
��������
��	
��

� ���� �����
���
� ����

����



OBSAH

A. BANKOVNÍ DOHLED V ROCE 1996 1

1. Pravidla obezřetného podnikání 2
1. 1  Změny pravidel obezřetného podnikání v roce 1996 2
1. 2  Nová opatření v rámci pravidel obezřetného podnikání 3

2. Spolupráce s profesními organizacemi v oblasti bankovnictví 4

3. Spolupráce při zdokonalování legislativy 5

4. Řešení subsektoru malých bank 7
4. 1  Makroekonomické faktory 7
4. 2  Institucionální a legislativní faktory 8
4. 3  Vnitřní faktory 8
4. 4  Dopady transformačního procesu na bankovní sektor 9
4. 5  Konsolidační program pro subsektor malých bank 9
4. 6  Stabilizační program pro malé banky 11

B. ZÁKLADNÍ TRENDY VE VÝVOJI BANKOVNÍHO SEKTORU 13

1. Struktura bankovního sektoru České republiky 13
1. 1  Počet bank v bankovním sektoru 13
1. 2  Struktura bankovního sektoru z hlediska vlastnictví bank 14
1. 3  Velikostní struktura bankovního sektoru 15
1. 4  Aktivity jednotlivých skupin bank 16

2. Aktivní operace bankovního sektoru 18
2. 1  Úvěrové aktivity 19
2. 2  Cenné papíry 21

3. Pasivní operace bankovního sektoru 22
3. 1  Primární zdroje bank 23
3. 2  Vlastní zdroje bank 24

4. Bankovní sektor z hlediska pravidel obezřetného podnikání 25
4. 1  Kapitálová přiměřenost 25
4. 2  Klasifikované úvěry 26
4. 3  Likvidita 27
4. 4  Ziskovost 27
4. 5  Efektivnost 29

C. PŘÍLOHY 31

Přehled pravidel obezřetného podnikání bank platných v České republice 31
Přehled bank působících v České republice 34
Rozdělení bank do skupin 36
Základní ukazatele měnového a hospodářského vývoje České republiky 38
Vývoj a struktura aktiv bankovního sektoru 39
Vývoj a struktura pasiv bankovního sektoru 40
Vývoj a struktura výnosů a nákladů bankovního sektoru 41
Základní ukazatele ziskovosti a efektivnosti bankovního sektoru 41
Vývoj a struktura úvěrů 42
Vývoj a struktura vkladů 42
Vývoj kapitálu, rizikově vážených aktiv a kapitálové přiměřenosti 43
Vývoj rezervních zdrojů bankovního sektoru 43
Vývoj rychle likvidních aktiv bankovního sektoru 43
Struktura aktiv a pasiv podle skutečné doby splatnosti 44



�

��
��������	
���
	� ���	����

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

*
�	�� 
�������� ��� ��"�������� ��+��	
� 	
� �
��� �����+� 
 �����	
��,	�� �	���"��	�,��
� �
	���	�!�
��!��"-����� ����������������	
��	�"���."
�	���,��������
	���	���"�+����-�����,�+��������,��������
�	�
�������������'�/,����0������������������-����������� �,�
�	��"�����	��������1��,�����
	���	�!�
������"-�+�+��!���1�������� ���,���	��������������,��	���
	���	�!����"��
���� �����	�,�!���
	�&��%
�
������	�����'�2��
�����!����������"�	
���		���������������
��	
+����!��
	������� �
�	��
 +�+��!
�,�
�	������	�������
��	�����	 ���������
���������
�����	������
	 �
 ��
��	�������+��
	���	�!�
������"'

