"�1� ��)� ���"���� �"�
)��2�������"����)�#���������������"��0��".1)"�����  �4 �"*
0�"����"��)�#������!���)� ��/�4� �-���*��"������.1 �"�3��0�6
����#��1� )���).��1��,�"7"�����)��2������)� ���"��

�� �" � )� �,+" ��� ��4 �)#��� ."���� �� +3-��"!� �+*� ��)� ��6
��)��%���"+�-#��"�0��,1+3��+*���!�# �"��)+��"��#+�)"*� �")6
�"���"���#7� �)� ;� �")�"�=�=E>��0���"+�-#��"�0���,���"��+*
")����,�+3��-�� ��"� 0���" ;� =�=H>� �� ��� ��� �� ) �� ��� ;� �"
0�+�14� ������#0"��� �����)� ��/�����-��0�����"�

)9



������

������-����"."+� 3��"+������1�0�2+��0#������ ��#��#��6
."/���0���12+���1!�"���)�)��$"����-+")����)�0���12+��6
�� �� ;�������9�����1������#���"/������!�����",��"������
� �3�����#���"/�����,��"�� *� �"��������"+3���# �"��)2��
�,��#��)"����� �")�� *���)������/�!��"���"����",��"�3��%��
������"����� ��"/�*��"���,+" ���� �"���� -����" -"�"����#���
�����"��!6���5� �"+3�1!�������"+3�1!���4 �)�4����,#����

�����
�� 
4�
�
���.�
�4

:�
�
�����
�6
;��<�=��=����

�>�!?�"���<�
	(�
@�
��
���
���6

��������	���
�������������

�".�1)���9�#�0����,�� �3:�)���)� ��/�*!���5��"� �)16
���)�.��9�� �*���)���  �4 ��!���-���"!� �+3���#)�+���+6
 *��� ����) �"+"�0��,+��"�0�� �"�� �������)�5��"� ���)"��*
��)� ��/�4�

�"�0���*9�����0� +����!�+���)��"�� �)������-���.��"��!
� �������)� �+*� ���-�!� ��  �4 ��!� ��-����)� )1 �#0"+� ���6
�� �)���14��1�����"0��"+�)��M"�� �)�)"�����"0��"+"��"����
���+��)�� ��)������"��� ����14�!"�"�������2+���"�0���16
���� ��"��� ����1!� ,:�9���1!� ��5�/���)�� ��+-� ����14
�"0��"+� ,1+� �� � �"�� *� ��"4��� ��5�/���1�� ��)"���� )� �� 6
 �����"��������+3���)���4�

���-��� ��-���1� ��  ��� � 0�+3.�)"+�� )�.��9�� ��� �"�
����� �)����-����"������9�#�"�����-���1��"��"0��"+�)��$�6
-���*�0��)+��������"0��"+�)� ����-���1��"� �"+��0��,+��"6
����1���%� +�� �)�*�5��"� �)�-�����.� "�)�")-# ���HSS< -�
�"�� +���*9�+14�#7��,���-���"���%��/�  �"�"0�"/�������6
)1��# +�)�*��)�����-�!���-���"!�0�����"������+�������)*+��



���76�+7+�+G��G6�	

&� HSSR -� ;� 0��)�4� 0�+�)���� HSS< -�� ��� ��"��1�� ��)� 6
��/����1��,"����,#�)"+3���� "9�"+���� ��1��"����� ��"6
/��� ."0�� "��� �� )1�"��� �"��"��)� �"� 0��)������� ."���1!
���  �4��%��������������� ���"+� 3� �� +�9�)2�4 *�)�����6
������� ��-�����  ��#"/��4�� &�  )*.��  � ����� 0���� �")+*+� 3
 ����/���)"��1��������1���P�+�Q�������1��+*�0�����+���*
)������1!� ."��#�����4����-���1�0��)�� �)�)"+��0� �#0+�6
����5��"� �)1!� ��� �)�����"������,1+���� �"������0��-�6
��)+��1� �� 0�����+���:�  +�9�� ��4� )� � )������ �"��!
�������)���"0����������,� 0�����:��55����)��-��� 0�+3.�6
)"��*� ��� �)�����, +#9�)"��:���0�-"2���:�."��+9���� ��
�"�+�9"7����,�".���

����� �.� � ��)�1!� ���� �"���)� )� �,� 0������� �������6
 0� �,�� �����  �4 ��!���-����)�."�+:�"�� *�)����������)�
���-�!���-���"!��7�����.")��2��"� ��#��#��"*���5���"�,:�6
9��"����-���"+3�1��,:�9��1�@��0��.�"��1A������ �-���*26
��-�� ��*� ��� ������+��#:� *� �+�� ��� 0��!��*�� "#����� ��4
0��)�������":���� �,��.�"�3����� �"������  �4 ��!�0���/�6
0�)� ,#!-"+��� ��-�� #���"�� )� � �,���� ��� �� #� �)���  �"�3�
�+*� �,*."��+3 �)� 0�� #0+"��� 0��/����)���  )����4� )����� ��
) �!��,*."��+3 �)���-���"����23�)������-�!���-���"!���-"6
��.�)"���#0�")+�������+-"�����, +#9�)"������+-�)�0� �")6
+����)�.")� ��� �3�����"+�-�)1!�0� �#0+���4���-���"��� �,"*
0��,+��"� ��  �4 ��!� ��-����) ;� �� ���)�� �)��� 0+"���#�6
�1!� �"+�-�)1!� ��!���)� �!� 5"����� ���#� 0� �#0+���:� �
)�� �,���� ���0� �#0+���:�)�)����@9�)1!A�����-�

%�� ����� ��-�� �"�� ����+3�1�� ��-���"�� #�" � *� ��,��3 *
0��-��  "������+3���)�!�����,7�!���5����������)� ��#��#�6
��4���5������!�,:�9��"��,#����# �+�)"�3 *�����9��-���"+36
�"*� ��55����/�"/�*�� D��� #��#�� ��� ��"��1�� "�"+������
%��.�"����0�+#�"�������-���1�������1��"��#�"����)10�+�*6
:��  )��� 0+"��9�1�� �,*."��+3 �)"� ��  � -���)�� �3:� 0����6
 �")+*:�� ���,!����#:���5���"/�:��D���� �"0������$"���6
%����,#�-� P,:�9��� 0��� �")+��� �"� )�,6 "4��Q�� $"�"�"�
���#� ������ �)"�

M�� 3�0�+�.����"  ������3� ��#"/�:���5��"� �)1��)�.��96
�� ��� ��-����)� ���#��/�0"+3�1!� �,�".�)"��4� )� ��#-�!�  ��"6
�"!�� 0��9���) �-��� )�  ��"�"!� M"0"���4��)��01��$��"�"+"� S=6!



������

-���)�� ����* 3�����/����"+�."/����0�")���+3 �)"�."0"����)��6
0�4 ��!� ��"��) ��,�+32��."�"��0����+"�1)":���"�0+������-��6
�"+3�1!�"����� ��"/�4��%������������"����0����"�"���-���"�
�"+�-�)1!�� �������)�� "� �"�9����,�+�."/�*� ��#-�!�5��"� �6
)1!�� �������)��"��� �"!��� �")"+�������+�-���)"��*��,*."�6
�� ��4����0�������-���"���� ����) �"+"�0��,+��"�0�� �"���#-�!
)�.��9�� ��4���+-� �����-��5��"� ���)"��*��0������,"���)6
 ��!��������)��&�!���������2���*���-���"+3�1��0�")���+3 �)"
���#��/�0"+3�1���,�".�)"��*��"�"+��) ���"7��)1 �#0"�3�)���+�
��������)���9�#�"����1!��,+�-"/�4�P��-���1�$Z��#9���")6
���)12+�� �������"��1���Q���,7�4��,T������  �4����!��� �6
�#�����)�,1 ����#)�+���+ *�

("�� 0�")�+��� /����"+3�1�� 0�")���+3 �)"� ��� �":� -"�"�6
��4�0���,*."��+3 �)"����-����)��%�")���+3 �)"����-�!� ��"�
# �"�")+�)":�� �+*�  )��!� ��-����)� �0����+���1�� ��+-�)1�
+����1� �+�� �,*.1)":�� � 0�+3.�)"�3� 0�+#����1��  ��� �)"
� �+:����+3����+*�/�+�4���)� ����)"��*��%��������)��"��6
 �)��0����/�"+3�1!���������)��"  �"���)":� *���+3������6
������ ��� �+3�1����-���1��+��-����"���"���"�����)������
-� #�"� �)�� /����"+3���� 0�")���+3 �)�� ��� ��)��"��� 0�� �,*6
."��+3 �)"����-���"+3�1!��,�".�)"��4��&�/�+����"���".1)"6
��1��@ #, #)�����1��."��7���A�0��*)�+�� �,*��"���"��9�1�
�������1��0"�����1�

("���.)� �����)10# ���."4��)����� *� *���@0��)�+�-���6
)"��1�� ��+-"�A�� ��� � �3� ���� ."4�1� 0�-"2":� *� )� 0��)#:
������3��0+"��9�1���,*."��+3 �)"�0��������+9�1�� #7� �)6
+*�3 *�,�.�0�� �������&10# ����9�#�"����1!�."4��)�0�.)�6
+*�����)�� �5�/���)"�3�5��"� �)1��� �����������-�"�����3
0��)+�������,"���) ��!��������)����" �������1��"��"0��"6
+�)�� ���"����  ���":��� ���� # 0�!� ���:�� ��+3��� ��� ���  ���
�,T��������1!�0�.)�+*����"  ���1)"�3��"��!�+��)���� �3��
�����1��� ��9��� "���)��� ���-�)"�3� �"� )������1!� �1��"!
/���1!�,#�"-�

�������������������������������

J�+32��� .�"������ ������ )10# �� �,+�-"/�4�� ���"��� ��
 +��#��� .",1)"�3������������,#��������+3�������-�������)��6
�����P�,*."��+3�����0#,+���)"���� )�����4���0��Q��%�����#



���76�+7+�+G��G6�	

0�+�.����"  ������3�����#-���)�.��9�� ���5��"� ���)"��*
��)� ��/�4��)������� +�������������1�����) �-�"�0��)��*���
�� �#�."��+9���� �����-���"+3�1!�"����� ��"/�4�

(�� ��)�1��"+3����"��)�1���� ��#����"��5��"� ���)"6
��*����� *� *I

] 0�*�1����)� ��/��V
] 0��-�"��1�0��0���/�0#�@��+-��)��,�����"�"�/���P^_`a

bcd�_efgahQ��)��"��"!������1!���������1���"� 5�����#:�� #6
7� �)#:7�����+-��)���)� ��/���)���-����6��+9����V

]  ��3:����."/�*�,#�#7�!���!���)V
] 0���"9"����)�9��� ��� �0� +��#:7������+�.��-��V
] 0��-�"��1�)10# �"� ����� ����1!�/���1!�,#�"-V
] 0���������5��"� ���)"����

��������������
������

����)"*�0�"����"�0��".1)"���������+*��������"��"��"�9�
�+*� ���-�!� )���)� �� ��#�����)� 5��"� ���)"��*� )1-����
����3� ��4���-�� ��4���-� ��� ��+3��� )�.,#9�"��� #� ��)� ����)
"00������ ��� �� ��0� ��� �)�����  �".1)"�� *� �"� �0����+����
/��1��M"�0��2��2���-��1���4���-�)#:��/���#�0�+#��+��#9�
HF���-����)����#��/�0"+3�1!��,�".�)"��4���  ���

��4���-� ��-���" ;� ���� 0��9��� ) �-�� �/���"� �-�� �������6
 0� �,�� ��� �"� ����  +#�"4�� � +�� ��-���� )14���� �"� �1���
��+-�)1!��,*."��+3 �)���,#����)� � ��*���������������!��,6
 +#9�)"�3�� ��4���-�  #, #)������-�� ."��7��"� �0����+*�� *
)�� ��)�����-����������4�� �����4���������, +#9�)"�����0��6
�1�#7�!� �������)�� �� ,:�9���1�� 0�+�9������ �"� 0���*9�6
����������������!�0���1�#7�!�+����&��)���"����0�����":� *
�"�9����������� ��4�0����/�"+���,� 0������ �3�0�")�)1��
����"�����0�"����"��!�0��������*��� ����� +��0��)1����46
���-����  �4 ��!���-����)�,1+������ ���+3���)1 ����������
0���������-���"��)�.�" �"+��0��,+��1� ���-���"+3�1���5�6
�"� "���������1��# #-#,�+� 3�0���)�.��4 �)����5��"� �)�6
-�� ���.� "� )� ")-# ��� HSS< -��� ��4���-�� ����������)"+� 3� )
 �����#�  ��9���*�� �+*� 0�)12���*� ��4���-�)� ���,!�����
0��+�9��3����"+1��# �+�*��(�������-�����4���-�)1��"-���6
 �)"�,#�#��0���T*)+*�3�,�+���9� ��������,�)"��*����"��1�
�� )�����*��������1��0���� �")+*:����  �4 ������-���1�



������

�+*���4���-"�  #, #)�����1!� ."��7���)���4 �)#���0���6
/�0�� �-+" ����������#�������-#���� ��-�#�3��"� ��"+3��6
-�� ��4���-�)�-�� #��)�*� /����"+3��-�� -� #�"� �)"�� ���"��
))��#�  0�/�5����-�� �� ��)�-�� 0��5�+*�  #, #)�����1!� ."6
��7���)� �!� ��4���-�� ."�" �#:� �����-�� ��9�� �"� ��"+3��
)�.��9��-��� &� ��� 9�� )���*� ��4 �)#:7�4� 0���/�0� �" ���"
��4���-�)� �.�"�"���� ���� ���� )12�� ��4���-�  ��"�1�� �"0��6
�������  �4 ��4������"/��������,�+32����4���-�������-��6
��)����#-���� +�)"������-���"+3�1��"����� ��"/�����+9�1
,1�3� ."������ �)"�1� ��� ��+3��� )� 0�+�9���+3���� ��4���-�
 )��-����-���"�������-� #�"� �)"�)�/�+���

A�
�
�����
����
����/�"
����.�����������
�6 ����
��"

�����
�������������
�6

�����
�� 
48���
	��

=��<��>���B�
����	�����������.�
����>�!?�"���<�
	(�

A��
	:���%
�%��"
��� >��.�
�6

&� �"�3���, #9�":� *�)�0�� 1�0��.�"��* -"�"���4���6
-����)� )� �"�� �)�� ��������-�� �,� 0�����*� �� � ��)1

�+*�0���� �")+���*�0���1��4��-��� �)"����� 0�����-�����6
����)"��*� P�D(Q����+3���)�.��9�� �����-���"+3�1!�,"���)
)��"��"!���)� ��/�����-��5��"� ���)"��*����#��� ���� ���6
���1��� ) ����":� *� ,"����� �� )�.��9�� ��� �+*� �!� 0�����6
+���*�

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

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

��2":7#:���+3�0��� �/����� ��-���"+3�1! -"�"���4�� )16
�")"��1!�)��"�� �)����������-���,� 0�����*���-�":��)�0��6
 1��0����+���*�������� 0� �,�� ���P0+"��9� 0� �,�� ��Q��



���76�+7+�+G��G6�	

0�")�)1��# +�)�*��%���0��)������������ 0� �,�� �����-��6
��)����,!�������/����3�0��-��.���!���)����" !���)���-��6
�"+3��-�� ,:�9��"��  0�/�5��#� ,#!-"+��� ��-�� #���"� �"
��-���"+3���� #��)���� 0�+����� ���� �� ���� )�.��9�1�� .+�6
#0����,+���*� P�"0������� ���-���"����� � 0�+3.�)"���� ���6
�����-���,� 0�����*Q���)�.��9�� �3���5�+�"�

(������������ 0� �,�� ������+9�1�,1�3��"�9��0��)���6
�1� :������ ���� ���,�)"��*�� �"� � ��)�� �����1!� )1�":� *
��-���"+3�1� -"�"������%�������� +��#����".+��"�3���9�#6
�"����1��P���,�)"��*������ ��"��1��0"�����"�Q���)�#����6
���� ����2���*� P)."�������2���*� ��9�#� ��-���"��� �
/������Q�� %��� �"  ��������� ��9�#�"����1!� ����2���4� )
0��)#:�������3���+9�1�,1�3�# �"��)+��1�0�")�)1����9-�6
 #�"� �)���1�� )."�������2���*�� ?"��� )."�������2���*
��9�#���  ��4�������"���4���-#+��#:� *�."�+:����1���� 6
 �4 ��4� ������4�$�-+"2��������."7������)� ��/�4����2"6
:7��� 5"������� �+*� 0��.�"��*� ��-���"+3�1! -"�"���4
*)+*�� *�#)������ �3�)������������� -"�"�����0���+:,1!��,6
 ��*��+3 �)"!�,#�#��0��.�")"�3 *��,*."��+3 �)"������)�����
��� 0��� �" �#0+���� -"�"���4��-��  +#�"*� ��� ,#���� #�)��96
����4������)� )���)���*���� #7� �)�)"+��0�")�)�4�,".1��+*
)1�"�� -"�"������D���*)+*�� *��"�9��0���0� 1+��4��+*��� 6
��#��#��."/�����-���"+3�1! -"�"���4�

&� �"��"!� )�#������!� ����2���4� ���,!������� ���,1� ��6
-���1� ,1+�� 0�")�����1�  "�� ��*��+3��� )1�")"�3 -"�"����
�+�� ."�+:�"�3��������1����-�)��"� ���� ��"��1���0"����6
�"�����"0��������� ��+3���+������#��"."��%�")���+3 �)����
0���� �")�+��0���,�1��0�+������*���-���"� ;������"��,:�6
9��"��&���.#+3�"���������-���1�0��)�+���*���0��"/�4��)�0��6
)#:�������3��"��1�����"0��"+�)��D�"�0�")������ �3���+9�"
,1�3� ���#����"+3��� �5���+��"� �"��� ���,1� ��� )1.1)"�3�  �6
�����4�#���� ��"��1!���)� ����)�

�"  �������:�0��+�9"�� +��#:7���� ��)�1��" 0���1I

] 0�")�)�4� �"�# ���-����)�)��"��"!������"/��V
] 0�+������*���-����)��"� ."�+:�������������1!���-�6

)���)V
]  �"�# � ��-����)� )� �"��"!� ��)� ��/�����-�� ."�����"6

��+3 �)"V



������

] 0�")"�  �, �)���� ��� P#��-#+���)"���� .���+3�1!� )�06
�� �)QV

] 0�")�)1���,*."��� �����-����)�

�7�� ��� ���.� "� )� HSS< -�� �,7� �)"� 0��  ��"!�)"��:� �� 6
0����1!��������)�0���5��"� ���)"������ 0����1!�0� �")��
)� ��  �:� �"  �"���)"+�� )�.��9�� �3� � 0�+3.�)"��* -"�"�6
��4� ��-����)� )�� ��� -� #�"� �)���1! -"�"���4� +�,�� )� ��6
0�+��������-� #�"� �)���1����,"���) ��� -"�"���*���&� )��
)���*� ����"��*�  �)�� ����  � ��  �4 ��4�  ������4� �"  �"�6
��)"+"�)�.��9�� �3� ���"7���*���+��-� #�"� �)����4 -"�"�6
���� ��� F=>� �� 0���1��*� N=>� ��0�����4�  ��+��� ."�  ���
,"���) ��!��+����-���"+3�1! -"�"���4�����"����.6."��".+�6
��*������� �)��)������� +���� �������  �4 ��!�0"������)����
#�"+� 3�)1�",��"�3����/�0/�:�������#:���9�����"+�.�)"�3�
& +�� �)���)�������4������1� ��"��)�-��+����"����������.
�D(�)��" ��*7���)���*����0���� �")+*���0���1��4�

�01�� �",��1�  � ��-���"+3�1�� -"�"���*��� -���"� ���
 ��"!�)��� �,7� �)�� @����� A� 0���,��+�� )� �"��"!� �,7�-�
��������-��  �-+"2���*�  � ?:��� ��4� �,+" �3:�� & +�� �)��
�.����)2�! *� �"�� �"� 5����"+3����� �"�� �� �"� ��-���"+3���
#��)�*!� �"����1!� # +�)�4� � 0�+3.�)"���� �"���4 -"�"����
0��� �")+*�� *� ��"4��� 0��,+��"����1��� ��23� 0� +�� ��-�
�"�� 0�� ����#� )�0�� #� ,#���� �"4����� 0����+����� ��2�����
��9���,#����0�� �#0��3���0���-�)��"������)1!�0��.�"��*!
-"�"���4�

������������
����

$�  "��-�� �"�"+"� 5������)"��*�  � ���1� �������� ��!
,"���)�)���  ���� ��)��4��,T��� ��� �)���5��"� ���)"��*
�� �"0��"+3�1!�  ��� �)� 0��!���+ *� �"� �� �)#�� &� �"�� �)�
0���/�0�"+3�1! -"�"���)��D(� �+���+3���� )���*� 0��.�")"6
+��+�23��� ��) ����,"�����&� ��������S=6!�-���)�0��.�"���
0�+#��+����0��)1����-���"+3�1��,"��������"���+����1��D(
,1+�� ���� ���+3��� ��.����� 0��  �")����:�  � �,T��"��� 5�6
�"� ���)"��*�����)� ��/�4�� )� �����1!��#9�"+� 3���-���1�
�+*��/�������-���"+3�1!�,"���)�0�����*+� 3����9�������6
����� ���� �� �+*��� ��) ��!I� #��)+��)�����+3�1�� ��.#+3�"�1



���76�+7+�+G��G6�	

0��)����� �"� � ��)�� ,"+"� �)��  � �")+���1!�  �-+" �����96
�#�"����1��  �"��"��"�� #���"� �� ������� ��� P\ijQ�� �"+����
�)"+�5�/���)"��1!� ���#�����)��������9����"��"��"�9��)�6
�#7"*���+3�)� ���)�� �)#:7�����-�����

$�-���*2����0�+�9��������"+3��42����".)�������-���"+36
�1!�,"���)��/����3� +�9��I�0� +��)1!��"��.��-�1���#0��46
2�!��� ��) ��!�,"���)� ��#��#�"���4���-"�)���  ��� �+3��
�.����+" 3����-���"+3�1��,"����������1������"�� �+3���0�6
 ��"�"+�����5��"� �)�-�����.� "���"!��*� *�)�0��/�  �����6
 �+��"/��� +�,�� *)+*:� *� 0��������� /�+��"0�")+���1!
�� ��#��#��."/����1!�0������)���(��P�"0�������("+����6
-�"� ��4���)� ��/����14�,"��Q��$+��#�������"����#�"."�3��"
���� ���� �� #� �)��� #� ��� ��"��1!� 0"������)� )�.��9�� ��4
��5��"� ���)"��*� P."����9���1��  ��"��)1�� +����1� �"�� #
�D(�� �"�� �� #� �������� ��!� ,"���)Q� �� ���� ���+3���  +",1�
,"+"� �)1��0��"."��+�����0�.)�+*:���9��"�3� #7� �)����-�
#�" ��*���-���"+3�1!�,"���)�)���)� ��/����1!�0�����"!�

��-���"+3�1��,"��"�� +��#���# �����3�0��/�  ���� �+�6
�"/����/�+�# ����+�����0�)12"�3�#��)��3��)"+�5��"/����"�6
��)��  �)�� ����  � "����� ��"/�*��� ��-����)� �".�",��"�3
�����������"+� ����1����)� ��/����1����5��"� �)1�� ��"6
��-������-���"+3�1��)+" �����+9�1� ���4 �)�)"�3�����#�0��6
/�  #�����"0��"+�.��#*�,"�������2":7#:���+3��+*�0��.�"��*
��-���"+3�1!�,"���)��"�����)���#��)��� ��"9����� ��#��#6
��."/�*��.�."��+9���� ���P�"0�������@%��� ���4,"��"�$%,AQ
�+�� 0�-"2����� P�"0������� @J"2������,"����AQ� )��2��4
."��+9���� ���



�

� �

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

��'1")�� '� 2&���"#�&�'#��(� 3�.��'#��(� &"#,%-.��"�� ��!�.�� # �4� 5���

6777��8�9�

:�5���6777�)�

��������	
��

�	�����������	��	
�

�����!�����������&

*+,#&"-./0-1/2� 3#",
4#54.6+))#4./
&-&� #4)#6-
"7)#8)79

�"+#5"-0#6-)/:

�	�D	���:RM=G2$
�������'������������G��>������!�7B$

F������'

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

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

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

� 

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

�	��
�&� '
����	����� �����	����
��� 
��	���������� ���� 

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


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

����������	���
��� ��������� ��������

��� 
�� ()� ��� 

���� �������	������ ������ �������	�&�� ��*��	�� �� ����
� 

��

�&� �	��	�	��

��	�!� �� 	�� ��

;�����������������������7����������



���� !"�#
����
�$

�������������	���+,�-.���	����%/�����������	�����

�� �������
�&� �����	��&��0� �����
���� ���� �������	���

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

�����

�����
�	�������������1��
�	���*����	��%����

���������+������������
�0�����	��������	�������

��

�����
��� ������� �������	���� 2��� '	���� ���� �������	�


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

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

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

��*��	��� �����	���� 	����� 3� ������	�	�� �����
�����
��

�������	��� ��������� ������
��	�0

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

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

��� �� 

������ ��� �����	��� �������	��4

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

�����	��4

) ������	�� ������
	���
��� ����&�	��

��� ������ �

���	��*�����4

) ���������	���
�	��

����	������'��
�������������� 

	�� �� ���������	��� ��� ���
����� ����	
�&� �����4

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

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

��

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

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

����
	��

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

5	���� �������	�� �� �����	�� �� ����	
����� ����	��� ��� 

�	��

���� �� ����

���� �����
��� ����� ����
�� 
����

���	���� ����	�� 	����� ����
�

��� ��
����
���
� ����� 


��
���� ���
����(�� 6��	���� �&�	���	� �� +,� �� (77#� ���

���������������
������
�!*�����'��
���������� ��������

������	� ��	���

��� �	�����	���� '����	��
���� 	���� �

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

�&�

3��������!������	����������������
������	������ 

��	�� 	���� 
�� �������	��0

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

+,� �� ������ �� �	���
��� �	���	��
��� ��������
�&4

9�	 ��5����9;;;��8�;�



������

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

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

!*��� ����� �

�&� �	���	��
�&� ��
���� �� ��*���

������	�	���� ����	�� +,4

� ����	�� 	���� ������� ����*����� ������	� 	������ �	� ��1� 

�������	�����������*�

�&�	����
�&���������� 8��
���	

�������	��� �	���&� �� ������� 
�� �����*�

��� �� ��	����

�����	�94

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

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

���� �� ���
 


��� ���
��4

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

���	
�� �����
�

�!� ����	��� ��	�����

�!� ��	���� �� 

���
�

��� ����	�� ������

��� ����
	���� ���	������

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

����������� ���	���� �� 	�� �4

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


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

����
���� ��!������ ������	���&� 8
��������� ���	���

��	�	��
����	��������!	������������

���	�

� ������	���

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

������� 

	���� ����	
���� �������
� ���	
�&� �	�
���� :� ��� (� ��

������	�

���� ���������� ���	�� �� ��94

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

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

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

���
��	
��� �����

��	�&� ������ ����	
����4

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

'	�� ����	���� ���	���!*���
�� ������	���	���
��� �	���	�� 


��� ��������
�&4

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

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

��	�� �	���	�� 


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


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

��� ���������� ������

� ���
�
�� ����
��
�

�������
���������	������
���

;����������	��� �	��	����� �����	��� �!����� �������	���

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

'����	��
�&� ��	�� ���	���
��� -������ ����&/� �� -�����

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



���� !"�#
����
�$

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

����
����-����������&/�+,�-.���	����%/�

3� ������	�	�� ������0

:� ��������	�� ��	��!� �����
���!� �����&� ����� �	��� 

	��
��� ��������
�&� �������	��4

:������	����
�&�����!������

��	����������
��	
��

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

��	�4

:� ��	�
���	�� ��
���	
��� ������� �����
�	���&�� �����

����������4

:� ���*��	��	�� ��	��&� ��
	����� �����
�	������&� �� 

�����
�4

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

����������4

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

��� �� �
� 

���
��� ������
���

5	���� ���������	�� ��
����
���
�&� ���
���� ���
��� 

��
���� ����� �������
�� ���
�����������!*��� ��!�����


�������
��� �� ��	���
��	�� �������	���� ;�� ������

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


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

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

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

��	�	��!*�����������

����'	���������	����;����
�����
�

	�������������������(7��3�(777������������������	�����

�� (#�

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

��!� 8'	�� ������� 
�������
��� ���������9�� ;������	���

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

��
���&��������	��������������
�!�����	
������������ 

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

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

����	�� ����	
������ ��� �����
��� 	��� ���� <#$� ����&

��������� ����	����

=���	��� ������
�	��� �	�� �������
��� ��������� 
�

�����������	�����	�	��
���
�����
���
����2���������


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

�������
���� �������

��� ����� �	���� 
�� ������ ��	�

2����������	��������&�>������&���������	���������	
� 

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

�������� ?�	�	��� ��
�� 
�� 	������ ����� 
���� ��
��
���



������

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

,
�&� ��� ����� �������� +,� -.���	����%/� �����	��

������� �� �������
�!� ��
�
������� ��	������� 3� ����� 


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

���
��������	�	������������&����
�������!	��������� 

	���� �	���� 
�� �����

�&� ����	���� >������ ���
�� 
�

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

��
����
	�������
���� 
�� �	����	��

��� �� �������� ��
 

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

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

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

����� ���������� .	�� 
����� ������ ��������!	��� ��� 

����	�����������������
�����1���������������������� 


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

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

��� �����
�	!�������
	�

2��� ������
��� '����	��
�&� �����	�
����&� ����	���

���*��	���
��������
������

��������������
�&��3����	 


��	��� ����
�����	��������	�
��������������
�&�� �!��

��������� ���	��� ����
������� '�����	
� �����	
��� ����� 

��&�� ������� 	�����

���� �������
��� �������� ���	��� ��

���	������
���'���	�����������%�
��������'���	��������

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

��� ��	�����
���

���'	���	���	��
�������
�
����3�������	���
������ 


������
���	����	������
��'����	��
�&������	�
��:�'	�

����	�� 
�� 	������ ��������������

�&� �������� 
�� �� ����

�
��
��
� 	��
�������� ����	
�����

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

����������
�'	���
��������
���!	��

2��� ��������
��� 
������
���� ��
����
�����
��� ��� 

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

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

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

�����&�� 2��� '	���� ���	��

�� �������	��� �� ��
�����	��

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

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

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

����	�����	��*������>���&��������������	��������	�!



���� !"�#
����
�$

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

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

���	��

���� ����������.����	��
��	�� '	���� 
�������
��

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

���	��������������������	��	��������1������������ 

���� ���������

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

@�
���������	����:��
��������	����!*��������	�
���


�������

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

	���������� ����&� �������	��0

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

	���� ����	��

���� ����	���4

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

*��� ��1���� ������ 
�� �������

��� ��
���4

* ������
��� ���	�� ������

A��������
��� 
���&� ��
������� ��
���������
��� 
�

+,� -.���	����%/� ��������	� �� ���	��� �&�	��&� ��
�� 

��
	��0� ��������
��� ������� �������	��� �����!	� ��	�� 

��	������&� ������� ���� '���	��
��	��� �����
�� ��
� 
�

�
������
�!��������!����������	�& ��
����
	�������	� 

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

;��� �������
��� ��
�� �� ������ ��
���	
��� ������

������	����!	��� ����!*��� ���	���0

:� �����
��	�� ��
� 8��
�� ���
�� ��������	�� ������� 

��!� ��������� �� �

��� �����
�� ���� �

��� ����
�

���	���������
��	�� 
�����
��94

:� ��1���� ��������	��� �

�&� ���������� ��	����


��������� ���� ��
���	
��� ��1����� ����������4

:� ���
��� ��	��	��� ��	����� ���	��	�	��!	� '	��� ��1� 

���� ��������	��4

:� ��
	�����
��	�� ���������

;�������������	�����'��
��������������������������

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

��
�!�
����� 	��
�����&� :� '	�����
�

�� ���
�&� ����	��

��	���
��	��� +,� -.���	����%/� ������	� ������ '���� 

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

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

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

���� ��
��� ������	�� �������� ��� ���	� ���	�� ��1����

��������	��� �� �
���
��� ��	��	�



������

������������	

�������������	�
�

���	���
���
����

�����������	


�����������������������	

�����
���

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

+����(�		��������������������������	������	������)

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

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

� ������� �����������!��	�!� �����,

� �	�������������	����������������-"�������./�	�0$

��� �������� ������������������� ����� ��������	!,

� ����%��� ��� �����	�� ��1��������� ��1����� 	�(���!�

���� 	&����

�����(��2..3����������	�����������	�
����	��������

���������� ��	����������(���� 4������!���� ������� �����

���� ������������ 	����� ���� ������ ��1���� ��������

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

�	���%���� ����������	��	����	���

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

	��� ���%����� 	���

� 	�������� *&&�������� 	��������� ���������,

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

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

���	��(��,

�

� �



���� !"�#
����
�$

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

����	�!,

� 	��5�����	���	�����	������	%�������!"������	���

�����	�������� ��	�����

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

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

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

���	������

+� 2..6� ��� ������� ��� 	����&���(��� �7�����	�������


�� ��5����������� *�	������ 	�	����� �89� �:;�� -4�����

���0� ����������<#=������	����&���(��������� 	����&��

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

��� 	�	����� ��%�	��� >?@� .AA2�.B$� %��� ��������� ������

���	�
� ��������!	�� ��� ������

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

C�	�������� ��	����� 	�	������� ������ D3E� ��1���� ����

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


�����	�� G�����$� <	����$� ;������$� 4��(��� �� ������

��������� 	�������=�� 	%��� ��	"������� �		���������� ����

���(���-���	����	������������!���$���������������5���

�������� ������$� ������� ��� ���!(���� ���5�0� �����	����

�����	�� ����� ��� ������ 4�������$� <	����$� ;������$

4��������$� '���������$� +�������������� ��9���(���

#	������� ������������� 	����� 	����� �H4� �	����	�

;�		��� �� F�������� H�� ���������� ������ ��������	�� ��

������ 	������������� ��1���� �����5� ������� ������(���

����������2..3� ��� ��%���	!�����	�����������������	

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

��������	
� ��������� ��� %������ ��1��������� � 	������

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

"�����$� ��5������������%�	���$� 	�(���!����� ��������

'������	������$� 	�(���!���� 	��5���������%������&���

	��������� ���	������� � ��� 	�	����� I�5���� ��1��������

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

����������� +� ��1���������� 	������� 	����� ��� �������

���� �����5������

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

����� &����	���� ��	��	�� ��� ������������� 9����	���

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

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

���	�� �5�������� �������!�



������

��������	�
 �	������	� �� ���� �������� &����	����
	�	������� ������������ %����� ����������	�$� %��� ���� �	�

��"���� ������!��	�!� ���	��� ��� ��(�����!����� ��	������

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

���������	�� �� �����������	�� ����5���� ������$� ��	��5��

���	����5���������5����	���	�������5�������1������

����� '������ ����5���� 	���	�� ��		��������	�� ��� ����

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

����#���������	���������5�������1����������	������

���� ������ ������������

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

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

����� C��� ����� ����5��	�!� �������!� ������� ��������%�

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

�		����������� G� �	��� ��1��� �����5� ����%����	�$� ��

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

*����� ��1���$� �� ��	�������� �������� �	����	�� ��� ���5�

���� ������� C���� ������ ����� ����5��	�!� �	���!����!

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

�����	��	����	�!� ������(���

J����(��������������1���������5$�(������	��������

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

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

�������� 4��������*��� 	������!	�� �� ��	��5�����������!�

"��� ��1���� �����5� 	� ����	����!��� �	������ ���%�����

��� ��*&&�(������ ������ ��� ���������

��������	�
	��������	
��	
����������		��K���
����������	��������$��������������������������5�������

���!	�� ��� 	%��� ���"����� ��%�	��� ������(��$� ����%��

���� ��1���� �����5� �� 	��5����� �����5���

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

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

5��"����������	��%�������	��������;�����������������

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

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

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

J��� *&&��������� ���������� �		����������� �������

(��� 	������� ��������	�
 ������	����
 #��� �5���	�%��
	�	����������������&������������������	�����������



���� !"�#
����
�$

������� �� ��������� ������� ������(��$� �������� ������

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

��%����� ��	�(�� ���������	�� ��"����� �� ��	"������� �	�

	����������

:5���	�%��� ��� ���������������������	�� ������	����

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

���� #(������	�� &����	���� ����5����$� ��� �	������

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

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

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

H�� �	���� *����� ������	�� ��&����(��� ���� ��������

�������%�	������"������#�������������������5�������

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

������������

7������������������������������&�������������$

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

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

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

�����	�
�	���������(����������������	���!���������"����

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

-���!(���� 	��	��� ��������0$� ���	���!������(���� &������

-5���������� �����0$� �����������!���� &������� -�������

������ ������ ��������0$� ������!���� &������� -"��	�����

���5�$����������������"��	��������������0���"�����

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

+� �����!����� ������������ ������� ����������� ��1���

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



������

������������	

������
���	�
�
���	�
�	�
�����

����������������
��
�

�����������	
��

����������� ��������

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

)��*��+,-���*.�

/���� ����

��0������

������ ���	�
���� ����

��� �� �������� ����� 	��� �����

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


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

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

����"
� ��

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

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

��$������ �
�����
���#��"�%�����*�
����(%�%%����+��

���� ,� �����
�"� �� ����� ����������� �!� ���������
��

� �� ����
�!� �����- �

����

.�  ��#��� ������#��� %����� ���	�
��� �� /$���� �� ��

�01� ���� �!� ��2��!�� 2�
��!� �� ����������!� ������

3 ��
��� ������)����� ������ ���	�
��� ,� ���  �	����� �

���������
����!������4��� ��������	�
���������/��
�

����
��������"���
���������$���������
��
#���������52��

	��
��������������������������

�/���  ��#�/���2��!�

2�
��!��������!��������(�����#�����$���
��
��-�����!

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

��� �� ���
��

������ 
�� ��2��!� ��
��� 4����� �
�!� ��6��� �����������

�� � ����	
��� ������������� �� ���7� 	�� ,� �87� ���� ����

�

� �



���� !"�#
����
�$

9� �� ��
��� 	���� ������- �� ����
��� ������������ :
�

;<=����������������	�>��������������������?��!��!

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


�-�� ������#���

@�����������2
�������2�������
����� �$�
�����6��

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

��� �$����� A������ �� ���
�� �� �
�	�� �� � �2
�	�� �����

��2����B����� ���	�
��� ��� ������� ������$���� 
�� ��!

��������������-�	��CCC?��?��!����������#��������6��

���������������� 	 ��
�����
�������������������A���

��� �����
�$����� � ?���!� � �� 
�� ���������
��

B����� ���	�
��� ����� ����� ���2�� �� 3����
�/�� ?��

��
�/��C*D�����
#�/��3�  �
��/��9������	��(.�����	��


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

�� 
���
�#��� �E�� ��$������� ����2�����!� 4��������

� ����� ������� ���	�� ���D�������� 	�� ������
�%�����
��

4�!
�� 
�-���� ����������/� ���$�
�� ��� ��� �� �� ���!

������ ��� ���������� ��"
� �	���� ��	�
���#�/� ���������

���������������$������������9��
����������� 	��(.�

���	�
��� ���- �� ����%���#�/� ��� ��2��
����
�!� ����

�����$�����FGH��11���$�������������-������������2
��

��� �������� ������#��� �� �� �
��� ������2���

B
��
��� 
����� �
��� 
�-�"� �� �!� ,� ����� 
���"

�������� �!�� ��"���
����
���
���"���	��
����4��"�����

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

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

I����� �����$���� ������������ ������ 
���"������

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

���

��������������)������� "���-��������������
�

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

B
��
�/� �� /� ����� �� ������� ��� ������� ��� ?���

:01J>�� '� ����� :;1>�� K����
�� :<1>� ��4� ����� :�1J>�

9����
��� ?��!��!�������#��!� A�����
�!� ��- �
�

:��������� �

��������$
/>������������1J�����������

������� 
�� ������� ��	��2����!� �� ���
�� C@3�� 
�� �� �/�

)����$ �
��������2�

�	���/���� �2�������� 
��� ��


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

�� �$�/)�"� ��������?���������2�

�������������2�

��� ���
���� C@3� �� �� �
��
��� ��������� ��������

�����������

�!� �������#��� ��2��� ��������������

����������������� �����������
�
���A��"������������ 2
�

����� 	 ��
�!� ����$�!� ������� ���� ���
�C@3��� � �2�!�

-��� ������



������

'� �-����
���
������ �����
�����������������������

��#��� ������ ����� �
���� C�	��
�� A��� ,� ���� ��� ����

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

���� 87� ���
�#� �����/���
�	�� ������ �� 7�  ��� �
�"

��$� ��� �
�"� ���!�� DCK� (.�� ���	�
��� �����$�����

��-�
��� -�����	�� ������� �����������

�"�� �$��
�"� �

A��
���$���"� ����$�����2������� �
�	�������
��� �����

����!�������� �$
�"� �2��������
�
�����"
� �	���-����

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

�!

������ �$���� ����$�	�� �����
�� �FLMNOPQNR��

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

�������

�	���/�2����(���
���������E���1� �����$��

 �
������/�2������
��/�2��
���%�
�������� ����-�

71�� 
� � ��
�"� ��
�2
�"� ���
�#�

9����������
�� �
���������� ������
�$
�"���
�-��


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

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


�#� �

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

�"

������������
������
����,�� �
������ ���#������������

���

�!� ����� �
����(.�� ���	�
��� 
�� ����,<111� 		�

'� �� ���� �
��  ���/)��� �
��
��� ����$��

���������� !��"#$

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

�� ������
�����)����/)�"���
� ��������������#���

#� �/������ �
�����������$
�"������)��
����� �
�"�S

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


�� K����
�� �� �� �� �
��� ������2��S

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

��� ��
����
����

��%�&'%()�'%$

,� �� �
��� ��������

���� �� ����-�
��� ��� �%���#��

�����
����� ���� �� ���	������� �����������S

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

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

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

,�����
�����"�
����������
�!������������ �������

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

����
���



���� !"�#
����
�$

�%'�+!"�!� %" ,�!"�%)-%)%�"%)���-�%(, .��$

,� �
����
��� 	����!� ������ ������ �� ���������� ��

��6����� ����� ����!� ������� �� � ���!� �� ���S

,� ��� ���#��� ����������!� ��� 
�2�
�/� �����������

�! *���$

,� ����������� ���
�	�� %����

�	�� �� ��� ������!� �����

��� � � ��� 
�� ��
��� ������� ��%���������������� �S

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


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

�-*������,(�$

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

������������������������ �

�!��������� �������������

 �!�� ��#�� ����� ��  �2�)�"�

�-��'*!"�!��� �(�%'�/�-%*��� �$

,�  �$-��� ��� �����
��� �������	�� ����
#�� �� %����

:�������
��� ����#��� ��#�� ������ ���$�
��� �������>S

,� �
����
��� ��������� ��  �����
�	�� ���2��
��� �����

 ��� �� ����
��� ����$���"� 	����� ��� ��-�
�/� �������

 �

�"� ����$S

,� ��� �����
��� �

���#��

�!� ������ � ��� ���!