3����
�	 ����������		������
	���	�!����!��"������ ��	 ��1�
��	
�
����	������,��	���
	���	�!�
��!��"�������
!"������	����	����		�����+��	���� �!��
	�'�4
�1��
+���������	,	�����
��	���
	���	�!�
��!��"����"��������"+���������
�&��
���
 ����
	 �����"��	��������
���	��1��
	���	�!����!��"���
����������������	
�	����������,���+
��� �,������!��"�	
��,�"-��
������������� ��
������!����
������� �
	�,�!-��������������"�	����,�
+�����!��"+������"�,������."
����
	���	�!��������"'�3��	,	�
����	�� ������1� ����	�� ������ � �
	�,�!� +�� � �1�����"� ����	�"� �
���"� ���� ������� 
 �����	
��,	�
��
������������	�!�����	��,	���
	����!������ ���"-����"�
�"+���
�,�	�������,�����
�
 "���0"+�
���,�	�� �
����	�� ���
��� ��
����� +
�� � !�����
� ���
!���!�-� �
�� ��+��	
� �
����!�'� 5����� ��	�
���
� �
	�
��-�
6�+���	
��,�
�����!�����	
�������	������������	��������	&���
���	��!�	,������� �
	�,�!-
����"������ �
	
.���	����
	��
���'� +��� �	
�	 �����	��������������	���&�����	�� ����	������
�%
	 �!�������1��
	��
 ��������,��	�������������1�����
 
����	�����"��,���������
	���	������.",����

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

5
	���	����!���#45�������	����
��+"+����������������	 �!��.��
���	��!�	����-����������������
�����	��������������	 �� ��+��
	���	�!��������"'�3��	
��������
	��� 
����	�����"��,���� �
	�
��
� ���&��	���� �	����"����-��������1������ ��
�����
	���	������ 75
	���	��
����
��-�8����
�
"�����19-
�,�,� �
	���	��"���!��"����	���� ���	
�� 
 ���	��&����
�� ��
���-� ������ ���	,��+�� ��� ��		����� �
	�
	���
��	��	������������������-�
 �1�������1������
�	�����.,	1��#��������"������ ������
+������+�+��!
�����
	�	�'

21���� ��
����������		������
	���	�!����!��"�+��
����	�����"��,���	
�����	,���	������'�/� ��	�
��
������,����
	���	�!����!��"�#45������������� �����"���	����-����#45���
�����,	
�5
���+�� �
� �����������
	���	����!���� ��
����� ����	,���	����
���	����"��	�-�+�+�����������������
���
�
	,��!����"��	�"�/,�
�	�����	������&�����	���
	���	���"�������'�:�	������"��	������������������%
����"� �
�	���� 
 ��� ��� ��� ��,�� ��"�,���� �
��� ��
���	�� �	�����
	 �!� ��"��	�" ;%<� 
 =���	,���	�!�
��	���!��&�	�"�� �����	��.��,	��&�	
	�	����
�����'

5
	���	����!���#45�+����	�����"��	���
	���	��!���!��1�����������	��
 � �!��	��$�����-�� �,���
������ ��� ����� ����� ����0"+�� ���� ��"��	����-� +��� ����
�� ���� ����	�� ������1� ��� �
+����!� � �����+�
�
	���	�!��������"�� +��	���� �!������!'�>�"�,������,�����"��	��+��� ��.
	��
�����
���	��!�����	,�1
�?����1�+��	���� �!�����-�������+��"��
����	��	
������������ ��
���������,��������	��
 ��."
���+��%
	���� �!���
������,����
	���	�!����!��"'�#���,����"���
���!������ ���
��	��"������+�����	,	�
������"+�� 
����	��� ����"���,	��� �� �!� �,��"��1� 	
� ���!��� ����	,���!� �����+� �
	���	�!�� ��!��"
� �����!-�������	
���"��������"��"���,	���
	���	�!��������"�
 �
	���	�!����!��"������+�'�



��	�����
��	���������	��
������	����

/,�
���� ��		����� �
	���	�!�� ��!��"� +�� �������	�� ��"��
��� ��
���	�-� ����,� ��� ������

� �����

� �
	���	������	��,	��
 ������

��
�����	�������,���&�	
	�	��!����������1�������1-�������+��������
�
	���	����	����"��������+�+��!����	��,	�'