���
�	��2��
�!�

C������	��
����������������!��������
�����
�������

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

��

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

���� ����
#�� �
�"� ����$���"� �����2
���!� �����
�����

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

%����� �����
�T

,���2���������#�� �����
�������������"���	������� �"

����� ����	�� 
�� %����� ���������
��� :3����
��>S

,����$�
�����#�� ���������#�� �������

�"��$��
�"

#�
���"� ��-�� �"� ������

�"��������� "���!�����
��S

,�����
�����%����������

����!���/)�!�-�� �������

����� �����	���������� �%�#�����

�"����������� �!�����


�	�� ���
�S

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

��� �%���#��� ��#�� ����S



������

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

��� �%���#��� ����$�"�� �� /$�/)�!� �$��
������������

��

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

���	���� �

������������� �����������

�	�� ���$�
��

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


���� 
�� ����$�� �����������S

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

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

9�� %����� �� ������� ������� � ��������� �� ���2�

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

������� �� �� �)�����!� �� �2��� �
�!� ���� ����� ,� �����

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

���2
�	�� A��
���$���	�� �� ���� ��	 �� �������  �2
��

���������
���� 
���!-��� ��"
� �	��� �� 
� ������ ���������

���� �������$����

�!� ������� ��
����
������
�!� 
�

�������� ��
���

9� 
����)��� ������ �����
�� ��� ������� %����� ����

����� �� ���	������� ������� $����� ��� ���#�/� ���	�����

�4� ���2
��� ���������� �����
�� � U�
����� ��
�����


�� �
��� 	�� '�
�����

��0������	���

�1
�	���������
�

��2
�	�
�

.�����12)�	�*�3�

���������4����!����5���6��

�������������������� �7�������"�� ��&�����8�����94��(�

'��������

���	���������- �

��� %����� �&
���#�
��� V/��� ,

��
�����
���� �������
�"������� �
��������/)�"������

������!� (���
��������� ������� �/)�"� $��
�!� ���
��

������ ��#�� ��������� 
�� ������������ �� �����2�� ���

������ 
����
�	�� ������ �
��T� -��!
�"�� �������2
�"�� $��

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



���� !"�#
����
�$

B�	�
������� �� ���;� 	�� ��-��� �����"� -��!
�"� �����

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

������� � ��
�/�-��!
�/�%�������������� 
�$�
� �� ���

����� ��� � ��$���!� "���T� �� �$�
� ��
�����!� �������

����� �
������������������
���:-�������-�"�����������

 �
���-��!
�"���-�
>�� 
� �2�
�� ������ �� ���� �������

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

�������������4�
���$����������	����
��� �-�!�#�"�����

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


���#�"����� ��
������������/���� � �������� ��� ��

C����0�������=�	�����������
�����
����
�������������

���� �� ����;1�
���"� ����%�#�����

�"����� �!���2�

��	���2�
��	��������	���������
������" ��$�������2
�"

�� �����"� ���
�!�

�%��!�"%)��� ��" �� %-�!(!*�*�� -��%���!��� ��&'�3
��/� 1� -%)�%/""%!� ��)+��!"�!� �))%����!"��� '�-,) �!3
�%4� -�%(, .��5� (������ �
�$����� -�	��� �� A���


����� �
��� �� �� ���������
��� �� ���0� 	�� -��!#����	�

���������
���� ����	���� �
����������2
�"����� �!��9 ��

��� A���� �� �� ��	�
�����
�� $� �$
��
��$
��� ���������

����� (���  � �
�� �� ��� ��-���
��� �����������

�"

� �)���!�� E�� ���� 	���� :���0,���=� 		�>� "��������� �� �

������
�� �����

��� ���
���

C�	��
�� �&
���#�
��� V/��� ,� ������

�!� ���	����

�����- �

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

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

�� �$����� ������/)�"� ��� �11� $� ������ 9� %����� �"����

-��!
�����������2
����$� �$
��
��$
����������������� �


�
������� �
�"� ��������� ���	���!� ���� �5�����!��!�� 

���/� ��	���
���� ������������ ��� ������������ ���������

����
���

3��������
�������
�� �
���%��������� ���A��"�!

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

�!�������!�����


��� �����

�� ��
� � ����� �� ��
����
�
�!� �������� .���

��� ��)�"� � �� ��"� ���
� C@3� 
�	����
�"� %��������

�������/)�"� �)����

��� � ��
��� 
�� ��������� ������

�������:%�
�
���!���������
% �#��

������#�������


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

����>�� ��� �� �� ��
�2��
�� �$�������� ��	��
� �
��

����

���T� 
�����
�

���� ����
�������!� ��
�2
�!

���
�#�� �� ����

��� � A���� ����
���� �� ��
�����#��

����
�������"� ��� �!S� 
����	� �����

���� �������"



������

��
�-�
�!��� 
�������$
��� ����
����� �
��� �����$�
��S


������ ������ ���������#��S� 2������ ��
����
#��� � ���

���
���� ����������� ���S� 
� �$��� �� ��	��
�� � �
�"

��
����
���S� 
����!�� ��2����� ���
�
�/� � ���	���� ����


����C@3�� �����
�� ��"����� 
�� �
���

9��A����� ���$��
�����������������
��
�"�
������

 �
�!���	�
���#��

�!���������
�!���������
	���!�����"�


� �	�$���!��� ������%������9����
�������

�����
���

��
�
��� �����	���� ����� �/)��� 
�� �� ���� ��2����� 
�� �

�����

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

(��2��� $��� ������ ���� ��
����
�
�/� �����	�/� %���

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


�� 
��������� �������

� @�� ������ ��
��� 
���"������ �������������� � �

��� "����� ��
����������� �� ��

�!� ���� �W

� C��������� 
����� ������� � �� �����
�"� 
��� ������

���� �!�� ��������
���"���������� �!�� ���)���

��/)�"� �������W

� .���!� ��6��� � �� ���� �����2� 
�2
�� �����$���� �

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

� .���	������
������� �
���������2�
�����������W

� @����������
�2
���������������2�����$�������W

��
�
���!� ������� �
% �#��

��� ���#��� ��������

�� ������ $��� ��� ��
�2��
�� �� �� �� ���� ������ 
�

A������������#����9����=,���8�		����� �
��-����� ��


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

����?�����K����
���'� ���������	�"����
�C@3����� ����

�������71J�������#����B�
����%�
�
���!������������ 	�

��?����� 
�����
����
% �#��

�"����#����� ����
���

� ���������� ��
�	�� � �2
�
��� ����2�

�"� ���#�����

����%���#���� ������� ����2
�����
����
��� ��"���

&�)��'�*�� )% �����6� 7 )-%��� �� -!�!%��!"���%'��6)/
"��'",��!""�48�-��("!)��%') �4���"% 8�	�������	��
�
��� ������ ��� 81J� ������#��� %�����

X�����������
���� �
�	��������2������� ����� �
��

����������
�� @�� �	��
�� �
� ������
�
�� 9�"��� ��� ����	�

�� �2�
��� ��� ������ �� �����������

�!� �������#��� 

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

��
������������������ /�
�"��������������2
��������

������
��� ������

�	�� ���������
����K��-
�� ��������

A��� 
����� �
���� %����� �2�� �!$�� A����������� ;1J



���� !"�#
����
�$

������#�����3�  �
��/��3����
�/�������������� ��
��!

��
���

X��
��������� �$�/�������������
����
�
�"��������

)���T� )"�9!"�!� �&(!�9! � -�%�&'%()�'�� �� (�::!�!"3
.��.�/��%'��%'�;)-!.��*�&�.�/<5�K$�����������$� �

��
��-�� ����

���� ���������� :����� -%+*�� -%� -,��� �=
%�>!(�"!"�/5�(���A����
�2�
��������2�������������
���� 
�� �� ���� ���� ���
�-�
��� ������� 
�� ������������


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

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

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

%������	��
���� 2
����	�
�����������
�-������������

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

��������,�����	����
���������!��������������������2�

��
�$
���� �������� /�� @�����
���� ��������� ����/

#���$��� ��2��� ����� 
�� 
��� ��� �� ��� ����������� �

������#���

@��������������- ���	������#�� ������%������� �

���������
�� �
����
��� ��  ��#��� �������2
�"� ���� �!

� ���������� �!������
������"�������B
���� ����� ��

������
����
����B�
������������������ ��� �"����	��


�����
��� �������� ����� ��� ��-�� � �
������"�� #�
�

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

#�� �
�"� �������� �!�

9����	��� �$���
��������� ����� ��"���-����
����

�����
���������������
� �2�
���
����
��2����
����	�

 ����� ����	�
���������������
�A%%�����
��������
���

� �����������
������
�������"������

�"�������� ���

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

 ������-�

�/����	���/�
�#�
����9���
�$
���$��������

��2�
������������ ����
� /��/�
�-��A��
���/��������

C�� �
��-��� � �����
���� ����������� %����� �� �� ���


�2��
�� ��!��� 
�� ����
��� �����

�!� ���	���!� ����

�"��
������������������7,<1J���
���� �
������������

��"��� ��� ��
��� �� %����������
����

+�%%���
#��#���:��#�� ���#��>������������2��������


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

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

�� � ��
����� ����6�� �/)�"� ������ �������
��� �� ��$���

���� �
��� �
���� ���� �!�� &��� ��� ����� ����
��� ������

��$����

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

���
�"������2
�"�� �
����
������� �
�	����-�������2�



������

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

�� �
���������-�/������2�%������%������/����������

 �
��� ��� ��� �
��� �
����� �&
���#�
��� V/��� �2�	��
�

��	�
������ �� ����� ���� ��2��
����
��� ������� ��  ���

#�!� ���
�!� ���2���� �$������� �� �����
�"� �����������"

��� ����2���

���������������
�2�
��������2�������-���
�������

�����������/��
��������2
������ �$����(%=%(�&��)?!�
%�%�%��� ���� 
����!� ��
���� �
����� 
��������� ��"��� 
�
����-�
��� ��$������ ��
���� ����/)�/� 
�-�� ��
���� (��

��%%���
#��#��� ������� ���	��-� ����	����� � �	�����

'�)% %4��!"���!*6"%)��8���������	���%����������������
��� ������#�/� ������ �
�	�� ��	������� ��

B
��
���A ���
�����
����
�
�!������	���%�������

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

������ ����� ���
�"�� ���	�
� �
�"� ���� �!�� �����-�
��

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

�"� ������
�"

������� ��� :���
����
���������

�">�� �"��
�
���
���

��"� �� ���� �
�"� #�
� 
�� ��/� ������#�/�� (����
�/��

���2��	������������#�
���������� �
��� �	��������� �


��� �
�"� � �	� �����

��� � ��
����

C�!$��
���� �-�
��������������!��)����/)�����)�


����  ���� 
�� �������/����  ���� ��
������/����(�A���

�����%���������

����2
���A ���
���������	���$���/�

��-���
��� ������������� 9� <111� 	�� ��� �
�����
�� ����

��� ����� 
���	�� ������� 
�� �111� ���� �� 
�� �71� ����$�"

����� 9� 
��� ������ ���������� �������2
��� ���� ��� �

��������� ����
���

C�)����

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

��!� ��
����
�
�!� �����	��� ����� �� ����
��� �� ���8� 	�

���� �� �������
	�� �� �
�-
�A��
���$���"� ����!�

&���� ����������� ��"�
������ ����� �/)�	�� ������ ���

���

��� �� ���
��� ����� 
�� ���2���� ����������� ����

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

%�����
�� �$������ �� ���!� ����� �
���� ����
��#�/� 
�

��-���
��� ������������ �� 
�2�
��� ����������� ����

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

������ �����	�� � ��� ,� � ���	�!�

�������������������� �
����%������&
���#�
���V/��


����� �
�� 
�� ��-���
��� �������
�� ��
����
#���� X��

����� �����2
���� ����
������� ���������� �� ��-�����

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



���� !"�#
����
�$


��������
�	��������
�	��-����������� ������ ���-
������

��
����
�
�/� �������� 
���)������ ��6���� �����2�

9� ��2� �"� �����
�"� � ����"�� ���� �)����/)�!� ��

�����
� �	��� �2�
��� ��%�����
��������2
���� �
�$��

�� �
�� ��� �$���� �������
�/� � ���� �����
������ (�A����

����/� �� �� �	��/�� ������ �
��� �
���
��� �� 2��
�

 /��!�� � �������"� ������� � �$�
��� ��  �������� �������

2��� ����� �� ����)���� �� ���2�� ��	�
���#��

��� �� ������

���� �������� ?���$��� ��  �2�)��� %����� �&
���#�
��

V/��������$�
����� ��
�������#�
������ �2���
��

��������"��������
����
����������������
���2�
��� �
�

�� �$�/��������������
���������#�
���
��<1,;1J�
�2�

��
�$
�"�

����������������
�����
�-�
��� �����
�����#� ����

�������

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

���A��
�������%������2�	��
������������<1J������ ��
�

� �	�������� �
��� 
�2��T� ���������� ����)�� �
�� �����

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

�
���
��� ������� ��)����

�"� ��	�
���#�!�� 
�2��� 	��

����� �� ����� ����

C�	��
�� ������ �� �	�� �� ���
�	�� ���
��� �� ���


�$�
������
�������
��
�	���������
���"�������������

2��� 	���������� +������ �
����� �� �� �� ��
��� -�	�

������� ������ 
����� �

��� 
�� ����
��� � ���!� � �

���-
�	�� ��������� �������
����� ����� �� ������#��T

��-���
���A�������������#������#�
���
�2���������

����S� ���� ��� ���� ��� ���� ���#��� �� /�
����
�2
�!

�����S�� �
�������� �	�����������
�2�
���������
�

����� �� � �� ����������!�� ���������)�"� �� ��� ���/)�"

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

��� ��
��S� ��

���
��� � �	������
�	�� �
����#��

�	�� � ������ �� ���

B�
����������2��� 	��������� �� 2
������� �� ���A%�

%�����
�!�� #� �
����� �

�!� �� �������

�!�� @�� 
�-

��	 ���� �
�� �� 2
�� �� /$���T

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

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

����������!� ��"� %���� �����

����� ����������

)�"� ������� 
����
�	�� ������ �
��� 
�� �
����

��

��
��S

� �����2����������$����
������������� /�
�"������

� �� ���������
��� ������"� ������S



������

� ����
�� �
��� ���2
�!�  �	����� ���� ������-�!

���� ��6����� ������������ �� 
����� �
��� ����2��


���� �� ����
��� 
���"� ����$�"����S

� ����-�
�����
��� ���#������ ����%���#��� �����

���S

� ����)�
��� ����2�

�	�� ����
����� ����S

� ����!-��� ���
����� 	��2��
��	�� �� ����2�

�	�

�������� ����� ����

(�	��
���� � �� �� �-�
���� ����������!� ��"� %���

�����

������	�������������	��
�$�
���������
�"�����

��#�!������ ����� ���
�	�"�A���,����
���

��������2�


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

�������� ��������$���S� ���
�� �
��� ����
�� ��
���� ��


���S�#�
��� ���#�����"�$�������?.U�'�
���(���
���

�����!� ����� ���� :���� ���� ����� ���� ���"�2��
��

� ���2�!>� �� ���

@� ���� �� �-�� ����� ��� ����� �2���$�
��� %��� �
�"