5
	���	����!���#45���,���
���	��� �,�
�����	���""+��	
��,�
�������	,���	��!���."
���	��!���
	%
�
��1-� ������ +��"� ���
!��� �����"��	�� 5
���+���!�� � ���"� ���� �
	���	�� ��!��� 	���� +��"� �����
����	�� ��� ��������� $�������� "	��'� @ ����� �����"��	�� 5
���+���!�� � ���"� �
+�� ��"��� ���
!"
A�����"��	�A-�����!	��������������+��&
��������!,��"�+
�������	,���	��	����'�4
���������"������%
�����$��������"	���+��"��,�
�	����������!	����	�������������� +�����
 �
+�������� �	
��� ��������-
�������
+��
���������$��������"	�������"���'�

:����
���
������������	�!�����	��,	���
	��� #��������"�����+�� �
���	���������	
��
+����	�� +�+��!
��"
�"� � � ��� "����	 ��� ��
	�
���-� �������� � �
��� ����
�1� ��"���,� ���	����� �����	�	�� 	,���	�
���
��-�����,���������������

���"�
�	��"�	,���	��"�� ��+��� +��	���� �!���."��
	 �!���
����!
�
	���	�!�����	��,	�'

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

3��	���
�
���
������������	�!�����	��,	�-�����,�+��������	
�
���

�	
�����	,���	����
	�
���-���

�������	
�� ��������(�
 ���
!��

���
���	������
���,�����������	������
	�-�� ��������-�� �������

	.
���
	������
	��
 � �����	��
 �����	�,��	��
+����	 �!�������� �!��������
	�'�B �
���!�����!
��
� �
��� ��"��
�
�����"�	�����0��,	
�� ��
���	�-����� ����� ��
	����

�����		���� +��	��	���
��%
&��
�����!��,����
 ����������
�	 �!��������
 ��������1�����������!��,��,�-���
���	������"+���
	������� ��"!�� ����1� 
 �	������� 
 ��
���	�-� ���� �� ��� ��
	����� ���
�
���� 	
� ���,�"� � !�����
��	�
�
	��-�����,�+��������,	
��?���	����
"������'

:
�����
���	��+��"���1���	��	�������,	
��
�-�
���	�+�	���,�����	�+���������

�����	,���	�����
	%
�
��1��	
�����	��$��������"	��-�
��
���������"�	����
.��

�	
������&����������	���#��������"����'
>��	
������!��
�	 �!���
���	��
 +�+��!����"�	 ����
!�+��"����	�� ������'

4�����
�����
���	�-�������� �������� ���������-������"������������������	
��
��������	�	����+��	

� ��
�����
!�	��,	���������
!�� �!��������
 ����
���� ��		 ����
�������!������ ��,����������+�%
+���� 
�������� �
	�� � ���!��� ��
����!'� 3������	,� �����	�	�� �,�� ��
.��

� 	
� ��
������� 
 ���������
��"��	�������� �
+����� � ��	"��
	���	�!����!��"-��������	���������	��!��
	��
 	�����	����� �!
�,��	1�
 ����,��		 �!�	����'�>�"�,���������
������������� ���
���,	�����
�	�+�����������������,	�
���!�������
���������"��,���� ��	�����������&�	
	��-�������+���������	���
��.��
���"�� ��
��������%
	�����-�� �,+�"��� ��	����
	��
��	�	�����
 �.��	�����"����,�,	��� ���������	�����
�-�+
�����������,�

��"�� ������+�� ���!�����
����!'