%�
�#�!�	������������� �
����	�����������+� �
�!-��

������$���
��� 	����� ����
�� ������� ��� ���"�� �
�	��

��!���/)��� ������������� ����

�� �����������

���

(�A����� 
���"������ ������������ �
�/�� �������$
�/�


� �	���/� �� ������� ������ �� /�
��%�
�
���	�� �����

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

%�
�#��� '�
��� (���
�������!� ����� ����� 4�
������

��� A��
������� %�
�
���� "���!���/)�"� ��6������

(��- ��������� ��	�����2
���� �

�����������������������$��
��������

������� � �� "����
��� �����
�


���� ���� �
���� ���� �
�	��

���#����/)�	�� ��)�����



��������	
�������

������������	

������������	
�����

������

���������	
�������������

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

*���&�

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

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


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

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

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


���������� �� ��$%$� &� ��
����
����� '()� �� ���� ����

��������
�� ��� **� ��� +,-� &&.$� '��	
���� �
������ 
��


�������� �� ��/���#�
���
��� �
��������� 01-� !��2�
�

��%� ��� +,-� !��3����
���%$

.�
���	��� ����������	� ���#��� ���������� ����������

���	
������� 
������� 4� �
������� 
���
� ����
��� ��

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


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


���
���� ������ ����� ��	�� ���/�5� ��#����	������
��#�

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

��
�%$�.��������������������������
������������

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

������� 
������� �� 
��������� ����������$� '���������	��


��	
���� �����
���� �� �
����� ��/����� �����6���
�	

���"�����
��
�������	
������������
���������
���
�$

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

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

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

7���������
����������������������������
���������

��	���
����4����������������#�
��������������������

���� �������#�
���� �� ��$� (���6���� ���������� ���

/�����0�1��1222

�

� �



������


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

��#����	��� ������$� '����� ������� 
��	
�������
����

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

���
�������"�����������$�8��
�����������"�������

#����	��� ��

������ #������� ��������$

.�
���	��� ��������� 
���
���� ��������
���� !
��	
���

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


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

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

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


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

�����������$

'���
���������6���������������������"�
�������

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

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

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

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

�����
����� ����/��� �����"���� ���
�������� ���"��

����������������������������������
���������6��$

��#&�%���.�-�-�+�%(&�34�,��+ ���

.�/����� �����6���
�	� 2�

��� �
#�������� 
��#�


9:� �������
����� ��������/��� +�*� ��
$� ������� �� 
����

��� ������������ �� ������ 09� ��
$� ������$� (�����	6��

����#�
���� ������������ 4� �� ������������� !*;-%�� �� ���

��#�������
��
������	��������6���
���!*0-%$�<�
��

��
������������
�
��������
��6��0�9����#������$�=�

���+1-�������������������������
����
����
�������

9,-� 4� 
�� 
��6����  ������ 
��
����
��$� )�
�����


������ ������������ ����������� ���	��� ;-� ���������

��/����� �����6���
��$

'���� ��������
���� �� 0>>040>>+� ��$� �� ����� ����
���

���� �����	��?� ��������
���� ��
�� �� �����
��� �������


��������
	���*�;����������	�����#�������������4���9�;�

��
������ 4� �� 9�1� ����$� 3� 
�"������� �� �� 0>>,40>>@� ��$

������"���
	� 
�/�
������ 
�"���� ��������
���� ��
�� 4

��0�@������������
�����������4���0�1�����$�.�����	����

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

��
	���������0>>+��$�)���������#���
����?�
����/���

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

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



��������	
�������

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

��/�
���� �� ���	6�
���� �������
���� ��/����� �����6�

���
��$� &� ��
��� �����6���
��� �� 
�
�������� 
���

#�
�*+-��������#���4�*1������������
������������/��

��
������ 4� 0+-$

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

��������� �������?� ��� ������� ������� 
���� 
�
�����

1:-�� ��� ������� 4� 0:-�� ���#����� 0>>@� �$� ��� 
������� 


0>>;� �$� ��
������ �����
�� �� *:-$�.�������
���� 
�������

��
��� 
�����
	� ��� ������� ������� �� 01-�� ��� ������� 4

�����#���
	���0�+�����$�=��9:����������������������"���

���� �� 
����
������ �� 0>>@� �$� ��� 0,� ������ ��������
���

�����
������
�������
�����6�
����/��������$�.���"��

���	��� ����� �������� �� �� ������� �������� 0>>>� �$

.�
��� ����
���
����� �����
�� 0>>@� �$� �� �����	�����

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

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

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

����#����������������
6����
���

������������#6���
	

��#�
����� ��������� ���������$� B#�������� 
����� �����

���� ����/���� �������� ����������� 
��
������� ������

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

������� 
����/��������������� 
���� ���	���� ������"	�

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

��� ��������$

&� ������� ��������� 0>>>� �$� ��� 
������� 
� ���� "�

���������0>>@� �$���#�����+�����
�������
�����������
�

������ �� 2�

��� ��� ��
����
��� ���	���� ������"	�$� =��

�����
����#������
���
����
����9�+����������
���#��

��� 4� �� *� ������ 
������ ������� 4� �� ,� ���$� '�/�
����

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

����� �������������$

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

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


� �������� ����
����$� 7���� ��������� 
������� �� ��/��

���
������� ������ ��� ��
������ @� ���?� ��C������� 4� 
� 91

���00-����2�

���4�
�0@����9-����3����
����4�
�*@���

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

�������/�������
���$�=��
��
����� ���������/����

�����6���
���2�

��� 
�
�������� 
��#�
�1,-$�&������

�
�����  ����� 4� �
���� 0�@-�� �� ����� 4� ���	��� 0�;-$

'���������	��� �� ������ ��� ����
��� ��� �� �����
���� �

/5



������

��������� �
�����  ����$� .��������	� �������� ���

������#������
���������
����������������	�$�.���

���	��� *�+-� ������������ ��/����� �����6���
��� ����


��
�� �� �������� 
��6���� 
� �#�
����� ��
������

��������$

8���������� ��������
�� ����"����	��� �����������

������� �������������/��� ������������ �� 
�������	
���

����� ��������� 
� ������ �#�
����$� 3������ ��"�������

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

�
�/���������������������$�&����#�
���D��	 ��E����	F�

D8����� .��F�� D&����G���	�7�F�� DC��
F� �� ������ ����

���� ���
������	��� �������$

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

��������������	�������������$�8������C�������
��������

��� &��������
���� ����
��� 
� 0>>0� �$� �
�/�
������
�


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

���
������ ������������� ���������6������ ��������

D&����F� 
� ���#�
����  ������ DH���� '$�$F� �� ��� ��#����

 ������ DH������ I$)$F$� &� ������ 
������ ,� 
����
���

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


���������������$�&����#�
���4��������
�������������


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

��������� ��������� �� ����� �����6���
�� 
�������	
���

��
���������� ��/�
�	�� 0+:� �� ���������� �� 
����� �

���"�� ������ ��
�����	��� ��
��� ��� ������������ 9+:� �

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


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

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

 �

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


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


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

������ �������� ���������� �� �����

� ���������� ������

����	����"�����6���$�C�"�������
����������������

�����	��������	������  ���������������'.$�(����
���

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

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

�����
���� �����	� �� 9� ������ ��������� 4� �� ;� ���$

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

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

������� ��� �����������$� &�C�
����� ��������� ����� ����

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

����������� ���� B
����
����� <�������
����� J������



��������	
�������


����� �� ������$� =����
�� �� ����� 
��
��� �
������ ����

���������?� DC����
F� �� .����
���$� DC����
F�� �
�����

�� ����6��� ����#�
���� �
�/��
�	�� ������
�� ������

���$� )������ ���#��� 4� ��
���� ������� ��������
���� �


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

����$� &�
����� �������������� ��
������ ������
���/��

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

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


���� ����$

.����
����� "�� ��
��������������/���� ������� ����

��
	������������"����6���������
�$�)������� ��������

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

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

������������������6��������������
���������������$

3������� ��� ���� ����� �����
�� ������������ ��
6�����

�

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

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

���$�K��#���������
��
�#��������
�����������������
���

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

�����"�
����$

6�-�(����.�-�7��

H  ������������������	�����������������	�������

����������������������	
������
������?������������

���#���
���
5�����6������������
��
���
������
#��


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

����#��5� ��������#�
����
����
����
�	��
���
����������

������������ ��������
���5� 
����������� ��
������ 
��

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

�����������$� 8���� B�B� DB�
���� ����F� 4�  ����#�
��


���������������$�B�����#����������6���
�������

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

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

B�
��$� &� ������� ������� ���"�� 
��	� ��������������

���� �����
���� 
��������$� 2����	���� ��������
���� ���


��"��6��
��
�������������������4�9+���
$���
�����

,::���� ���$� 4� ������ ����������� !0>>@� �$%$

'�/�
������ �������� �� ���������	���� ������������

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

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

��
���
�������������������������4����
������������



������

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

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

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

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

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

���
������ ��
���$� 3�"����  �����
���� �����
���

������
��� ���� ��������� #����� +4@� ������������� �����#�

��������$�&�2�

�������������

�����������
�������	�

������$

'����������� 
�
����� ���������	��� ����������� 


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

������� ���������� ��/�
����$� �BA8� D3���
F� �� .����


���� ����
��� ���������� ������	�
�	� *@� ��������
����

��� �������������� �� ���� #�
��� 4� ��� ��������
���

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

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


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

��������
���� �������������������
�����
�����$�7����

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

���	������ ������	�
��� ����������$� C�"��� �������������

�
�������� ���������� ���6���$

L����
���� ��������� ��"����	� ������������ 
��	
�����

���
�������
��	�������"����
�
����������"�$��BA8

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

��������� ����� ��� ����� 
������ ��������
���$� 3� 
�"����

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

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

����������
�
��������,+-���������	����������������"��

��� ��� ���"�� ���	� ������� ;:-$

=�� ������� ����������� 
��	
�������
������ �� �����

���������/��� ������������ ��������
�� 
�������� ����
�

������ !��"����
�����%� �

�������� �� 
������ �� ������

��	��� ��  ������	��� ������$� =�� ������� ���	� 4

��/���������
����������������	
����
�����������������

����� ��� ������	�
��$� 8����� �

�������� !
����%� ������

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

�� �����
	� ��� ���6���� �� ��� �� ������#�
������ �

��6�
���/���� �������#�
����� �������$

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

���� ������� ����
������ 
����?� DA������� 
���F�� D'���


�������������������F�� DC�
��� 
����2�

��F$�&������

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



��������	
�������

���	��� ������������ �������������/��� �����6���
���

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


�������
������� 
��	�$� (���������� ��
6����	� 
�
���

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

���������	������������6������

�������$�=����
�

����� '������
���� ����
���� �������� ������
�� �������

�������� C�
��	��������� ��� ��������� ����������� �

���������6����� ��������
���$� A��
	�  ����������

D'����'�������������F� !��  ����� BBB%�� ��������/��

9:� ��������������� ����������� �������� ������
�� 9;:


��	�����������������$�'������B�B�D3���������� M'����

��������NF�� �#����������� ��������� 
����� *>� ����� �����

�� �����
��$� 7��
������ ���"�� �

�������� ���
�	�
���

! �����
���%� �����
���� ��������/��� 1*+:� �����
��� �

;� ��������� ������������$

&����
�� ������� ��� 
������� �/�� �
���	���� ����
���

���� �

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


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

���#����$�(��������� 0:� 
��	�����������������,���������

����� ��������������� 
������� �OOP������� DA���F$� �

��

������� D'������
���� ���
���#��F� ���������� *0


��	�����������������D'������"���������F$�IOOP������

D'����F� �#������� *:� ������������� ����/����/��� 
�����

���
���������B�B�DG���6��
����
������������F$�.���

�/������ �������	� �� �����	������
��� ����� ����������

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

���#��� ���������$

'�����������������	
�����������4����������


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

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

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

/��� ����������� �������������	� ��������
���� �� ��
6��

���	� �

�������$� <�
��� �����	���� ������������ �� ���


���� �������	� ������� ���������� �������$� A��
	

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


�������������6����� ������ !Q�.)%�� �� �������� ������


��	
�������
������ �� �������������/��� ������������

��#���

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

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

(�
���	���Q�.)� 
������ �"�� ��.���
�����&����"�


���� ����
���$� &� B����
���� ����
��� �
��6�� ���
�����

Q�.)� DB����
���� ���F$� (�#���� 
������� Q�.)� DA����



������

��������������F$�&�����������,>�
��	
�������
�����

���������������9+�����������������	6�
��������������

������ �������� �� 
�������#�
���� ����������� 0:� 
����

����#�
���� �����
���� @� 
���������������� 
����������

����������������������������������
������1� ��
�������

������ *9� �������������/��� ������������� ������#�
���

���� DA������F�� 
��������� �������$� H���  ��
����

���������6����� ������� 
������
������������
����/��

��� 
� 0>>+� �$� B�B� ����� "�� ������$� K"�� ���������


���������Q�.)� �� 
����� ��
����� �������$

R���� Q�.)� 
�
�������� J�����	��� �������� B�B

DA�����������������F$�B�� ������������������������

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

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

8���������
����#�
�����  �������� �� �������� �����

����#�
������
��"��������������
��6�
�	� ��/�
����

������/�
��$� &� ��� #�
��� 4� A�B� DA�������F�� 8BB

D�������F��8BB�DH��F��8BB�DC��	���F��B�B�DH�����

�����6F��C8'��BBB�DH
������
��
F$�7��
�������  ������

���
��������
��	�����
#����$�'�������	�������
�����

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

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

���� �#���� ��Q�.)$



�

� �

���
�%��

������������	

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

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

�����������	
��
���	��

�������� !"��	

�������#����$�%����&���'�	

����(�

F�������&� ��������������� ������� 1� 3<3� ���� �!�$� �
3556� �	� �� ���� ��*������ 5�C� ���	� (��	$� 44$4I� �%� ����#� 1
������	

;������������������<�������������������	�D����
����������'7�&�(��������'���������&���������������
?��E� ���	� (��	A$� D������� ?�CA$� M���&������ ?��A$� /��������
?C�A$�8������?�6����	�(��	A	

8����)�(����� ��*����� �������� �������(����
%��(����������������%�������)�������������������"
�� ��$��������!����������������������"!����
��%�� ��� /������	� �����*����� �� !�&� ����������� ��%��"
��+�!��������������$����������&$����������$����"
�"�������(����� ��&���'����$� �� �����+� (����'� �� �)���
���7���� ������	� /������&����� ��������� �� ���'���"
��(������)�����$�����(�����!&�����������������#������"
��� �%��+�� ����'���� ����������� ��&� ��%����&� �� ������
������"������ ����� �!������$� ��(��������� �� ��"
������������%!�	

D��(��!��������(����#�������������������������
������� �� �� ���������� �����&*���&� ,����������&� ;��"
#����D������D�D����C��+�&�3553� �	� �5� ����&��&�3553� �	
���� ����&�� ������������ D����� =�������� �D�D�
P� �54� >�� ����(������#� !���#� �� �����%� ��� ������#
0��!�(����#� %�� �� ��������������� �� M�������� ����"



������

�&#B$� ��������7��� >,�*����� � ������� 0��!�(����
%���������������������������?D�
�>S����'BAB	�D�
�>S�"
���'B� ��7��� ���� �%���'� �� ��!������������#� ����� �#
������� ���������+-�!�������������!������������'��
7��')����0��!�(�����%���DDD��?��!�������������"
�����������$� ��&%����#��������(����!������������A	
,�������(��'����� �� �����%����&�D�
�>S����'B�������"
������������������(�����3��������*�����������'��%��"
��� ���#%&���������$� !�7���������'���$� !����$
������������������"����������!�������������7���"
��� ��!*����� %��$� �� ���*�� ��%����� �����&� �� ��-���&
��!�7������'$����������������!�*�������������%!�
�� ������"������ ����&� ��&���'���'	� ,%����$� �� ��&%�� �
��������!����������� ���'��#���0��!�(����#������!$
�������������'������&���J��%�,��%����������P��5<��
36�!�&�355<��	�>��� ���'�"0��!�(���!���*�������"
������������� ������B$� ������������ ,�������'����� ��
P�<C3� �� �<�!�&�355�� �	� >������*��#�!���#��� �������%�"
 ���0��!�(�������%����&����������������������B��$���"
��� $� )������'���� 
���� >��� ���� 0��!�(����� %��� �
��������������� ������B	� D� 3� &����&� 355E� �	� ��� ���������
����������������������������0��!�(�����%���?��
A	�;
3556� �	� ����&��� >,����!!�� ��%����&� ���� 0��!�(����
%��������������������������B����35561���<���	

��������������&� �����'� �������� ���'�� ��%����!
0��!�(����!� ���� ���!� ?����	� 3A	� D�����'� ��������"
���������������������������.�0�������� ����&����"
���*���%��#�����������<4���!$�������'�*���%���*��#
���������3������!������������1�C45��!L����&*�����'���"
�!���'��#�!�����������1��<6���!$�������'���������
������!��������!����3�����!��1�C�C��!$�����'�������� ��"
�������������!��������!�1�3��I	���%�����!����������"
���$������������������#%&����	

;�3554��	���&��������$����%��&-�#������$���������"
������������������#�)����#%&���������������������
C5I$� �%� ��#� ��!�7������'� 1� �4$�$� ���'���� #%&����� 1
<$3$� �������'���� 1� E$<IL� �������$� ��%���+-�#� ���("
�����������(�����������1�E3I�?������������������%�"



���
�%��

���'������������������A$��%���#��������������&%'�1�33$<I	
F���&�������������������'���������!������!���%������#"
%&������������	

F���� ��3

)�����*+�(���,������-������+��.�����

(��./������+���&�
�������0&�(�1223�-�	�4

;������������������������������������������+���"
�&�!���� ���������������������&�?����	��A	�,���0�!��"
��%������ ������������ �������� ��������&� �� 355313554� ��	
��-���������#��7����'.��0))� ���������������������"
������������&��������T3$6���1<$<$��������������&�����'��%"
�������3E�����<3E��(��	

F���� ���

��-��5����*+�
�������(�,������-������+��.�����	

%�������1666���������0

;�����&-������!&�� ���'�"0��!�(����&���)�����"
��&������ �&����������������&���*��	�2��!��&��������"
(��� ����!�-����$� �������������#� ������� 
���!� >��
���� 0��!�(����� %��� �� ��������������� ������B$
!������������#%&�����������'��������7������!��7����
����� ��&���'����$� �� �� ��������� ���!�� ���%������	

&'(��)��*+ ,(-./�&'(0!

�%&'
�!()�*���
����(
+
��� �,�

���%&'
�!(
����-)�
�!��./0 �,�

�+�	(�1
2
�
%	*��	���%&'
�!��./0 �,�

������	��*�	
����	�3 �,�

�%��
�
%4+2)����1*�	
����	�3 �,�

����!�%(
�+
�	
+�����	�+�5 �,�

+
'�
62)�+
�	
��+�	(�'+'
+� �,�

�'�7
�!(
��8(�7/
��+�	(�'+'
+� �,�

���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

�� �� ��� ��� ��� �� ���



������

���������&���0�����0��������������)�����(�$������"
����� �� ����������� ����$� ���������+� �� �����!���$
�������&��&!�!�7��������&$�����������-������!�7���"
����	� 2�� ���(���� ��*��� ��%����&� !����� ��������� �
�����&���)�����������	

,�!�7������'�����������������������������������
0�����0����������1�35$6I����!����!�7�����������"
 ��� �� 3554� �	$� �������� ��!�7������'+$� ���+(�+-��
��)�������+-�+�����)&��+���������$�1�33$�I$�(����
!������������ 1� �$<I$� !�7���������!� �� !����������"
��� 1� 35$<I� ?������� ��������� 1� ����!�"��������"
��$�*���%���*���!�7���������$�0�������#��(����&
��!�7������'A$������$���������������+-����� ���+"
�%�"��!�*�����!�7������'+�1��$6I�?%�������������
������������A$���!�7������'+��������'��#�!������"
���1�3$�I$�������1��$5I�?������*��&$�7�����&$������&A$
!��� ������1� �$�I� ?#�!��")��!� ����(����&A� ��������"
)�(�������!�7������'+�1��$4I	�;���-������!�7���"
�����?C6$3IA�����-�+���'�����+�������&���!&�!�(��&
������	

;� ��������� ���!&� �� ������� ��������'� ���%�����
0�����0������� ?355E��	�1���C$�3554��	�1�3E��!����;�U(A$�(�
����������%�����!��'���0���������!�������#����������$
�����+-�#�����)�����0�����0�����+	�;������������������"
�������������'�&���������%� �+�!��$���������+-�#����"
*���+� 0�������(����� %�����!���� ������	� 2��&��� �
��������!� �������'���!� ����0����� �������"�� ?�	� ��"
���������A� �������%����%�����'�!����������(��������"
�0���������*���&� �� �����#� ����#� ������$� �������"
������� ��� ��%� ��!�%��	������� ���(�� ������������ ��%�� �
����������*����&�?355<��	�1��<�!���!C$�3554��	�1�3E�!���!CA	

;�7��')���%���/���������!�&$����&-���&���0�"
�!�(����� %��� ������$� ��&������ !����*����&� ��)��
�� %�����!�� ��!�7������ %��(���&	� ;� ����&-��� ���!&� �
������� �������+�� ��#������� ��)����!����� �� ���!!
���(�� ��)��� ?���+(�&� ��%���� ��������A� �� 3554� �	
4�C����	� �� ?355E� �	� 1�4�4����	� �A	�9��'���7�����%��������)"
�����(��������������������&���&��%!*��!���0))�����"



���
�%��

��!$��������������)�'��������������������'�&����!������
���!�#$� �����(��#� ��&� �����������&� !������ �����"
���������)���������#	�=-���'���)��������������+-�"
��%�����!*������'��������������(��!���������'��
��%����)����%����!������/�������������������������"
!�$����������������� �����'�&���Q������������������	


��(����'�����%������������������(����+�������&���"
!�7������'	�2��%�����!������*'������������������"
�������� �� ��-�� ����������#� ����� �� ������ ��#�&��&
�������7�����!����!����*����&�&����&�?6�I�!����#�%�"
����A	���(��������(��'������$�������(��������(��
�� ������!��� ������$� �����7��)���� ��������&� %����"
��!$� !����!$� ��!(���!$� ������!	� S����'� �������&
%���'� �� VWW� �	� �� �� ��'7!� ���(������ ���%���&� �� ��%���
�������!���$� �� �!�(������� ������+	�;�����&-��� ���!&� �
��	�S�����!������*�������������������������&�������
�!�����$���-�����&+-���������!�����!����(���"
����������*����!�&����&����!������3$��������3����	�!	
=-���'� ��������'��� )������� �� ���������+-�#�  �"
#�� ����(������ ��� ����������� ����� 3���� �� ���'&� �� ��	
������'������(��������������� &����&��!�����������&�"
���� ������������ ��&� ��%����&$� ��� ������ %��(����'���
��������0������������� ���������������������� ��!	

;� ��������� ���� �����'� >=�7���������� �� !�����"
�������B� %��(����'�� ���%���� ���!�� ���%������� ��"
��� ��	����������&���0�������������&!�!����!-����$
����%(���!$�0���������(�!����������+$����������+
�� �����!���	� J���'���� ���� ���*������� ����� ��$� ��"
������!������������!�!���������&��&!���������!"
������$� ���%���&� �� 6�$�I� �� 355<� �	� �� ��$CI� �� 3554� �	� ;
��������������+-�����!�7����������%�� ��������'
���%������ ��!���� �� ������$� �� �������'��� 1� ������*"
��#���(��(�"��(��#��%�����	

;������(��������������� �������%������������'"
�&������%��������������������� ������������&�����"
���!����� ��!�7�������	� 2��#��!�� �������'��&
��������� �&�����#��(������������*������������+-�#
�����!����#��������&���	�;���0��!*������'�-���!��



������

0))������7'������(��$�����������������������%�����'�&����"
��&���!�7������'�����%�����'�&�����������(���������
������ ���� )��� �����(����� ���	� ,��� 0�!� �������
�(������'$�(����%�������!�������!�7�����������'��
D�����!$�D����"
�����!���9��'�����(�!�0��!�(��"
��#������#���$������*����Q����$�,�'7�$�Q�����$�������
�������#�������#�/�����������������	�,0�!�������!��"
��&� ��%�� ��������������� ������� !*��� ����������'�&
�������*������������� ���)����!������������ ��	

;�����&-������!&���������������&������'����&�����D�"
�����!���9��'�����(��!�0��!�(����!�������!�����"
���&� �������7�!� �����!� ������� �� �����(���!�
���������	�2� ����� �&� �� ��������!�7�������� ����"
��� ��-�������� ��*�����'� �� ��%��'����� ���� ����'�
���������#�0��!�(����#�������%�����$�����������#
��%��!� ����'��+� �������%� �+� ����$� ���(�� �#� �� ������
���������!�)��!�!$� 0�������� �+����+������ ������"
�������#����������$�����'%����������$���������#���"
����� �!������������+�8��!�����������������%&-�#
���������+������%������*	

,�!����+� ��� �������$� ��������+�� ����'���� ������
�����!�#��������������������������������#����������"
���&��&#�������������#$������������#����������$������%!�"
��#� ����(��� �� �����%� ��� ����� �� !���������	� /���"
�����$� ����������� �� 5�"!��'��� 0��!�(����� %��
�����$����������+-�!��%��������'������������*������"
���������+$� �� �%����� ���+���� ����(��� �� �#� ������ ��
�����������&	� ,� ������� ����������� ��%����� ����"
����������	�������� ����'���������������&����������
������������������&���������<�!������	�����O	�,����"
���'���!�������������!�+��&�!���������&�(���+���"
��� �������������!�7����������	

��%��������-������!�7���������"���*��!������*�"
�����&������(���&!����0������������������������?Q����$

O������������������������������'����%���������,�������'����������!��
3555��	�3�!�&�3555��	��������������������������������!������������&
��������������� ��	



���
�%��

,�'7�A$� %��(����'��!������������!���%���*��!�������"
���%��� ����� ��� �� ������� ������� �����$� �!���!� �"
������7���������'����&	�;���%��'�����%��355313554���	
���%������ ��'�!�(�������� �����������'���3CC$3
�� �4$<� ���	� �$�!&��� 1� �� �4$3� �� 3C$�� ���	� �$�!�����*����"
�� 1� �� 3C$3� �� C$�I$� ����������#� �%������ 1� �� 3<$E� �
�$�����	��	�D��*��������!�����%������������ �����-�"
�����!�7���������� ���� �����������!���!�������"
���'����&� ��������� ���%����'� ��� ��%������ �����!�7"
�������!�������������	

;����'��!�#%&���������%7����%�������-���������"
��#���-��������%����������'����	�;�����������%�����?�
����� ����� �������A� %�� 355313554� ��	� ���%����'� �� �6�$�� �
�C�$C����	��$�����'���������������������!��'7���'��
�E4$<���355$6����	����$��������1����4�$<���56$�$��� ����%�1
�� ��$�� �� �E$�� ���	� ���	� ,��%������ !&��� �� ����!� ����
����� �� EE$3� �� �6$5� ���	� �$� !���� 1� �� ��E$�� �� �CC$5� ���	� �$
&� �1� �� CC5$3����CE$E�!����7���	�=�*��� ��!�����(��� %��(�"
���'��#���������������'%��!�#����'��#%&��������#���"
�����#� %�!��'$� �������&����� ���!���(������ �����&
�%��&+������������(��'� ���������*��� %�����#�����"
!��#� ���'���$� ����)��&$� �-��$� ����� �� &��	� ��!��&
��%��*�����������!*������'����7����������!��������'"
������!����!��#�%����$������ %������ %�����#���!�
?�1C����������A	�;���0���%��&��������������'��������
����$� ������$� ��� �� �� ���%������ ����� ��� *������"
����� �� ��� �������� �� ����&$� �%��&+-��� �����(��'� �"
�����������������&�������	

�))������� ���*�� ����-������� �������� ��������'��
!�����?�����������7�����&������������A����������'���
!����������%����	�,��������������*����%�����������"
������7���%���������	�2��#��!����7����'�!-����
�������&���� �� ����������� !&��� �� !���$� �� ���*�� !-"
���'� #����'��#� �������	� ;� ���*��7��� ���� ����'�
����(������'� ��� ���� ���%������� !���$� !&��� ������� �
��� �$�%�����#�����!��#����'���	

2�!���+���'�����%�����������!�7�������!������
!���� ������'� )��!������� #%&������ ?�� ������!� ��%!��!