B �,�����
���,�����������	����������������	����������+��	
����	�	��
 �����	�	�������	�	���"�+���1
� !�����
�������� �!��
!���������������
���,�����������	����-�������
��,�������	�	
���"��	
��
	�
	
� �
	��� ��� ��
	�
��	��� �����"� 
 �
	��� � 	"��	�� ���,��� 
 � �����
��-� �������� ��"! �� ����

��"��	,����
�	
����������(C�D��,!���
��������
	�
��	����
	�,��������	
��������,��,!
�)C�����'��CC
D'� >�"�
�	�� ���� ������	�� ��
	���	�� ������� �!� �
!� ��� ���
!"� ��� ��,�	��� �	����"���-� ������ ���
�������	������������"�	����� �!��,�	��!����.�
�1�7$?����	��
 .
�
	�	����+��6��	
-�8�	����
�	���
	�


���'9'�2
������
�
������� �

�"����	�	�����"!"��������
!�� �!�
������-�������+��"��
��0��,	����
�������"��
���,�����������	�����
 "���	��&
����1���	������� �����������,�'�

B ��
������������
	.
���
	����� ���	
��,�
�����"��	������ � ��	"��
	���	�!����!��"�������"����
� 	��������	�+�����&�	������������
!�	��
	 �!������"!�	"������� �!�
	.
���
	������1���+��	���� �
���1�����	�1��
�-�
������������	��	�+
�	������ ����
!"�
 ��+��"-�� +
����+��"�+��	����������
!���

 �������
!����������������������
	.
���
	������
!�	��,	�'

(



3��"������ �,���
���	��"��
�"+���!����
�����������-��������	�����
����
����
�����������	
���
�����%
���,	�����"��"����
���	�����
	����
	���� !�����
������������	��	��
���	
����
	����
�1'�B������
��
�
�������
�� ���� �
�"� 	�� �!� !,��	�� ���
!"+���� ���
�
���� 	
� ���
���,	�� ���"��"��� ��
�1� ����
���������
 +��	���� �!�������1�	
����
	���	�"�!�
	����������!����+��"� +�+��!���
�1'�:���������
�
	���	����!���	
��,�"���������������	������������,	����	��	��
���	
����
	����
�1-����������"�
�������������������"!"����
���
	 �!��	&���
����!�����
 "���	����
�����!���	
������,	�������-
���� ��+��"��
	�������
��	�'

��	1�	�&!.	&� *)$�/	! �.�0"	�� !"#$%	&'$()$*�+,&	�&#�"-.�/	' �-

E�
���	���
�	,�� ��"�
�	����������� �
+���������������������������
 ���������������-�� ���	��!������
�
����"����"�������������� �,������
���	�-����� �������
	���������	��
 �����	�������	��
+����	������%
�������������
	��
 ���������
!�
	��	��!��
	�'�2��"��	��?�����
��� #��������"�������
���	�-������
�����."��
���
����������	�!�������
-���������� �,�� ����
��-��������
	�
�����,���	
��
��	�������	

�
���,�� �!������!'�3�"�� ������+����!���
������-����������"����!,����!�"�
�������"����)-�� ��		����
�
	���1�������!�	
���������
	���	�����!"-�����
�"���!�	�"�������"���."
����������
���'�

E��!����,	�� � ��		 ��� �
����-� ��!����� � ���"�� �	�� 	������	"���"� �
���,����"� ��!"� � #����
���"����-�������
�"+���	
�	��������������
	��-�������������,��	���������
 ���
�	 �!����������������
����	��,	��!�������� �������
�����������"��	
������	���������	�'�B ��1��!"����"���������������
�����
��	��
 � �,���"� ���"���!�,�	����
���	�-����� �������
	�����,�
�������,��	������&������		 �!
�
���1�
 �
+����� �!�����1��
	�
���
 �����������
��	�!��	���	����		 �!��
���1�
 �
+����� �!�����1
���
�	 ��������
��'

F�������!������
���	��+��� ��"
�"�� ����	,���	����
?�������	�������
����,�������	�!��	���	����		 �!
�
���1�
 �
+����� �!�����1-��������
	�
�	
��"��
�	
��
��	������-�� �1���"������"�+�+��!����	��!��	���
	
��
���,�������!"'����!��"+��������"���	������	��,	��!����,��+����
	���	�����	��!��	�������!�����		 �!
�
���1-�
 �������
����	
�+�+��!����!����
��	����	
��
���,�� �!������!'�:������
���	�G