������

%�!��'��� �(������ 34� ��A$� (���� ����#� %�� 355C13556� ��	
�%���� �� 3<45� �� ��6�$� �� ���*�� !���� �� ��������%� ��
%�!��'��#���7����	

,����355���	���'7����%������������������(������"
���&$� �-��������� �������� �� ������$� ��%���+-��� ��"
�(�����������(����������$�������"������ ����&��)���
������%!	�������0����������&���'���������!�����!���"
������'�����'���������������'�!��������0��!���	

�����%7��7�#�����������#�������#�����%������#%&�"
����� ������� ��������'����+�� �����+-��� ������	� 
�� 355�1
3554� ��	� ����'���� ���� (���������� %��&��� ��������&
��������&�����!�7����������C�$C���35$5I$������'��!��
����!�#%&������1� ��3�$����3�$<I$��� �������'�����1� ��5$E
��4$5I$��������������������&%��1���6$E���E$6I$������%��"
���� 1� �� 3C$C� �� 33$4I	� 
��(����'���� ���� ����'��� ����
%��&�����������&����%7�����7'�������������-������"
�!���������?��5$6���36$4IA$�%����#�������$�)�%�(����
���'����� �� ������ ?�� 4$C� �� 3C$CIA$� �� ���*�� �� *���-�"
�!!����'�!�#%&������?���$<���4$3IA	

D���������&�(��������'�%��&��#���0��!����������
�� 3554� �	� ��������� �3�$4� ���	� (��	� ?3553� �	� 1� ��3$4� ���	
(��	A	���-�&�(��������'���%������#��%�������3556��	��
<C$�� ���	� (��	$� ����� ���� �� 355�� �	� ��� ������&��� �C$6� ���	
(��	�J����'��-�����%����� ���������&���<$C���33$�I$
%����������������1���3$6���C$�I	�D�������%������#����"
7��� ���%������ �!���� 3�I$� �������� ��)�������'��� 1
C4$�I$���������?����A����%������1��5$5I	

D��%���&�*�%������������'���������&�������.� �� 3555� �	
��&� ��������&� �� �#��!�� ��*�� ��*��(��� !���!�!�
����� �3$EI$� �� �� 3556� �	� 1� ��$�I	� ,� ����(���� ����*��#
�#������ ��7����������&���������������&� �����'� �����
������������%��&���<�"��!���$������!�������*���#��"
!�� ��� 3���� *������� 1� E�"�$� �� ���!�� ������#� ������ ��
��7�� ��������&� 1� C5"�$� �� ���!�� �����#� ������ ��� ��7�
��������&�1�E4"��!���	

2��&��������%����!��&�����&!����0��!����������$���%"
����+������������&�����+����������������&��#���!����"
��#����������!��#���*���&�������0��!�(�����%��	



���
�%��

@!�����&� ����� �&� ��������&� ����!� ��� ���������+
���!��'� ��'�� ��� ����(���� ������ �� ����$� ����� ���
���%���!�&��������������� �&�1������+����!��'����"
��	����������������� ��	�@���������������$���%�!����
�����'���&���������������������&$������'+����*��"
��������������!*������� �%�$�������������%���!����
������� ������ �����+��&� �� �%�!�� �� ����� !���	� ;� ��"
%��'����� �����7����� �!����� ���� 0�����!� %�� 355<1
3554���	��%������35����5�<�!�����	

2������(��!�� ��&� ��%����&� #%&������ ������� ��%�"
���'�������� ������������������$����!�����#����"
&��� ���*���&� ?����	� CA	� ;� 3554� �	� �� ���!�� ������� ��� �
�������������������7����������&������'� %���!����EE"�
!���������������������	�,���0�!������!�����(����"
!�� )�����������&� ������� ��� �� ������ �������� ����
����+�*������ ��������$� ��&� ����#� �� �-�!� ���!�� ��"
�����'��#� %������ �%����� �� <�$6I� �� 355�� �	� �� 6C$�I� �
3554��	$��������������'����������������)������'����+�*���
��������&���C4$3���3�$6I$�!�������+�*����1���5����I	

F���� ��C

��$
�������7��%����-���.8�$����(����5�+

(�����(��+���
����	�4

���������&� ���������� ������� ��� �� ������ �������� �
355E13554� ��	� ���(����'� ����� ��%��$� (�!� �� ������!� �
��$�������������$��������&�!�#�����!�7������'�?���341
��IA$� ���'���� #%&����� ?�� �$31�$�� ��%�A� �� �������'���� 1
?��C$�1�$C���%�A	�9�*��������������1�0�����*�����&����"
�����������#%&������1���355E��	������������������3EI$��
�� 3554� �	� ��������� ��7'� 4I��� ����������������	�F���&
����� �&� ��� �%��&��� ����(������'� ��� ��%������ ��!�7"
�������$� ���'���� #%&������ �� ���������� �� ���*��7��
���	�2��!��&�����$�(��������������(���7�������%"
������ !���� ���������!����'���� ?�� 3554� �	� ���� E$E� ���	
�������&���� �� �-��� (��������'+� %��&��#� ����� <�� ���	

���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

�� �� �� �� �� �� ��



������

(��	A$�����!�7�����������������7'�C6�$������'��!�#"
%&������1� E<$� �������'�����1� 44��!���#��������&���	�2��"
��'7���(����!���#��������&����?C45<A���� ����%������'
���)����������$����!�(��������7���$����-�������!���"
�����	�@!�����0�!������'��������0�����������������"
�� �&#�����������������������!���?���$�1C$6���%�A���7�$
(�!��� ��!�����	

D�-�����������%������������������(������!��������
������������������&��&	�;�3554��	�%���'����(�������'�C��
%���������������#� �������&���� �� �(�����!� ���������
���������?��,��!���!�������#�����C��A$��%���#����(����"
�!� ��������� 8��!����� 1� 3��� �� DKG� 1� 3�	� @������ ��� �
����������������!�����#������������#��������&�����
3554� �	� ��������� 33�$E� !���� ���	� ?�� Q������������ ����"
���1��<�$5$�,��!���!������1�<�C$��!�������	A	���������
�������&���'� ����!�-�������� �� �)���� 0������"�!���"
��� ��&���'����� �� ������ ?��������� �� ��&%'$� ������(��
�������'���$��������(����&��������&���&���'���'A����
%��(����'�� !��'7��� !���� 1� �� !�������'��� ���%�����	
�� �!�� *�� �(��� 5�I� 0��#� ������� ��� ������ �������("
����#�������	�@����������������� �����0��!����������
����������������!���������� �+�������-���+.�355<��	�1
3E$�$�355E��	�1��3$<$�3554��	�1�33$C�!�����	�,�����%�$��#
�������*������&���������1���3���	

������!�����(����!��)�����������&� 0��!�����"
������ ������ ����������� ?������'� �� �!���%� ������ �"
(������&A���������(��������������	�=�*�����!������������
���7�����&�0��#����(���������*���+��&���*���)����"
��������� ����F��$�%��355�13554���	�����'������������("
��#� �������&���� �� �����%� ��� ��!�7�������� ������
�%������3$3���<�$�I$����'����#%&������1���<3$5���63$5I$
�������'�����1���34$<���C6$�I$�����������1����<$E�����$4I	
2����(���3556� �	� (�����������&�����������%� ��$��!�+"
-�#�%���*�����'��� %�������$� ������&����E$� �� ����+�"
��&� ����(���� %���*������� 1� 56� !���� ���	$� ���� �4�I
!��&(���)����%�������	�����������&�%���*�����'��"
��������C�6�!�������	� ?�� �!�(���������(�����1� �6$�IA$
���������&�1�E<��!�������	�?<�$5IA	�J����'���������'��"



���
�%��

�������!�7��������������$�������&�7�����355���	��4$5I$
�� 3554� �	� ���%���&� �� �$�I	� ,� 0�!�� ���%����+� �����'
%��&��� 4E"�� !���� ������ ��������������� ��	� ;�  ��!� �"
����'�&��&���&���� ����	

;����*��7�!�����-�!���(�������������������������#
�����������������������������������������������0����"
�0���������$���)�������+-�+���+�������+���!�7���"
���'$������(������������������������������!�������"
��$������!����+���!�7������'�������������	�D��'"
���� #%&����� ?�������������$� !�(���*���������
�� ��� ������A� �� ��-���&� ��!�7������'� ��*��� ���"
(��'���%�������������� ��������������������!�����#��"
���������	

8������(�������*��������������������������
��"
%��+�������&���&����'���7�����%����&�0������"�!���"
�����&���'����$������*�������#���7�������������!�
������!�	�,��*����������('�������8��!����$�,�'7�$�Q��"
��	�,��� 0�!����������(������'$� (��)��� ����������#"
%&�����������������!��#�����������
�����#�����������&#
*������������� ������������������1�,�'7�$������"
%����3������#�%�$���Q�����?�A	

;���-�������!����7���������*�����&����������������
������ �����)��������������&���%����&� ����%����� ���%"
�����������������+�:�����1�G%�&	

X��������'�����7�)��$���%����%��&�)���$�����(��
���&*����#� !����#� ��&*��� ��������������� �%!�'&$
�������&�������������������!���(�����������&�������
�%��&+�� ����(������'� ��� ���'���7��� ��%������ ������"
������ ����� �)���$� ��(��������� �� !�*��������
����%!�	

;���-�������!�����7�������������*��+��&���*���&
����������������������������0��!�(�����%��	�;����"
��+�(����'����#��!���������'��!���������'����&��
 ��&#���%����&������!�7�������!�����������-������"
!�7�������� ������	� D��'�%��+� �!-'� ��������������&
�����'���*������(��'�����!��#������%� ��������!!�>=�"
���������B�?35561��3����	A$����%��������������!!��>��"
�����������)�B�?355E1�������	A	



������


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

�������������������������� 

�	�	��!�
���"
#$%&'()*+%*�#$,-*.*+�/$�0#$%$,-#.
�1,-%-&*2+3--��.,.2$4&#$5� $6(+&*-"
+&/-2+%*��'7���"��.,.2$4$

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

	��
����
��
	�������� ����������	

� �������

�
� ����
�


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

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

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

�������� ������
�

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

��	

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

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

�����		������ ���
�	��

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

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


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


���������	
�� ���� ��	�%��	�	�"� ���
�%(������ *�� 	�����

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

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

	�"����	�����(���������
��		������	�������	
����� 	�

������ �������
����
��

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

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

%���
��	
&���
�����
	����

�������
�	�� ����
��	������

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

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

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

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

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

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

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

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

�����	

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

.���
����	
�� �!!���
�	���� ����
�	���	�����
�������

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

�

� �



������
��

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


����	���%�
&� ������%&(
"� %���������&(
"� ������
��
��

�����		����������������%&(
"���%������
��&(
"��������

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

/��� 	�� ������� �����
�� �������	��� ����	
��� ����
���

�

�� �������� �������	��� %����
�� �������� %���
�
�� ��0��

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

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

��"�����������	���������
��
������&��������������%&(
�
�

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

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

�������"� ���	��
�
�

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


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

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

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

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

������ ������ ���	��
�������� ������

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

�

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

��� ��� 1������ �����2� �� �������"�� ������	�"� ����
�
�
�

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

��		��� ��
�%��� ��� ����
�
��

3���"��
��� 	�����
��� %�
�
�� 	�� ������	����	
�� 


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

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

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

�


	����

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

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

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

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

�����
������%�
����	

����
�%�
����	

�
������� ���
	����

�

�		��� �������	���
� 	�� ����
���

� ���
�	��

-���������&���4556���������	�����
�	���	���.�	������

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

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

���������%�
����������*��������
	�

�%�
�
��!
	�	����"�

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

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

�� ���

���	� ������ ��� 
	����

�		��� ���
�
���

$�
	��� ����	� 1)� ��
�����	

� ����
����� �� ����������

��	

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


����	
��
��� �� #����������� ������
2�� )	� ����������



������

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

�������� ������	���� �&� ����

��
&���4555������
	�������	�1)���
�����	

�
	����
�


�������	��
�%�#�����������������
2��7���	�����%�����

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


	����


� �� ��
��
���	��� �!���� ���	��
�
� 
� ��0����

���
��������		���� 	��	���	
��

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

	�"� 
	����

�		�"� ���������� �!!���� ��� ����
��

� ���

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

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


	����

�		��� ����	
���� *�		��� ����!���� ��������

���&����� ���������9


������	
������	��
������������	��	�"�%����	�"���������	�
���	�"� ������"� %����	�"� ������
��
�:

�����	
�� 	����� ��"	����

� ��%������ ����������
� %����:

���%���� ���������� ����
���	���������"�#%������� ������(�&

���%��	��� %���	���
� ��� ��
���
����	
&� %����:

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

����������� �������� �
���
��:

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

;��	���<��

�

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

�%�� ����
�	%��� ��
� ����(
� ��"	
�������� 
� ��"	����
����

�����������	�(�	
��������
��
���/���������
���������
��

��%���%&� ����������%� ����%�

�� �����
��� ��� ��	�%��	�

��������	�����

8��
	
����
�� #����������� ������
� ��
�%�
�%��� ��� �

��� �	
�� 
	����

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

��
�	�
����		�"� 	�� ��	��	��� ������
������
�� ������� $�


����	
��		���
� 
	����

�� ���� ������
� ������
���������

����������� 	�� ����%&(
�� �	��
����	�"� ��0����� ���
�����

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

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

%�%���	
&� 
	����

�		���� 
�
� �� #%�������� )���	
�%�

&���� �����	��

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

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

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

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

������	

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

��������� 
	!����

� 
� �� �%	����	�"� �����&���	�"

����"��%��
�%&���������
�������
	����

�		�����
����

�� #����������� ������
�



������
��

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

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

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

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


�	��
��

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

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

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

�		�"����

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

� 	�

������
��
�"�� )�	���� ���� ������ 	���"��
��� � 
���	
�

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

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

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

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

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

�� %����������	
�� 1%��
"2� �&� ��	�"� ������	������ 	�

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

��
��
���� ��� �	� ����� ����	9

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



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


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


���������	
�� 	�
������ ��	�%��	��������	�"� 
� ��������
�	�":

������	
&����	��
���������
	��������		���
�"�������%&(
"

�%�0������ �� ��%(������	

� ��������� 1 
���
� ��	����
2:

�����%��%�
��

� ��	�������� �
�����:

���
�
��

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

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

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

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

��		��� ����%�

�

=���� ��� ����
�
��

� ���� �	
�� �� ��
���	��� �!���

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

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

���%(
"�������� �������	���������� ��	�
��� �����
"������
�


� ��%�
"� ��
���	�"� �������� *��� ������ 	���"��
��� ������

��	
�� �����%��%�
��

� 	������		��� ����� �		���
�� �����

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


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

���%(
"� �������� %������	
�� ��%������ �
�
��
	��� *����

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

-���
�
��
�� ���� �	
�� �� ��������		���� !
	�	�����

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

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

���	��
�
� #%�������



�

� �



��������	�
���

������������	

��������	


�������

��������������	

�������� ������������� ���


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

	��#��$	%���&�'


(��� ���

)����������

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

*��	��� �� ������ ���� ��	�
�� ���	������+� ����� ���$��

������	���	������'�������,���
���������
���������	���
�����
����
�������������	��������	�����������	�����
���
	�����������	�-���		���������	�����'��'�������		�����'�
���� ��� ������ ����� �� ���	�� ���$	��� ���	���������

��	�������������
����������	��������	������',�������
���	��� ��������� ������� ������ .��
	�� �����	��� ����$�
���,����	�
'�����	����'�������'���'�,���������	���
/������
������+�����	�'��
���
���		��������	��������-
�'�&����
� ��
���������� ��-������� 0��
���
������ ����
������� ���'����� �
��-��-���� ���� �
��-�������� -������

'�,��� �'�&����� �������� ������	���� �'����� )�����
�'� �� ���'��'��� ��	�
��� ���	������ �������
���� �����
���� 	������	���	���� ���� �� �����	���	��� ����� ��	�/��
	����*���� 
� ������ 
� ��'���� ��'���� ���'������� ���	����
�������������	��������	����������������	��'���
����
��� 	���������$�	��



������

1����
���� 	������	���	������$	�� ��	����� ��������
����	��� ���	���������� ��	�/�	�� ��$�'� ������	���
���$��	���� �� �-� 	�(������	���� ��&���	�	����� �����
���� ������
����� ��� '��
���
���	�� ������	������ 	��
����	��� 	�� 	�� ���������'���� �� 	�� '����
����� ���'�
�����
����#����� ��	�
���
!������������
��������������
���	��� ���������	��� �� ����	�	��� ��������� ������-� 

������������	���
���� /���/	�����!����������
�������
����	��� ������ ��	���� �
�����
������ ����	���� ����
��
��-	���������	�����
������������	���������������������
����� ��-	���������'��'������ ����	�������������
���	��
������'����2�,��
��������������	�����	���
�������������
���� 	���
����� ������������ ������� 	�� ���	��� ����-�$�
���  �����������!�	���
�����  -���'���!�

3����� ��� 
������� ���'�����	���	��� (����
	��� �
	�(������	������	������������	�/�	�����������
��,��
'��
���
���	��� ���	�-� �� ��'���
�-� �	������
� ��� ����
��������
�	��	���������
���	���
��/�	��
���',���
'��
,����-�����
�		������-�	��������	����,���
��������

����� ������ 
���� ��	�
��� ���	������ 
� 4������ �������
��
'���/��������/���	��������������������
����������
��
�������	��������
�������
����
����
��		������������
��� ����'��
�	�� �� �������� ���������� ���� 
������ 
����
���
�����
��'������	��'����
���'���(������	���������
������� ����'������ �����
������ 	���
�
���	�	��� ����	
��������� ����
�����
������5����
�����	�
�-���	�/�	��
�',���
'���
	'�����������������������6��������	���
��
�����  ���/��!7� �(������	��� ���	������� �� ������-� -��
����
�		�-��������-���������	�'���		����	�������	�
�����������
���		����
���
����	����	���	��������'�����
���'��		����	����	���	������-����

*�� 	�������� ��
��,�		��� -�������� ��	�
�� ���	����
��� ������������ 
� �����	���	�-� ��	�/�	�-�� �
��		�-
��� ���'��������	���� ��'$��	��� ����$�	���� 
� �(���
-�����
�		���� ��	��$��	��� �� ���'�����
�		���� '���
�
��	�����������	���
���$�	�������$	���	�-�����
�����
��
����
�� �� ����������	��� ���������	�-� �� (�	�	��
�-
������
�� ������������
��� 
������ ����'����� ������� 
���



��������	�
���

$�	��� ��	��� 
�  ���	��� ���	��!� +� 	�����		'�� �����
��
��'$����� 	������������ �����$�	��� �����	�
� �� ��'���

�������	��������-������'���	�����������������������
����'�� ��,���
�		'�� ����	����� 
� ���	������	�-� ���'��
�'�	�-�(������
�	�-�����	���
�		��������'�	������-��
��������'��� ����� ���� ��	�
��� ���	�������)�� �'��� �����
����	���
�		�� ���	��������� �����'�	������ ��������
����'�����
�		��� ��	�
	�����
���� �� ������
���� ��	�
���� ��(�!�

2������ ������	���	��� 	��
�		�-� �(��� ��	�
��� ���
����	����� 	���-������� �����		�� 
� '���
�-� (������
��
	��
�4���������	������	�
����������8�����$	����	���
�� ���� �� ������� ��������� 	���� �������9� �������� ��$��
������ �����
�����	��� ��������
���� �� ���
����� 
� ����
���
��
��� �� ���
�
���� 	�������� 	�� �������
�� ��	�
� �����
-�����
�		��� ������	������ ������� +� ���'��'����
����
������������
�������������������	��������
�����������
��
�'������+���&�	�������������������� /��/�
��!����
����0����
	������������

%�	��	��	���� ��/�	��� 	�� 	�/� 
������ ��	�������	�
��	�
��� ���	������ 
� ������ ����� 	�� ��$���� ��������'�
���� '$�� ����� �����	��� ��	�
�� ������	����� 
������ 	��
��	����	��

*����������������
����������		���������������	�����
���	/	��� ��	�� 	�������	��� �����
����
�� ��
���
� �� '��
�'�����	�����������
	������'������������'�����
�'���
�-
���������	���� ������ �����
����
�� 
� ����	�� �	��� ���� ���
�	����� �����	�� '
�����
���� 	����	���	��� ��-��� �� �����
�$����$��������������������	����)��������������������

���� �	����� ��	������ ��������	��������-� ��������
�
��	��	��������
����	���	�������	�-���-���
�
������
���
��
�		��������������(����'��'��'����
���������������
	���	����
�/�	���	�����
�-����
���

*�����'��������
�'������	������	���	���������������
	�
������	������	�������
����������	�������'�
���	���
���'���
	��� ���� 
�� ����  ������
	�� ������	����!� ���
��	���'��� 	�� ���	�� �����	���� �� 
������ ����'� 	�����
�
	�-���������
����*���'�����������
	����



������

%������
�		��� �����
�������� ��
���
� ��
���	�
	���
�������� ������
���� �� 	������ �����$�������	��� �����
����� �	(������� ������� ��	� 	�� �	����	�������� �� ������
	�� ������� �,'�� ��-��	��� �'��� ��� '������ 	�����
�� 	�� �
��
������� 
����'� ��� 	������� ������
�� ����'������ ���
��		��� .�������	��������� ������� ���
����� ��	�����	�
��� :;� ��'����� �����
�����
�		�-� ��
���
� 6 <���'	�!�
=>�?@�@@� ��7�� )��� ���	��� ������� =A� ��� ���-� ��'��� 
�
�
��		��������
�����	��������
���:?B�������������������
����'����� +� CD+;?B�� E����� 	�����
����
�� ���	������
������
����������������	����-�����;?B���������������
��	��� :?B� ��	�-� �� ���	�-� ��	���
�
�� �'���� ��'���
���������	�����������2������(������	'�������
'���������
*�������/��		����������
�����������
������	�
�������
	��� <�
���� �����,�		��� �� ����������� 
� �(������	��
�����
���� ��� 
����� ����
���� ������'��� ��� �����$	��
�����(�������������
�����
���	����������������+������
�
����'���	�
��
��,���������	��������	��

1��������$���� ����	��!�
������
�-�������-��������
���'��������8�����	��������	����������	'���	�,�
/��'
	�����	���� 8����
��� ���'������� ������������� �����	
����
�����	���������������������������	������������
�	�
	������'����

<�������		�� ���	��	�� �����
�� ���-����� 
� '������
��8���
���	���������������	����������
���������	����
	��� A?B� �$�����	���� ���	��	���� ��
������������ E-
��	������	����� '����� �� D?+=??B� 
� =@@C� ��� ��� A?B� 

=@@F� ��� �� ��� =;B�
����
�������
�	��=@@@� ��� G���� �����
;?B� ��
����������� �� 
	��� ��	��	����� �� '
�����	��
��������
��������
�����	����������������	����������'��
	��� ������� ���-���� ����� ������� ��� �����
�����	��� �
��������$����

)�����
�������
����������������������������/��������
��$	�� ��	����� �� ������� ����������� ���������-� �����
����
������	�������������������	��������������'-�� ����
	���!���	�
�������	����

H,��
���	���F?�-�+�	������D?�-�����
�
�###4���	�
�
���	����������������������������
�	�������������������



��������	�
���

$���� ���
����� �(������	���� -�����
�� 6=C�;B� �� C�;B7�
%�	�
	��������	�������������
���������������
�����	��
�����������
���������	���������������������	���������

������ 	�����
���� �����	�� 61�/�	�������*�����
�� �����

����
������ 8��� =@D>�� #�� ;;�7�� 	�� ���$�� �� 
� ���'���
��

����$	������������	�������������
����������	�
���
����
�'�����
�		��������������	�������
�����������	������	���
	�
�	��� 
� 	���� ����'����� 6)������
� *�� I�� 5��	������ �
���'�����
��JJ� *������������	��
���K!�8���=@@?��#��A?@L
M����
�*��)��N����������������'����JJ�<���$���#��A::7�

H������������ ������������ ����������-���
� 
� �(���
	������	���	�-���	�/�	�����$	��
� ��	�
	�������	����
���		�����	����������� �� '���
��	�������� ���������
��������		���� ����
����
'�,��� ���
�
��� ������� ��� ���

��/�		�� ��'���� ������� ������������ ������� �� �����	��
���� 
� ���	������� #� ����'������ 
� ���
'�� ��������
1�����	�����������
�	�����'$��	��������$�	�����'����
��
�		������'$�,�����
���(����'��������	���������
��
��� ����/�	��
�� ����	� ����� ���� 	�������� ����	��� 
��
'����
	�-������'���	������������������'�������������
���� 	�� 	����	���	���� ���� �� 	�� ��$�'	����	��� '��
	��
8�$�'	����	�������'�	�����
��
������	����
��	�����'��
��
��	��1�	
�	�����%%*���������������-�����	�������
(�����
�	��4�������

1���'����� ���� ������
���� ����
��� ������ 	�����$	�
���'���
'��� ���'�����
�		��'� 
��/�������
'� 
� '���
���
	��� ��������	����������� ������������ 4��/��� �
��
���	������ ��� �������� �������� 	�����
���� ���'����
��
	�� �� ��������� ����'� ����������� �� ����-�����
��
'���
�������������',���
�
�	��������������
��
��
��
�-��'��-����'���������'���������������'�����
��
���'���
��� 
� ����� ����� ������� �������'������� �������� '$�� 	�
'����
�������
�����
���������
��'����
��-������
�		�-
��	�
	���
�������	����������$�������
���%���������	�
���'�� ���
���������!������������������	�����	��	���
��
����
�	������+����
�� ������	�����'!�

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



������

���'��������	�
	������	�����	�����	��
��
�		����������
���	�� ������� 
���$������ ��(���	���8��/����� ����'��
���� �
���������
'��� �� �����	�� ���	��
��
�		����� �',��
��
'�,���
���,���
����������'���
��	�����	�������

*���������	�
��	��������'������
��������E�����	��	��
�
��
�		��� �� ����
����
��� ��,���
�		��� �������� ����
��
����
�� �,�� 	�� 
���������� ��� 
��� �������� �
����
�	�����������	���� �',���
�
�	���#���'���� 
������� ���

�������������	��������������	����'	��������'�����
�	�
	�������������
�������,���
�����������������	���
�		��
���	���������� �����'�	����� 
� ������ �� �� 
��'���� ����
�'�����+� 
� ����	�������� ��������
�� �������  ���'	����
(�����!�����	�/��'���'�����'�'��$��	����������
������
��,���
������$�	���������	�������������	������������
�
��������������������
��',	��������(���	������	������
��,������,	'���	�� ���	'�� ���'�����
�		'���� ���	����
����'�� ������'� +� ###4�� 8���� ������ ������$��,��
�����������'�����
�		�-������������'������
�����������
	'�����
��	���
�2��	������������������	���-��'�&����

4����������O���������

�� ����� ����$����� �����(���� 
����� ���
���� 	�/��
����	��� ���	������ �������� 
������ ���������� 	�� ���	���
��-������������������'���
��	���)�����������'�����
��
�� ��	��� �����	��� �����		��  ���	�����!� 	�� $���
�	��
�
��-� ��	�
	���
�� �� �� ��'���� +� 
��������� 	�� 	�-� ���
�
�����/�����	�������	�����������'�,����-���������������
���� �� ���'������� ��
����������� ���'����� ������ ��$�� ���
���� �'��/	��� ������ ��
����� ��� 	���� ���	'�� 
����'
������	�
��'�����������	�����		���	���������(�����	��
������
������������������
������
���#����	�����	����
��
���	���������������'�����������
	�	������������������
	����(�	�����O��	���1�(����P��	��������
�������4���
���� ���������� ��$�� �	�������	��  ��'��������	��!�� ���
�����������
��	��
���
���	����	��'�������1���'���������
�����������������������	��	����'�����

�����	���������.��
	���'���
��	������������������	��
���������������'���	����8�3�4�����������������
���
�������
����
������'������=@@@��������,���������
�����



��������	�
���

	�����
��
�����	��
��������	��A=B��
��(����
	�/	�����
	���������� ������	����� ��������
�� �����'���	��� '
��
���������	��:>B��	��������������������	���	��'/�	��
������	��=FB����
�������	��(�	�	��
����(����+�	��=>�>B
����/�� ��� ���
	�	��� �� ���� $�� ��������� ������',���
�������������������������������"�1���
���'�������-�����
��'�	�-� �����	��
�� �������� 
�
��	�� ���� 	����� �� �,�
��	�/�"��������������������	��������������������

)����'� ���� �����-����"� )����'�� �������� ��������
��������
�����������	����,����
��
��� ,���!����	����
������� �� ��,���
�		��� $��	�� �������� ��	��� ��������
4����� ������ ����$	����� ��'������ �,�� ������ ��������
��$���"�)�����������
������	������
�������

)�� ��		��� �*EE� ����'���'��� ###4�� ��� A;B� 
��-
������-� ��-���
� 
� ����	�� '-������ 	�� �����	��� '���
���
�����������
'�,�-� ���
����� ��	�
��� ���	������ +� 	�
����'�����$	���	�-���������������
/�-�(�	����������
��
/�-� ('	������ ��	������ H,�� A;B� ����	��	�������
��� ����'��� �����	���
� ���
�
�-� ����	�
� 6)�������	���
=@@F��Q�=��#��C?�7��<��	���������������������	�$	������
��� ���������� ��� �(������	���� ����,�	��� ������� �������
������ 	�
����$	��� ���� ������� ��	�
���� ��������� ����
����'�����	������	�������	'����������	������������������
������
������ 
�  �'��/�'!�� *�� (���� �������� (�����9
��=@@?����
�###4�������:?���	�����
��������������������
����������		���������	�������������	�-���������������
��������(������	������������

1���$��������	���� $���!"
#',���
�
���� /����� ��	���
� ����������	�� ��	�
�-

��-���
9
�������+�������	���������	��	���		�����������	���


�������
����
���	(�����'��'���	�������	������������+
���������	����-	��������� �	��$�	��� ������� ���	�����
����'��'����
���
���
�������'���(�	�����$������L

������	 
���� +� (�	�	��
��� �������� 6 ���	��� 	��!�
 ���	��������!7L

�������+���,���������	������'�,�-�����	�
�����
��
����
L



������

����������+��
��-��������	��L
������+�����
�����	���
��������		����L
�������+������$�	��
� �'���-!�
)�����
����������������
�	��
�4�����������	����
�

��	���������������	�����������������$�
/�-��
�###4
��	�
�-���	�/�	����	����	����	��	����	��	�����������
��
�	�� 
� �-� ��
�����
�		��� ��	���	����5��� �������
�
���
������ '$�� 
� -���� ���
���������� ������ ����'������

�		��� �
���� ��� �'��� ������ �����
���� �����	� 	�� �'��
���
������	�'��	�	�-���	�/�	�����
���������'���
���
 ��$��	��!��,����	�������	�����������'������+�(����
�
	����� (������	���!������
�		����

H���� ���
�	�����	��� 	������	��� ��������� ���� ������
	��� ��
����		���� ��	��	���� ��-�	����� 
� 4������� ���
���������������� ���$	������������
�$�������������	��
���	���	�����������
�������	�����	���(��'�������	�����
���$�	����������� �((����
	��������
�		�����������	��
�����������	�����������
���������������������	'��������
����������	���� ��,���
�		���� �����	��� *�� �����	��
	�
��� �����
�		������ �� ����
��	��� '$�� �',���
'�,�-
���������	����-	������-��������
����
�		�-�(�	��
�����
����������������'����',���
�		'����((���	�������	��
����	��� 4��'������� ���� ��
������� ���'����� �����	�
���������	���	������
�����/�		�����������������
	��
���������	��	�-����������
�	������$	��������������(���
����
�		����	�'��	�	��������

4�(����������'���������	�����'�������	��	����-�����
������ )����'� ���� ��	��� ���� ��	�'��	���� 	�� ��
����� �
 	�
���!�������
��������������$������������	��������
�����  �������
����!� ��� ��������� ���'���
��	�� �� ��
'�'���		�����������'$���������������-������	��
������
�����������	�'��	�	�����������	�������	���	����������
	���-������
�-����
�������	��-�
������

1'���$��'������������	������������	���������
����
��(����		���4�����"�*�� �����	��� �������� 	�
���"�<
���
����
�� �� �������	����������� (�	����� 	�/�-� 	�
��

��		�-����	����	�
� �����	����
��	��	�� �������� ����
��
�		������ �� �-�  	���'��	�!� ���	��������� ����
�



��������	�
���

	����� ����� ���� /����'��� �����	� ��/��  �������	����!
(�����������'	����$�	����	�'��	��
�

2������������������
����-�'���
�-�����
	�������"
%����������
�� 
�	'$������-� ���	������ '���	�
��		��
 ���
���� ����!�� G�� ����� ����� ����
	��� ������ �����	� �
���/�����������	��������	�����������'�����

)�� '��
	�� ����'�����
�		����� 	�	�/	� 4����� ���
	������ C��������� 
������ ������E	��	������*��������1��
���'	���)���	�	�����������
�8�$�'	����	����
����	���
(�	���6#M�9����	������������������'���'����=@@@��Q�:+
C�� #�� =>�7�� 
������ �����	�� �����	��������� ����������
���	��������'���
��	�� ����'�����
�		���(�����������
�������!�� 2��� ���
����� ������� ����/��� ��  ������
'� ���
�'���
� ��� �((����
	�� ('	����	��'�,�-� ����������� �
(���� �� ���	�����	��� ������
�	��� �� -���/���� �
��
��!��1������	�����������
�
���		�����'����	��
���
��
��� ���	�	��� E��		�� ��� �-����� �� ��  ������!� ������
8�O� /��� �������� ���������-� ��(����� �� '$� ��� ���� ��
����� ����������� 4������ �� ��������
� 
����� �������� *�
	����/�
����� 
���	�� �����	��� 
�����9� ��$��� ������ 	�
��� �-���� 
	������ �� 	�� 
� ���� 	����
��	���� ���� �	�	�
	��	��
������������ �����(��������	��������� ���	�����
��',���
���� ��	�����	�� ��	��	�-� ���������
�	��� ����
���	�����	�/�� 	����
	���!"

<��� ���� �	����� 	�� 
����� �� -�,�	�� ������ 
� ������
	/	���4������ ��	�
	��� �����	���� ���	������		�-����
���$���� *�� ����		��� ��	�
�	���� ����  ��������!� ���

������	���� �	������
��� ������������ 	�
����$	�� ���'�
����� ����	����� 
���� 
� ���	�'������
����
�		������,��
������
��/���������'��'���������$������������	��
�$��
������ �����
����
�		���� 	��	���	�� ��$�� ���� ���
����
	��� ���� 	���
����-� �'����		�-� �����
�������� �� -�,��
	�� (���������� ������ 	������ ��
���	�� ���	��������-
�'�&����
�� G��  ���	��� 	��!� ����	����	�� �����
����
������	��� ����� 
� ��	���� �(�������� �����	��� �������
H��� ���'�� ��$�� 
������ 	����	���� ��	������ +� ���
���
'���		�����*������/�� ����������!��'��'���������'����
���'�����'�������������	�
	���������������	������6'$�

*�+&��,�-
�-...



������

����������'���������	������	�������'�����$����	�-����
/�7��������$	��'���$����	��'�����R��'����/�	������
���
�������� �������� ������$	��� �'���� ��� ���	��'� �
��������
��	�������������������	������������E���������
	����	�����$���������������������������'�����	����
����
	�������������������
��/�	��

*�����$��������������',����������"�8�$���������	��

� 4������ 	�� ���/���	��� ����'������ 	�� ����	���
�		��
���	���������������'�	������	����'��
������'��"�%����
��������(������	�����		���

)�����	���.�����������4�������������	�
�����������

� ���	������ ����	�� 
� =@@;� ��� �����
���� A?B� ��)�
=@@>� ��� +� AAB�� =@@F� ��� +� A;B�� �� 
� =@@@� ��� +� :?B�
R�
/�������������	�����4���������#��2��	������	������	
��� 
��	�-� �����������
� 
� �������� �������
�	�� ����
�-
��	�
�-� ��������
� �
���������� ���(������ O��� M	�����
��������� ���� 
� ��	�
��� ���	������ �����
������ ��� C?B

���
����
	'���		��������'����4���������O�������	����'$�
��� 	�����
��� �������� 4O� 	���
	�� ��
����� ���� 
� ���
��
���'������=@@@� ��� ������ �
'-� ������� ��������	���� �������
	�-�������� 
� �(���� ��	�
���� ���	���� 6
����� ;F� ����� -��
����
'�,�-��'�&����
7����-�������
�����
�
��	�������
;�;����������	�������
	�-����
�	��'/�	���������$��C;C
	�������	�-������
����
���4������'����������:??���'��
	�-�'����
	�-�����

1��� 
��	�� ��� ���
���		�-� ��		�-�� �����	�������
���	������ ����	�� ��� ������	��� ���� ���� ������� '�
��	�
	�������������)�����	�����/�	���	��������	�����������
�������-� ��$�'	����	�-� �������
�	���� 
� =@@F� ��� C?B
����	���� ���	����� ��� >?B� ����	�-� ����������� �� ��� ;?
���D;B���	��
�4��������	�������
����������	���
�		��
�����'�	������� �� �	�������	�� ������ �-� ������	����
������'� 	�-�������� 
�  ��	�!�� 5��� �
���	�� �����	��
�������
�		����	���������������,��������
�����$��=@@F���

�	�������	���������������������==B������������������/�
��		���� �����
����
��� @B� ���	������� �� ����'	�������
>:B�6
�=@@D����FAB7������
�-�����������������������'�
$�
������ ���	���	����!�



��������	�
���

�� ������� ��
����� 
��	���� �� ��		��� .����������� �
�������
��� ��	����'� ��	�
��� ���	������ �� ��� ���'��'�
����� �� ������ ��������� �� ���'��'��� ���	���������� ����
��'�	����� 
� ���
��� ����
�	�� =@@@� ���� ��	�����
�		��
.0R%)������������������������	�������
����

���*�-���/�����'�������*�� �����
���E� ��$�� 
� ������
��������	�������������	���0
�����	��������
����
����)

� ��	�
��� �������� ���	������ 	�� A+A�;B� ����$�	�� �
�����������'�����	��A=B�� �� ��'��-� ������	�-������'��
��	���+�����������	��A:B�

)������������	�����
� 51%!����
����������������		��

����������	�
���	����	�����
�����	��6)���
���������S�	�
��	� 8�� 8����� 8����'� ����� 4������ �������� JJ� 51%�
=@@D��Q�D��#��=;D�7��)��	�/�����		����	��������	'�=@@F���

� ��	�
��� �������� 	�-�������� ������� :>� ����� ������ ���
;:B� 
����� ���������� �	
������
�		���� 
� ���	����'� 4���
����� 2��� ������/��� �� ������ ��	������ ��� �
�� ����� ���
�',���
'�,�-� ��	��	��-� 6���������-� ��$�� ��� �(����
���	�������������7��'$�	���(������	��������������	�
��
����������
����	������+�����������	���'�	���E��������$�
��'����������
�����(�	�����'���������������������	��������
	/	�����	����-��	���������'��'�����������������	�����
	�
���������������',���
�
�
/��
�###4�����
���	�����	��

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

�	�!� ����'����� �����
���� ������	�� @�;� ����� ����� 5��
������	���������
������=?+=:B����$��������	��

*�� ������� ��	����� 3�$�� ���� 
���	�� ���'������� ����
�����/	�����
�	�/�-�����'$��	�-�	��=?+=;B��������
���/����� ������ ����	���
�		��� ���	���������� �����'��
	����� 
���	�� ���
��	��� %	�� $�� -���������'��� �� ����
������� ��,���
�� �� ����� 
��	����� �� �����	�� 	��
��
�	�
	����� ���� ���	��
��
�		����� 6���� '$� ���'� ���� ����/�
	��
���7�	�/�������	�������'�����
��

.��������	��������
���� ���'�� ������  ������	�
�����
�����
��������'�	������'�����������	���
�		��������'��
	����!�� 	���	�����	�� �����
������ ��� ������	��� ����� �
����-� 
�����-� ���$��� ����������� 
������� *�� 	�� 
���-
��&����
	��������	�����@�;������ ����� ��������������
��

*/



������

���� �	������� ��$�� ������� ���	���� �
����������)��
���
��
��	��� 	�� ����� ���	�� �� ����	���
�		��� �����'�	�����
 
	�/	���� (������!� 
� 
���� ����
���� ����,���
�� 
���	�
��$�����������
�
����	����'������	������	����������'����
�����������(����

3����
������������$�'	����	�������	��������
�����
������ 
������	��� ���'��'���� ����8�$�'	����	�� �����
	������ ��'���� E	�������� �������	�� �����-��,��� ����
������� �	��������� ���������-�  �
��������
!� 
� ����
'�
�����'�	'�� ������ ���	
/'�� (���'� ���	�	����	���	���
����,���
��� H���� 
� =@@>� ��� ����������� �����	��� ����
�
��� �� �����'�	���� (������
�	���� 
� A@� ����	�-�� ��
'$���������������-��
����������
�
�������/�����
�����

�����	������
�����������A??����	�	����	���	�-���(��
��	�-���'����R���������������������������'�	�����'����
��
���� ��������� ������� $����������� �� �������	��
������	���	������� '$�� 	���	���� �� 
� ��$�'	����	��
�(������	�����������'�,�����������

�� =@@F� ��� �������  3����� 8����	� .��	(��!� ���������
���� 4����� �������� ��
���
� 	�� AD�;� ����� ����� ����/��
���� �'������ �����
�����	��� 
����	��� �����
�� ���$	�
����� 
��������� 	�� 
������ ������ 	�� C�=� ����� ����� 
�����

	�/	��� ����� ���� ��	�
����		��� �	�$�	��� 
����	�-
�����
�
�	��:�A������ �����#���'��� ����
����� �������		�
������6���
����������/����'������7�	�/�����
�������
�
���������������	����
����	�������	/��

�������������
�E	��������6�������	����
����	���
���K7
������	��	'�������
��������������� ��-�	�!"K

E�
���	��� '��	���8�� %���	� 
� �������
�	���  ���
��
/�	��� �� '������ 	�����
!�� 	��
�
� ���'�����
��  �������
��	�����!�� ��������� ���� ����� �����  ��	���!� ���'��	� �

��������������
'�����
������
�����
����������'������
���������������������������������,���
�		�����������
�
�� ��� ����� ������ ��
�/���� ����� �
��-� ��-���
�� 4������
��������'�����
��	����'�	������������������-�����������

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



��������	�
���

	�� 	�������	��� ����$�	��� +� ���� ��	������ �����	����
����'�����
�		�����������

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

������	�������	������	�����������������������	����	���
���
�	��
	�-� ����-� ��� '�'�/�	��� ����$�	�� 
� 	�����
	��� -�����
��� 4���� ����� ��/�� ��� ������	��� ��������
�������	�������������

*�� 	���� �����
���� 
��� ����	'� �������� �� ����	����

�		��� ���	���������� �����'�	������� �� ����	�� ����� ���
��	���H�������
��-��	�����	�������	����'���	��
������
����� �(�����-��������	�����H���� ���'�����
��+���������

�����	�� �� �����	�����	�� 
��
�� 
������� �������� ���
��	�� 	�-������ �((����
	��� ������� ��� ������$��� �
���
���� ���	������� �������,��� 	�� ��
�/�	��� ��,��
��
�		��������������	���E�������	�����������'������

� ����� ���� ����	�� 
� ����	�� 	�� ���������� ���� ��$	�
��	�����	��	��	��+�	��������������'�����
���	���������
���
�����������$�,����*��	���������

5����	����������	������������,����� ����������������
	�� 	�'������� �����
���� '� ���'�����
�� �� ���� ��	�
	���

��
������ ��� ������		��� 	���� ������� ���$��	�-� ��-��
��
��*�/�� ��	���	��� ����������� �����	� ���
����� 

����� ���� ������
����� �������� �
���'�  �������'� ��	���
�'!�� �,��� �������� ��� ��
����	�� ������-� ��-���
� �
���� ������ ��������� 
� ��&��� ��'���'� ��	���'� +� ����
�'����������	���
�		��������'�	��������������'�	�������
������'�����
���
����'�����
���E���'�	��'$�������������
����������-� ��	����
!�������	��������
�����������$����
	�-��
���	�����	��
���������������
�������	����
��	��
��,���
�		�-���������
"

*'�������'�����$�/�"
3���������'�	������	�'���+�������������
��������

���	��'��� ��� 	�'����� ��,�,���� �� �
��� ���
��� �� �
��
������	'��$��	��



������

������������	

89������
:�99���;��

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

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

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

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

����� ��$���������� ���������� ���������� ������ �� ������ 
�������� ��� ������� �������� �� �������� �� �����������
)�$����������������&����� ���������������������������
�������������������������������&��������������������

�

� �



�������
���������
����� �
���

�����



��� "�������� ��%��� �� *��� "��&��� ������ ���&������ ����
������ � �� "�������� � ��������� �� �� ���&�� ����������
������� "������� �� �������� ��������� � ��������� �� ���
����� ��$������ �"��������� ����������� � +"����� ������ 
��������������,�������������&�����$�������&���� ���%�
���"������������"������������� ����������"������������
�����"����-�

#������ ���������"�����(��#��.�������� �������/���
���� ����&������ ����������� ��������� 0� ,)������ ����
���� ����� �� ������������ ����� ��������� ����������� ��
���%���� �������������� ������� ��� ������ ���� ����&������
'������������������������������������&����������������
��������������������%��������������������������������-

'�� ���"���������� ����� ��������� ,���%��� ���������
����� ���������� ������� ���&������� ������������� �
���"�����������"��"�����������������"����������������
��������� �� ���������������������������������������-�

'�����&���������&��������������������&�����0�����
�� � ���������� "�"����� �� ���������� �������������� ��&�
���������������1����&�������)������������ ����&������
������������������������2���������&�����

3�����������&��������&����������&�� ��������������
��� ������ ��������� � ����� "���� �� ���������� �� (�� ����
�������"������������������&���� �����������������������
��1������&��1��������,������-�"�����������"�������"���
����������������� ���������'�+��������������������������
����������"�����������������,��"���������-�

	���� ������� &��������� �� ����������� ��� ����� �
���&������ �"����������� �������� ��$����������2� �� +��
������������������2���"��������������"�������������
���� �� �������� ����"��� ������ �� ���������� ���� ��������
������$���������������

#���������� ��"������������ "������ � ����� ���� ���
����������&����������������������"�������������"�����
���� ������"����� ��������&�������������������������
��������������%� �������"����%��������%�����������2
"����������������������#������������&���������,��$����
�����������������������������"������-�



������

����� ����� ��������� ������� ����������� �� � ���� ��� 
���&�������#���������&������"����������������������
���&��������������������&�����������������%��1�&����
�� ������ �� ������� ������ ���� ������������� �������
�����������������&���������������������������

'�������������������������,�����������������"������
��&�����1� �� � ���� ��� � ���&������� ����������� ��������
����� ��� "�� ������� &���������� �� "�� ����������� ��������
����������������������������������&��������������-�

4������ "�������� �������� ����� ������� �������� 5���
"�����������������������&���������������������������
�������������(�&��������� �����������"��������������
"�������"���������������������677��������"�������������
"�������� ���� ������ "���������� �����%��1�&����� '��
+���� ����������� %��� ������ ��%�� 8� ������ ���� �� �����
���������"������������%���1�����������������������9���
������������"������������������������&��%� ���"����
���� ���"����������������������1��������

'���������������������"�����&�������������������� ��
��$���������������������"��������������+�������������

:��� ����������� ������������ � ������ ���"����������
�������������"��������� ������"���������������������
����������������"������1$���"������������������ �����
��"�����������

������ �������� "����� ��������� ���� ���������� �"����
����������� �� ������� ��� ����$����� *��� ������������
���� �������������� �� ������ ������������� �"��������� 
�������������� ;���$��� ��� ��������������� ��� �������
��&������������������������"�����������������������
���� ��9���������"�������������%�1�����������������
��"��������������������������������$�������������
�����������������������������������"�������������"���
���������$�������������

�����������
<87���������&��������������������������
����� �������� �����$� � ������"������������ ����������
������5�������������� ������������������������,��������
������ ��������������������������������������"��������
�������������"����%���������������������������������1��



�������
���������
����� �
���

�����



"���������������"��$�����������������������������������
��������������������������������-�

(����������������"����%���"��������������%������
���������������'���������������"��������������������
����������������������1�� ������"����������"��������
����������������=����$��"�����������������������������
�������������������������������� ��(�"������������� �
������� ������������ �������%����� �� ,"���������������
��"�������1-�� ����� ������������ �� ���������������� �
���&����������%�����

(����"������� ������� � ��������� �� �������� �� �����
��������������������������� ���1���� ���������"������
��������������������

,'������� �� "����������� ���� �� "�������������� ����
����� "�������� ������� "����������� ������� ���� ������
�������� �������������4������� ������������ �����������>
������ �$�� ��� ��%��� �� ���������� ������� � &���-�� 2
"������������������3��4������ �

#���������������������������������������������,�����
%���������"���"����� ����%����"����������������������
�����"������������� ������������&����%���������������
�����������������$������&���1����������� ��"�������
���-��(��"���������������"����������������������������
������������������&�������������������������������
���� ���� ������� ��&��� ����� ���������� ��� ������� � �
������������������

?���"�������������������������,������������������
�������� �� �� �������������� &�� ����� ����������� ����
��"�������"�������-�

,!�$� ���������&��������������������-�
<@A������"�
�������%� �����������������"����������������&�������
"������������������������� ������,������ ������������ 
����� ��� ������� ��"������� ���� �� ��������-�� ����������
,����%��������������� �������������������-��(�������
����� "�� ���"����������� ��$���������� ������ ��"�������
��� ��������� �� ��$�"�������� ,��$��� ���������� �����%�
�� ���������� ����&��-�



������

'���+��������������������������������"�������������
����������������"����������������&��������������������
��������������������������������������"����"�1$����
��������������&�������"����������"�����"������ ������
�1�������� �� ������������ ���������� �� ������ �� �������
����� �"��������� �� "�������� "��������� �� :������ "����
������� ���� ����� "�� �"�������1� "�����&������ ������ �
����� �������1� &����� #�� ���� "������1�� ���"��������
����������������������������������������������1�����
"�����������,�����������-���������������������

'�� ������ ����������� ���� "������ ��1��������� ,"��
�����������������������"��������������-��!�������������
��&�� ������ �������� �� ��������������� ������������ ���
��&����������������������������������������"������
�����������������������������������������5������������
���������,�����������������������1�����-�������������
����"$���"�����"�����&��0� ,B�������"$��������������
�������"�������2��&�����������������%� �"�����������
������������������������1�"��������������������������1
&�������������������������"��������������%����"������0
���������������������&����"���������������%��"������-�
!��,"������-�������������������������"����������������
��� ��� ������ ��������� ���� ������������ �������� �� �����
��&��������������

C����� %� � ����������1� ������������ ����� ����1���
���� �� ��"����� � �"���� � "����� �� (�� �������� ������
������������������� ���"��������������'������� � ���
������� "��������%� ��� ������ ��������������� ��������
���� '���������� "������ ��� �� �������0� ,���� ���������
��1$��� ������ �������� �� "������� "������������ ��������
��1� ���������1�� �� ����1� ��������� ����� �� ���������
?������������������������������������������������&��
"������-������������ �)��������������"��������������
���������� ,������� "�����-� D���� ���������� �������
����������$��������%���"�������������"����������������
��� �� ����������� %��%��� ��� �����&����� ����������� �
����������"�����������������������������������������



�������
���������
����� �
���

�����



��� ����E��'��� +���� �������� "������ �"����������� �� ���
����������,���������"����������������1�����"����-�

4��������"���������������������������������������
��� ���� ����&������ ������� ��� ������� ���������� ���"���
������ � ��������������� '��������� �� �� �������������
��� ����� �������� ��� ���� ��"������� �������%� ��� ��
��������������/�����������������"�"�����������������1
����������� ��� ���&� %��� "���$������� ���� ���� "��"��
������ "�������������� ���� ����������� �� ����� �� +���
�����1� ����� ������� ����������� ���� ������������ "��&��
������,����������-��������������������������

(��"������+�����������������������������%����� 
�������������������=�������������������������,��������
��-� "�����&������ ���������� ������� "������� �� �� ����
���������������������������������@7����������,��������� 
��/1��������� ��� ��� ��������� �� ����� � �� ����������
�� -�� ������ �� ,"������ �� ?����� ��������� ����� F� ���
��&��� ������� �� ��$����� ������ �����&������ ��������
�����������������"���������"�������-��:�������������� 
����� ���������� ������ ��������� �"���������� ,"���������
������������ �"������� �������� �� ����� ��������� "�����
�� ���������������%��������&����������������������+��
������������������������������������������������1���%��
"�����������������������"����� �����������������-�

(�������� ����� ������"�������� ���������%��� � ���
�������������������������&��������������������������
D���B�:��������������������������������������������E�
)����� ���������������������������"�����������������
����������������������������"������������� ��5�����"��
���� ��������� �� ����"$������ "��� ���������� ������ 
��������� '��� ��� ���������� �������� "������ 2� �����
����������� �� �������� ����&���� � ������������ ���
��������"�������%����������������������������2�������
����� "�������������� �����%��� �"�����1$���� ������
����������%������"�������������(�����������+�����,����
�� � ����������� ��������� �������� �������0� G(�� ������
+����HI����������������������������"�������������%�����
������(����������&����������������������������������



������

"�� ������� "���������� �� +��� ������� ���� "����������
���������������� ���-���������������������������"����
�������������������������������������������"����"����
��� ������ � "������� "�����%� � �������� ����"$����� �
������ �������� ������ �� ���������� ����� ������� ������ 
"�������������$���

4�������� ������������� ����� �������� �������� �����
�������������������������������������������"����������
�������������1�������������������������1$��������������
��������������� ������������������������"����������"���
���&����������"����������������������������������"���
������ ������,���������������-��(�"�������"�����������
��������� �������� ����������������������������"�����
�������������������������&����������������������������
�������� �������

J����������+������������"���������������� ��������
����� ����� ��"��������� �� �������1� ���������� (�������
"������ � ����� ������� �������� ��"������� �����������
������� ��$������"�����������������������������������
����1�������� B������ ������������� ��������� "��� (����
���� K�� ���������������������"����������� �� +����������
������� �������� ������ ������������� ��� ���� "�������
���������

�� ������ ���������� ���� ��������1����� ������������ �
�������"���������� ���� ��������� ���&������� "��������
���������������� �����������"�����������������������
��� ��� ������� ������� ��� ��������� ������������� ��������
������#���������������,���������������-��"����������
��/����������������"�������� �������"������������&���
�������������

!"�#$%&'($)$#�*+',$)$�-�+#$,(%$',.&�,$+/(�0
�(1('(2

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

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

�����(�
�)� ��*	������� �� +������ �	�	���,� -�-� �	����  ����� �

�	����	������� !�"".�� #� $%&� '��� �	�� /�*	������� ������� 0���

�
����1�*�������	�	���	�-�-���� !�""2��#�$%�

���,�%�&� ��������:��������



1 7 3Ð Å Ô Î Ð Ì Û  Â  Ñ Ò Ð À Í À Õ  Ñ Í Ã

© ЭКО 2000 г.

ÒÐÓÄÍÛÉ ÏÓÒÜ
Ê ÐÛÍÊÓ

Е. Н. СЕЛИЦКАЯ,
кандидат экономических наук, зав. сектором

Научно-исследовательского экономического института
Министерства экономики Республики Беларусь,

Минск
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ïðåäøåñòâóþùèé ðàñïàäó åäèíîãî íàðîäíîõîçÿéñòâåííîãî êîìïëåê-
ñà ñòðàíû.

Íàèìåíüøåå ïàäåíèå âàëîâîãî âíóòðåííåãî ïðîäóêòà çà 1991�
1998 ãã. ïðîèçîøëî â Óçáåêèñòàíå, Ýñòîíèè è Áåëàðóñè � ñîîò-
âåòñòâåííî íà 17; 17 è 21% (òàáë. 1). Ïðè ýòîì òîëüêî Óçáåêèñòàíó
óäàëîñü ïðåâçîéòè óðîâåíü 1990 ã. ïî îáùåìó îáúåìó âûïóñêà
ïðîìûøëåííîé ïðîäóêöèè. Íà âòîðîì ìåñòå Áåëàðóñü � 82%
ïîòåíöèàëà èíäóñòðèè 1990 ã. Â Ýñòîíèè æå çà ãîäû ðåôîðì
ïðîèçîøëî ñíèæåíèå ïðîìûøëåííîãî ïîòåíöèàëà ïî÷òè â 2 ðàçà.
Õàðàêòåðíî, ÷òî ëèäèðóþùèå ñðåäè ñòðàí ÑÍÃ Óçáåêèñòàí è
Áåëàðóñü îòíîñÿòñÿ ê ÷èñëó ãîñóäàðñòâ ñ óìåðåííûìè òåìïàìè
ðûíî÷íûõ ðåôîðì è ñîõðàíèëè óïðàâëÿåìîñòü ýêîíîìèêè.

Ëèäåðñòâó Óçáåêèñòàíà â çíà÷èòåëüíîé ìåðå áëàãîïðèÿòñòâî-
âàëè ïðèðîäíûå ôàêòîðû: íåäðà åãî áîãàòû ïîëåçíûìè èñêîïàå-
ìûìè, äîáû÷à êîòîðûõ èìååò âàæíîå çíà÷åíèå äëÿ ýêîíîìèêè
ñòðàíû, � ýòî ìåäü, ñâèíåö, ìîëèáäåí, öèíê, ñåðåáðî, âîëüôðàì,
óðàí è ïðèðîäíûé ãàç. Êðîìå òîãî, â Óçáåêèñòàíå åæåãîäíî
äîáûâàåòñÿ áîëåå 70 ò çîëîòà (ïî ýòîìó ïîêàçàòåëþ îí âõîäèò â
ñåìåðêó ìèðîâûõ ëèäåðîâ), êîòîðîå ÿâëÿåòñÿ âàæíåéøèì èñòî÷-
íèêîì èíîñòðàííîé âàëþòû. Ðàñïîëàãàÿ ñîëèäíûìè âàëþòíûìè
ïîñòóïëåíèÿìè, Óçáåêèñòàí óñïåøíî èõ èíâåñòèðóåò â ìîäåðíèçà-
öèþ äåéñòâóþùèõ è ñîçäàíèå íîâûõ ïðîèçâîäñòâ, îñíàùåííûõ
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ñîâðåìåííûì îáîðóäîâàíèåì. Òîëüêî â 1997 ã. çà ñ÷åò âñåõ
èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ îñâîåíî êàïèòàëîâëîæåíèé íà ñóììó
áîëåå 270 ìëðä ñóìîâ, ïðè÷åì ïÿòàÿ ÷àñòü èõ (íà ñóììó
1,1 ìëðä äîë.) � ýòî èíîñòðàííûå èíâåñòèöèè1.

Таблица 1

Динамика общего объема продукции промышленности,
валового внутреннего продукта в странах СНГ и Балтии,

1998 г. в % к 1990 г.

* 1997 г. к 1990 г., ** 1998 г. к 1991 г., *** 1996 г. к 1992 г.
Источник: Республика Беларусь. Статистический ежегодник. 1999. Минск,

1999. С. 580�583.
Â îòëè÷èå îò Óçáåêèñòàíà Áåëàðóñü íå ðàñïîëàãàåò áîãàòûìè

çàïàñàìè ïîëåçíûõ èñêîïàåìûõ (çà èñêëþ÷åíèåì êàëèéíûõ ñîëåé) è
âûíóæäåíà åæåãîäíî èìïîðòèðîâàòü â áîëüøèõ îáúåìàõ ìåòàëëû,
íåôòü, ãàç, äðóãèå ìàòåðèàëüíûå ðåñóðñû, çàòðà÷èâàÿ íà èõ çàêóï-
êó áîëüøèå âàëþòíûå ñðåäñòâà. Ýòî ñòàâèò ñåðüåçíûå ïðîáëåìû
ïåðåä ýêîíîìèêîé ñòðàíû, îñîáåííî â ïåðåõîäíûé ïåðèîä, êîãäà

1 Юсупов М. Инвестирование и рост экономики Узбекистана // Рынок, деньги
и кредит. 1998. № 5. С. 19�24.

àíàðòÑ
èèöêóäîðïìåúáÎ

èòñîííåëøûìîðï
éèííåðòóíâéîâîëàÂ

òêóäîðï

ÃÍÑàâòñðàäóñîÃ

íàòñèêåáçÓ 311 38

üñóðàëåÁ 28 97

íàòñèíåìêðóÒ *06 ***87

íàòñõàçàK 94 26

íàòñçûãðûK 94 16

àíèàðêÓ 94 14

ÿèññîÐ 64 85

ÿèíåìðÀ 64 16

àâîäëîÌ 63 53

íàòñèêèæäàÒ 53 **53

íàæäéàáðåçÀ 33 84

ÿèçóðÃ 91 63

àâòñðàäóñîãåèêñéèòëàÁ

ÿèíîòñÝ 55 38

ÿèâòàË 74 85

àâòèË 73 44
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èäåò ñòðóêòóðíàÿ ïåðåñòðîéêà ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà, òðåáó-
þùàÿ êðóïíûõ èíâåñòèöèé. Íåñìîòðÿ íà âñå òðóäíîñòè, â Áåëàðóñè
çà ãîäû ðåôîðì óäàëîñü â îñíîâíîì ñîõðàíèòü ïîòåíöèàë íàóêîåì-
êèõ îòðàñëåé ïðîìûøëåííîñòè: èíäåêñ îáùåãî îáúåìà ïðîäóêöèè
õèìè÷åñêîé è íåôòåõèìè÷åñêîé ïðîìûøëåííîñòè â 1998 ã. ñîñòàâèë
87,2% ê óðîâíþ 1990 ã., à ìàøèíîñòðîåíèÿ è ìåòàëëîîáðàáîòêè �
101%. Áåëàðóñü ëèäèðóåò ñðåäè ñòðàí ÑÍÃ ïî óðîâíþ ðàçâèòèÿ
ãëàâíîé îòðàñëè, îïðåäåëÿþùåé íàó÷íî-òåõíè÷åñêèé ïðîãðåññ � ìà-
øèíîñòðîåíèÿ è ìåòàëëîîáðàáîòêè, íà äîëþ êîòîðîé ïðèõîäèòñÿ
23% âñåãî îáúåìà ïðîìûøëåííîé ïðîäóêöèè ñòðàíû (òàáë. 2).

Таблица 2
Удельный вес продукции машиностроения

и металлообработки в общем объеме продукции
промышленности стран СНГ в 1997 г.

* 1996 г. Источник: Содружество независимых государств. Статистический
ежегодник. 1997. Москва, 1998. С.29

Íå èç ëó÷øèõ îêàçàëñÿ ïóòü, âûáðàííûé äëÿ ðåôîðìèðîâàíèÿ
ýêîíîìèêè Ðîññèè. Ïîñïåøíî è íåýôôåêòèâíî ïðîâåäåííàÿ ïðè-
âàòèçàöèÿ ãîñóäàðñòâåííûõ ïðåäïðèÿòèé, êîððóìïèðîâàííîñòü â
ýêîíîìèêå è â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè ïîòåðÿ óïðàâëÿåìîñòè åþ �
âîò ãëàâíûå ïðè÷èíû òîãî, ÷òî íåîáúÿòíàÿ ïî òåððèòîðèè è
ñêàçî÷íî áîãàòàÿ ïîëåçíûìè èñêîïàåìûìè è ëåñîì Ðîññèÿ çà
ãîäû ðåôîðì ïîòåðÿëà áîëåå 40% ïîòåíöèàëà ÂÂÏ è 54% ïðî-
ìûøëåííîãî ïîòåíöèàëà.

Îñîáåííî ïîñòðàäàëè â Ðîññèè çà ãîäû ðåôîðì íàóêîåìêèå
îòðàñëè ïðîìûøëåííîñòè, êîòîðûå ïîä âîçäåéñòâèåì ñòèõèè «íå-
óïðàâëÿåìîãî ðûíêà» è íåäîôèíàíñèðîâàíèÿ ãîñóäàðñòâåííîãî

ÃÍÑàâòñðàäóñîÃ %,ñåâéûíüëåäÓ

üñóðàëåÁ 32

ÿèññîÐ 4,81

àíèàðêÓ 4,51

íàòñèêåáçÓ 1,21

ÿèçóðÃ 8,6

àâîäëîÌ 9,5

ÿèíåìðÀ 8,5

íàòñçûãðûK 5,5

íàòñõàçàK 0,5

*íàæäéàáðåçÀ 6,3

*íàòñèíåìêðóÒ 6,1

íàòñèêèæäàÒ 5,1
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çàêàçà ìíîãîêðàòíî ñîêðàòèëè îáúåìû ïðîèçâîäñòâà. Òàê, íàïðè-
ìåð, â ýëåêòðîííîé ïðîìûøëåííîñòè è ïðîìûøëåííîñòè ñðåäñòâ
ñâÿçè îáúåìû âûïóñêà ïðîäóêöèè â 1998 ã. ñíèçèëèñü ïî ñðàâíå-
íèþ ñ 1992 ã. áîëåå ÷åì â 6 ðàç, â ðàêåòíî-êîñìè÷åñêîé
ïðîìûøëåííîñòè � âòðîå2.

Îñíîâíûìè êîìïîíåíòàìè ýêîíîìè÷åñêîãî êðèçèñà â Êàçàõ-
ñòàíå ÿâëÿþòñÿ: ïàäåíèå âäâîå çà âðåìÿ ïðîâåäåíèÿ ðåôîðì
îáúåìîâ âûïóñêà ïðîìûøëåííîé ïðîäóêöèè; ñòðóêòóðíàÿ ïåðå-
ñòðîéêà ïðîìûøëåííîñòè, íàïðàâëåííàÿ íà ðåçêîå óñèëåíèå åå
ìîíîñïåöèàëèçàöèè íà äîáû÷å ìèíåðàëüíîãî ñûðüÿ è íà ïåðâè÷-
íîé ìåòàëëóðãèè; çíà÷èòåëüíîå ñîêðàùåíèå îáúåìîâ âûïóñêà ïðî-
äóêöèè ìàøèíîñòðîåíèÿ è ñëîæíîé õèìè÷åñêîé ïðîäóêöèè; ñíèæåíèå
èíâåñòèöèîííîé àêòèâíîñòè; ðîñò íåïëàòåæåé è âíóòðåííåãî
äîëãà3. Ìíîãèå èç ýòèõ ïðîáëåì àêòóàëüíû è äëÿ äðóãèõ ñòðàí
ÑÍÃ è Áàëòèè.

Ñòðàíàìè-àóòñàéäåðàìè, çàíèìàþùèìè ïîñëåäíèå ìåñòà ñðåäè
ñòðàí ÑÍÃ è Áàëòèè, ïî ðåçóëüòàòèâíîñòè ðåôîðì ÿâëÿþòñÿ
Ãðóçèÿ, Àçåðáàéäæàí, Òàäæèêèñòàí, Ìîëäîâà è Ëèòâà, ñîõðàíèâ-
øèå â 1998 ã. ìåíåå ïîëîâèíû ýêîíîìè÷åñêîãî ïîòåíöèàëà
1990 ã. (òàáë. 1). Â åùå áîëüøåé ìåðå çà ãîäû ãîñóäàðñòâåííîé
«ñàìîñòèéíîñòè» ïîñòðàäàëè ïðîìûøëåííûå êîìïëåêñû ýòèõ ãîñó-
äàðñòâ � îáúåìû âûïóñêà ïðîìûøëåííîé ïðîäóêöèè ñîêðàòèëèñü
â 3�5 ðàç.

Ïîäâîäÿ èòîãè àíàëèçà ðåçóëüòàòîâ ðåôîðì, ìîæíî ñäåëàòü
âûâîä: ïóòü ê ðûíêó ó âñåõ ñòðàí ÑÍÃ è Áàëòèè îêàçàëñÿ
òåðíèñò è äîëîã. Ñ íàèìåíüøèìè ïîòåðÿìè (â îñîáåííîñòè äëÿ
ïðîìûøëåííûõ êîìïëåêñîâ) åãî ïðîõîäÿò ãîñóäàðñòâà (Óçáåêè-
ñòàí, Áåëàðóñü), ãäå ðûíî÷íûå ðåôîðìû èäóò óìåðåííûìè òåìïà-
ìè è ïîä êîíòðîëåì ãîñóäàðñòâà, êîòîðîå ñîõðàíèëî çà ñîáîé
ðåãóëèðóþùèå ôóíêöèè. Âûáîð æå «ìîíåòàðèñòñêîãî», ëèáåðàëü-
íîãî è óñêîðåííîãî ïóòè â ðûíîê ñ îñëàáëåíèåì ðåãóëèðóþùèõ
ôóíêöèé ãîñóäàðñòâà, ïî êîòîðîìó ïîøëè Ðîññèÿ, Óêðàèíà è
äðóãèå ñòðàíû, îêàçàëñÿ ìåíåå ðåçóëüòàòèâíûì è âåäåò ê äåèí-
äóñòðèàëèçàöèè ýêîíîìèêè. Î÷åâèäíà íåîáõîäèìîñòü êîððåêòèðîâ-
êè ïîëèòèêè «íåóïðàâëÿåìîãî, ëèáåðàëüíîãî ðûíêà» � óñèëåíèå
ðåãóëèðóþùåé ðîëè ãîñóäàðñòâà, êîòîðàÿ äîëæíà îñóùåñòâëÿòüñÿ
êàê ýêîíîìè÷åñêèìè, òàê è àäìèíèñòðàòèâíûìè ìåòîäàìè. Ýòî
ïîòðåáóåò ðàçðàáîòêè è ðåàëèçàöèè êîìïëåêñà ìåð â îáëàñòè
ýêñïîðòíî-èìïîðòíîé, áþäæåòíî-íàëîãîâîé, àìîðòèçàöèîííîé è
èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè.

2 Некоторые итоги и проблемы реструктуризации и конверсии оборонной
промышленности // Финансы. 1999. № 9. С. 3.

3 Муканов Е. Некоторые аспекты экономических проблем Казахстана и их
решение // Изв. Министерства науки � Академии наук Республики Казахстан.
Серия общ. наук. 1997. № 35. С. 62�65.
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ОТРАВЛЕННЫЕ РЕКИ,
ПУСТЫННЫЕ БЕРЕГА
Современные экологические проблемы
Центрального Казахстана и их влияние
на конкурентоспособность региона

О. В. ВАЛИЕВА,
Карагандинский металлургический институт,
Темиртау, Казахстан

«Общепринятые оценки совокупного
национального продукта бессмысленны до
тех пор, пока в них не заложены затра-
ты на неискаженные уровни загрязнения».

Р. Д. Дюбофф

Ãåîãðàôè÷åñêîå ðàñïîëîæåíèå ðåãèîíà îïðåäåëÿåò åãî
èíâåñòèöèîííóþ ïðèâëåêàòåëüíîñòü � òàê òðàäèöèîííî ïðè-
íÿòî ñ÷èòàòü. Îäíàêî åñòü ðÿä ñóùåñòâåííûõ ôàêòîðîâ,
êîòîðûå ìîãóò ñåðüåçíî ïîâëèÿòü íà êîíêóðåíòíûå ïîçè-
öèè òîé èëè èíîé òåððèòîðèè. Ê íèì ìîæíî îòíåñòè è
ýêîëîãèþ. Áëàãîïðèÿòíàÿ ýêîëîãè÷åñêàÿ îáñòàíîâêà äåëàåò
äàííóþ ìåñòíîñòü èíòåðåñíîé êàê äëÿ âíåøíèõ, òàê è
âíóòðåííèõ èíâåñòèöèé. Âåäü âûñîêèé ðåéòèíã îïðåäåëÿåò-
ñÿ â íåìàëîé ñòåïåíè è ñîöèàëüíîé áåçîïàñíîñòüþ.

«Сук», на котором сидят все

Затратный механизм функционирования экономики при-
вел к тому, что десятилетиями развитие производитель-

ных сил в Казахстане велось без учета необходимости охра-
ны окружающей среды. Все больший объем природных
богатств втягивался в хозяйственный оборот.
В совокупности с неблагоприятными климатическими

условиями это привело к возникновению проблем с водой
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(ее не хватает), опустыниванию территорий, загрязнению вод-
ного и воздушного бассейнов, нерациональному использова-
нию запасов полезных ископаемых, уменьшению видового
разнообразия флоры и фауны региона и, в конечном счете, к
ухудшению качества среды обитания населения. Антропоген-
ный пресс, в настоящее время достигший масштабов, превы-
шающих действие естественных факторов, стал оказывать все
большее влияние на природу и животный мир Казахстана.
Дестабилизированными оказались многие районы с высокой
плотностью населения и разнообразным животным миром.

Семь бед современного Казахстана

1. Дефицит водных ресурсов (общий запас водных ре-
сурсов составляет 450 куб. км, при этом ежегодно потреб-
ляется 25 куб. км).

2. Загрязнение атмосферного воздуха (общее количе-
ство вредных выбросов в 1997 г. составило 2368,7 тыс. т,
из них 40% пришлось на Центральный Казахстан; выбро-
сы от автотранспорта составили 1100 тыс. т. Вредное вли-
яние оказывают трансграничные поступления серы (в
основном из России) � до 54%, окисленного азота � 81%,
восстановленного азота � 49%.

3. Загрязнение водных объектов стоками.
4. Деградация пастбищ и пахотных земель (из общей

площади земельных ресурсов 66% составляют опустынен-
ные земли).

5. Загрязнение окружающей среды твердыми производ-
ственными и бытовыми отходами (в Казахстане на сегод-
няшний день накоплено 20 млрд т отходов, ежегодно
поступает 40 млн т органических и 14 т бытовых отходов).

6. Недостаток лесов и особо охраняемых природных
территорий (леса в Казахстане составляют 3,8% общей тер-
ритории, из них охраняемыми являются всего 0,28%, тог-
да как по мировым стандартам принято охранять 10%
лесных зон).

7. Загрязнение окружающей среды в районах нефтедо-
бычи (в Казахстане ежегодно добывается 25 млн т нефти,
при этом сжигается 800 млн куб. м).
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Наряду с этим существуют глобальные проблемы Семипа-
латинского ядерного полигона, Каспийского и Аральского
морей.
Осложнилась экологическая обстановка в Центральном

Казахстане � Карагандинской области. Ее площадь � 428 тыс.
кв. км, население � 1536,7 тыс. чел. Область славится бога-
тыми минерально-сырьевыми источниками. Имеются круп-
ные месторождения угля, меди, свинца, марганца, железа,
молибдена, вольфрама, известны рудопроявления мышьяка,
кобальта, никеля. Велики запасы нерудного сырья, строитель-
ных камней, цементного сырья, глины, песка и т. д.
Центральный Казахстан � самый крупный промышленный

район республики с развитой горнодобывающей и металлур-
гической отраслью. Эти производства неблагоприятно повли-
яли на экологическую обстановку. В районах выемки
полезных ископаемых подземным способом (угля � в Кара-
ганде, руды � в Акчатау, Каражале, Джезказгане) возникли
провальные воронки и котловины различных параметров,
вызывающие заболачивание и засоление почв. Большой ущерб
наносится подземным и поверхностным водам из-за выброса
засоленных и загрязненных шахтных, рудничных и карьер-
ных вод.

Человек, остановись!

Освоение богатых природных ресурсов Центрального
Казахстана без экологической экспертизы привело к

варварскому использованию месторождений. Причем после-
дующие рекультивационные мероприятия не проводились. С
разработкой новых месторождений рудных металлов накап-
ливалось огромное количество отходов, в которых содержа-
лись металлические элементы, обладающие свойством распада
и излучения, что не могло не сказаться на состоянии окружа-
ющей природной среды и на здоровье людей.
Статистические данные показывают, что Карагандинская

область стоит на первом месте по уровню смертности в
Казахстане. Это вызвало отток населения: только за 1991�
1995 гг. за пределы области выбыло около 120 тыс. человек.
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И как следствие экономического и социального кризиса в со-
вокупности с экологической ситуацией можно прогнозиро-
вать рост социальной напряженности в регионе.
Огромное воздействие на экологическую обстановку в ре-

гионе оказывает близость Семипалатинского ядерного поли-
гона: восточная часть области находится под непрерывным
воздействием повышенного радиационного уровня. Существу-
ет проблема герметичности ядерных шахт, так как подзем-
ные воды, накапливаясь до определенного уровня, выходят
на поверхность, и вся масса этих вод может попасть в реку
Иртыш.
Центральный Казахстан располагает богатейшими земель-

ными угодьями, которые позволяют развивать сельское хо-
зяйство. В течение многих десятилетий использование земель
в Центральном Казахстане проходило под эйфорией «успеш-
ного» освоения целинных земель. Однако совершенно не при-
нимались в расчет экологически оптимальные структуры
землепользования, и это привело к деградации почв и ухуд-
шению качества сельскохозяйственной продукции. По дан-
ным Казгидромета, в почвах на территории Карагандинской
области содержание свинца колеблется от 27 до 80 мг/кг,
цинка � 11�35 и меди � 10�50 мг/кг.

Нечистое небо

Наиболее мощным и промышленно развитым в Цент-
ральном Казахстане является промышленный центр

Караганда � Темиртау. Город Темиртау все еще остается на
первом месте в Казахстане по количеству вредных выбросов.
Заболеваемость онкологическими заболеваниями здесь выше,
чем в среднем по республике.
Это предприятие выступает как градообразующее. На фор-

мирование экологической обстановки в Темиртау оказывает
решающее влияние АО «Испат-Кармет». На комбинате осу-
ществляется полный металлургический цикл. Ежегодно там
перерабатывается до 20 млн т сырьевых и топливных матери-
алов. Технологический процесс получения проката черных
металлов сопровождается значительным выделением газов,
пыли, шламов, стоков. Количество их зависит от множества
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факторов � качества железнорудного, угольного, флюсующего
сырья, топлива, от объемов производства, технологии произ-
водственного процесса, наличия и качества работы очистных
сооружений.
Выбросы в атмосферу АО «Испат-Кармет» в 1998 г. со-

ставили 520322 т, в том числе пыли � 111207,3 т, СО �
306292,5 т, SO2 � 77126 т, NОХ � 22607,9 т. Объем сбросов
сточных вод в Самаркандское водохранилище и реку Нуру,
по данным районного управления экологии, составил в
1998 г. 451,892 млн куб. м. Эти сбросы содержат ртуть, фе-
нолы, нефтепродукты, азот аммонийный и другие вредные
вещества. АО «Испат-Кармет» имеет 2389 источников выделе-
ния вредных веществ, 774 источника выбросов в атмосферу,
678 из них являются организованными (трубы, свечи и др.)
и только 332 оснащены пылегазоочистным оборудованием1.
В результате деятельности комбината образуется большой

объем различных отходов металлургического производства,
углеобогатительных фабрик, ТЭЦ, и других производств, ко-
торые складируются на расстоянии 0,5�6 км от города.
Только 45% образующихся отходов вовлекается в металлур-
гический передел или подвергается переработке.
Наиболее опасными считаются выбросы агломерационно-

го производства, которые содержат большой объем оксида
углерода, ртути, свинца, хромового ангидрида. Загрязняют
воздушную среду и выбросы в атмосферу газа метана2, со-
держание которого в угольных пластах Карагандинского
угольного бассейна составляет около 1 трлн куб. м.
Состояние окружающей среды в области достигло крити-

ческой точки, возможны необратимые последствия как для
природы, так и для человека. Особенно остро стоит вопрос о
загрязнении бассейна р. Нура ртутью и ее соединениями.
Общий сброс ртути3 оценивается на уровне 150 т.

1 Отчет управления экологии. Министерство экологии Республики Казахстан.
1999 .

2 Мукашев Т. А. Промышленные отходы в системе рынка производственных
ресурсов// Социально-экономические проблемы региона в условиях перехода
к рыночным отношениям. Алматы: Гылым, 1996.

3 Там же.
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По уровню концентрации ртути в донных отложениях, ра-
стениях, ее содержанию в воде и взвесях, а также по масшта-
бу протяженности (вниз по течению реки до 150 км) и
интенсивности аномалий аналогов у Нуры нет. Общий объем
техногенных илов оценивается десятками миллионов тонн.
Уровень концентрации ртути для более 50% проб находится
в пределах экстремально высоких значений � 100�600 мг/кг,
превышая фон в тысячи и десятки тысяч раз. Если уже сей-
час не принять конкретных мер по удалению и переработке
техногенных илов, бассейну реки Нуры грозит экологическая
катастрофа4.
Карагандинская область занимает первое место по объему

промышленного производства в Казахстане. Это Карагандин-
ский угольный бассейн, Карагандинский металлургический
комбинат, предприятия корпорации «Казахмыс», а также не-
когда работавший завод синтетического каучука, Актаусский
цементный завод и т. д. Капиталовложения на строительство
природоохранных объектов сократились в несколько раз. По-
садка лесных культур Карагандинским ЛХПО в 1996 г. сни-
зилась в 9 раз по сравнению с 1992 г. Сбросы в водоемы
области осуществляют 16 предприятий по 20 водовыпускам,
в 1998 г. эти сбросы составили 1166,8 млн куб. м. Индексы
загрязнения атмосферы населенных пунктов в 1997 г. соста-
вили: Караганда � 2,5; Темиртау � 8,3; Балхаш � 2,3; Джез-
казган � 4,45.
На долю Карагандинской области приходится около 30%

выбросов вредных веществ по республике. В АО «Джез-
казганцветмедь» на начало 1993 г. в отвалах находилось
523 млн т отходов обогащенных руд. В отвалах АО «Балхаш-
мыс» накоплено 128 млн т шлаков металлургического произ-
водства, а на Карсакпайском медном заводе � в отвалах
содержится около 2,5 млн т шлаков. Хранилища АО «Каз-
вольфрам» имеют 11 млн т отходов. На АО «Испат-Кармет»
их ежегодно накапливается 12 млн т.6

4 Мукашев Т. А. Указ. соч.
5 Отчет управления экологии. Министерство экологии Республики Казахстан.

1999 .
6 Мукашев Т. А. Указ. соч.
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Защита без щита

Казалось бы, при такой ситуации должна возрасти роль
органов, контролирующих уровень загрязнения окру-

жающей среды. Но на практике мы имеем дело с абсурдными
вещами. Местные управления по экологии и природопользо-
ванию не имеют доступа на крупные промышленные пред-
приятия, вынуждены довольствоваться данными, которые им
предоставляют эти же предприятия, причем нет возможности
проверить, насколько эти данные реальны. В промышленных
городах отсутствуют посты наблюдения за уровнями загряз-
нения, нет приборов для измерения уровня воздействия вред-
ных выбросов на окружающую среду.
Функции местных управлений по экологии сейчас сводят-

ся только к разрешительным, они ничего не контролируют.
Квалифицированный и постоянный контроль должен присут-
ствовать на всех уровнях, в том числе со стороны местных
органов власти, так как только они могут объективно оце-
нить ситуацию и заинтересованы в экологическом благопо-
лучии региона. Необходим контроль и со стороны регио-
нальных властей, и общественных организаций.
К сожалению, доступ к экологической информации за-

труднен. Обстановка всеобщей секретности, мнимой коммер-
ческой тайны сегодня парализовала деятельность общест-
венных организаций. Несовершенство законодательства в об-
ласти охраны окружающей среды вызвало полный беспредел
со стороны промышленных собственников. Лоббирование за-
конов промышленными олигархами привело к тому, что Ми-
нистерство экологии и природных ресурсов республики не
может предъявить иски за нарушения экологической без-
опасности, так как боится, что не докажет свою правоту
в суде.

Нет страшнее беды

Писатель Валентин Распутин так охарактеризовал зна-
чение экологии в современном мире: «Экология стала

самым громким словом на земле, громче войны и стихии,
оно приближается к первым словам начинающих говорить и
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к последним словам умирающих. Звучащее на всех языках
одинаково, оно выражает собой одно и то же понятие вселен-
ской беды, никогда прежде не существовавшей в подобных
масштабах и тяжести. С экологией справедливо связывают
эпидемии, новые болезни, с которыми человечество не знает
способов борьбы, природную и человеческую агрессивность,
культурное и нравственное ослабление народов, голод и
холод, неуверенность в завтрашнем дне. Нет, пожалуй, в ци-
вилизованном мире ни одного политика, ни одного парла-
ментария и делового человека, который бы по нескольку раз
в день не произносил слово «экология». В политических кру-
гах им начинают спекулировать, в деловых � подменять вы-
годным содержанием..; в кругах защитников природы оно
стало синонимом нашей беспомощности, поскольку с эколо-
гией на устах, как с именем Христа в эпоху крестовых похо-
дов, продолжают твориться преступления. Это слово само,
кажется, предложило себе замену, отвечающую действитель-
ному характеру событий � ВЫЖИВАНИЕ.
Приходится говорить именно о выживании, о том, быть

или не быть человечеству и в каких условиях и формах быть.
Призрак расплаты за невежество и авантюризм все больше
воплощается в реальную фигуру сборщика тяжелой, но за-
служенной дани»7.
Экологические проблемы осилить можно. Стоит начать

хотя бы с ограничения выбросов вредных веществ в окружа-
ющую среду. Эта мера носит половинчатый характер, но в
ином случае потребуются структурная перестройка и пере-
ход промышленности на безотходную технологию. А это не-
осуществимо без крупных инвестиций.
Предотвращение или уменьшение негативного воздействия

производства на окружающую среду необходимо предусмот-
реть уже при разработке или внедрении новых технологий,
оборудования и материалов. Чтобы усилить процесс контро-
ля за выполнением экологических мероприятий на предприя-
тиях, нужно создавать отделы экологического менеджмента,
полномочия которого должны быть строго определены в стан-
дарте предприятия.

7 Сельская жизнь, 1989. 19 ноября.
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Экстенсивное расширение производства не только причи-
няет вред природе, но и оборачивается крупными экономи-
ческими и социальными потерями. В условиях экстенсивного
роста производства, базирующегося на ресурсоемких техно-
логиях, экологическая проблема неразрешима в принципе.
Необходима четкая и продуманная стратегия государства в
области охраны окружающей среды, которая должна предус-
матривать снижение объемов добычи сырьевых продуктов;
изменение соотношений между предприятиями групп «А» и
«Б»; направление ограниченных финансовых и материальных
ресурсов на разработку и освоение ресурсосберегающих, ма-
лоотходных технологий и безотходных экологически чистых
производств; введение экологической паспортизации всех
промышленных производств.
Расширение круга поставленных задач зависит от внедре-

ния и реализации экономического механизма охраны окру-
жающей среды. Но в любом случае нужно использовать
рыночные регуляторы для поощрения предпринимательских
инициатив. Такие регуляторы должны быть «встроены» в си-
стему государственного управления природопользованием.
Главной целью экологической политики государства долж-

но быть сохранение здоровья граждан и чистоты окружаю-
щей среды. В этом случае изменяется и экономический
критерий хозяйственной деятельности: минимизация не про-
изводственных издержек, а ущерба окружающей среде и че-
ловеку определяет в первую очередь политику внедрения и
выбор вариантов любых технологических новшеств, струк-
турных преобразований в экономике. Социальная переориен-
тация экономического развития с учетом становления
социально-ориентированных рыночных отношений предпола-
гает жесткий отбор вариантов по критерию «минимизации
ущерба» для человека и окружающей среды.
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