H������"+�����!��	��
 �	������	������&������		 �!��
���1���������"�+�+��!�������	�I��,����0��,��
�����+�����'�����"	�� �	������	�!������&��
�	
���	,��	��#�����	,���	���
	��-

H���&�	"+�����	�����	�	��+��	���� �!����1���		 �!��
���1-�����������!��0"+��� �����	������		 �!
�
���1�	
�����+	����.
	����
	 �!������!-

H���
	��"+������		�����
	�������,����� +��	���� �����������		 �!��
���1�
 � �
+����� ������1�
���
�	������������� ��������"��������	�"�������	��
 ���	������	�	��-����"��+�����	�����	�	��	����
	�����	
�������	�-

H���
	��������		��������,�������
�	���������� ��		 ���
���1��� ���!��	�������&��"���		������ ��
�,���	 �!������1����������	��!��	���"�
 ���	������	�	���� +��	���� ����		 ���
���1�-�� ��	%
	 ���
���1��
 �
+����� ������1���
�
��	 ������	������	�!������&��
��
�����	������	������
��	�
���	������	���,��������"!�		���
������	������	������&������		 �!��
���1�
 �
+����� �!�����1-��+'
��������	�
����
�	 �!�
 �,���	 �!������1����������	�	��� ����	�������
	��'

:������
���	���"��������,�
�	������	
���
��"�����&������		 �!��
���1�� ��
	����
	���
 	
�����
!
�������������	��!�����+1'�E�
���	��	
�������		������	����'���	
����<-����������
	�,����
��,	

�1���	��!1�
�	
��������	������
���	�!����+��"����
�	 �!���������������������	��,	��!����,��� ��	%
	 �!��
���1�
 �
+����� �!�����1'�>�!��	�����
	�������	
������ ��������
���	������"�,������������
� ��1��!"����"����<-�+�!������	
��� ��	���������	��������	��,	���
	��+����
��	�����	 '

3��+�������
���	��� ��		 ���
���1�������,���������	���������������-����� ��+��"��
	�������������		����
����
��	��
 ����,��"���� ��� �,+�"���!�
	��������1��
	����."��,	
��������!������ �!������!���."%

���	�����.,	��'�J	���������
���	����
��	����� �,�����!	
����	�������
-��������
	���	����!�������%
��"���� 	,�
�	�����	
������"��	��5
���+���!��� ���"������
	���	����!���
 ���������$��������"	��
� �������	���!����
���	�-��������"�������
	�,�!����
���
���������	���
���,���!������,���� �������
����!����	��!������'�

K



1�	2���3����	2 ���42��5�	��6������5�	� ����2��	������������

>��"��,���� ���&��	������.
	��
������1���������� ��
�����
	���	�����-��+'���+��	
�� ����������	�
��
�
�-� ����,� ���"�"+�� ��
������� ����!	�� �
	��� �1������� 	
� ������� �
	���	��� ��!"-� +�� � �	
�	 �
���	��������������������
+����	������	���
����������
	�
���
 �
	���	�����!�����#45'�3������	��
5
	���	�� 
����
��� ���� �����
��� 	�� �!� ��
���	�� 
 	�����
��� ��,�
+����!� +��"� �1������ ��+��	
� ���
��!��	�	����
����� �!���"��	������ +�+��!�	
�0��,	���
 �������,	��'�

8�������!��� ��		������
	���?���"+����,��
�
���������� �
+����!�� ��
������!������,��	���
	���	��!
���!��1-�����,����+�	���������."��
����	��,	����������	���������
���	���
	���	�!����!��"'�L��	,
�����+��	
�� ���'����!��	���������
 ����
�	��������'�2���
��.��������!��	�!�������
������������
�
�"+�
�
����� �"��
��.����� +
��� +��"� ��,�	�� ������-� �
0���� ������-� ���"�
�	�� ������'� E���
�	�� ������� �
�
�
!�	"+��	
����
�� �����
����,��"����	 �!�� �1����"��!�����������,��	������
��-��!�����1����	 �!
��
�	 ���
�����,	���
 �����,�,	������!��1�
���'�> ����������������������
	����"��������,�
���
��
��������	��������	���	��!��������1-����
��	�	����	���	����	���	��!����!
	���1�
���'�

B �������
�������� �
�	��
	.
�"+��5
	���	��
����
��-�����,��
��	,����
���,�
����
	�
����+��	���� �!
�
	���	��!���		������
�-�
�����
?����"���
	,�� +��	���� �!��
	�,�!��������

�����	������	,���%
	��!���
	�
��1-�������+��"�� +��	���� �!���
����!���������������!������ �!������!-�
 ������


������,������
-�����,�� 	����,�	 �!�����"�1���!�"������
	�"���� �
�'�5
	���	����!���� �������
���
� 5
	���	�� 
����
��� ����� ���"��
�"+�'� 3��	��� � ������� ����� ���"��,��� +�� �������	�� ��
	�
��"-
���� �&����"������"��	��"��
�"+��� ��	�
 ��.
	��
����	���	�!��
"���"�� ������	��!��
	�,�!'�F����
���
	�!����
	�
��"�+��	�+�	���+
�0��
����!��
 &"	�����	���	�!��
"���"���
�"�,�	��"���.,	"�
 �������
�
��-�����"������
���	��1��	
�����!���"�	��!�����	���
	��-���."
�	���
 �
��������+	 ����.,	1�-
�?���	���
"�����1��
 ����"�	 �����&��	�����.
	��
���-�
�� � ����,�����,������� ����	��
 !��	���	�
� ��	"� �	���	�!�� 
"���"� 
 �+��	����
�� �
�� ��
?�� �	���	�!�� 
"���"� � ���� �!� ������	��!� �
	�,�!'
E����	,������"��	�������
�����
���-�	
��'������+0��,	�� �	&���
��-����
!����������	��� ���	��!
���,��
+'-���������
�"+�'

4��
��"����	�"� ��!"� �,� 5
	���	�� 
����
��� ���� ����
���,	�� ���,	��!� 
�����1� �
	���	�!�� ���%
	��,	�-����������� �	
�	��������������� ��	������������
	���	�!�����	��,	����������	�����
 ������
	�.
���	����	��	�������	��,	���
	���	�!��������"'�

>��"��,��� � ���������� �������� ��� ����+�� ���������� ��� �,��		�� ����		����� �
	�� ��	,���� #����
	,���	���
	�������
	�!��
"�����
����������	������	���,������
 !�����
��	���
	����
�����"�	 ����'�
B ��"�
�	�������������"��,���� �
	���	����
"�������"��"���0"+����+��	
�	
��,�
�����
����	 �!
����,	�� 
 ����
���	��!� ��!1���� � ������
����� 
"���"� � +��	���� �!� �
	�,�!-� � +�+��!�� �,���� +��"
����!	���
�	�������
	�����
	���	&�����,	��� ��!��	����,	��+��	���� �!�� ��"�1�
"���"�7
"��������	�
�,�����-�
"�����������	���	��!���
����-����,�
�� !�����
��	���
	��9�
 �,�����!-����	�����!�
 &����&��
��		�����	
��������������'

5
	���	����!���� #��������"�������"���,��������"���		��������	
�	����������	
�����?���	��!�
"��%
���1������������ ��!��"�!��	���	�� ������"�����	�� ������
 ��	�������
����
������
	��'�B ��"�
�	�
���������
��	
+���	�����+����
���������	���1������+���������������"��,���� 8�����"�
"�����1�#����
���"�����
 +��	���� ���
"������� ���&���
��'�B ���������������"��,���+��������������
���	��#45
"��
�"+�������
�
����	
����
!����,���� !�����
��	���
	���
 +�+�������	��
"��������
 
"������� ���
	%
�
���"��
�"+������,+��	�����
!��������
	���	�����!�����
 
"������'�3��
�
����	
����,�"�� !����%
�
��	���
	���+��"������	��"���
���	��� ��������)��
������	��"��
���,	���
�-�
���� �
?��,	������
��
.��
��	
����������
	���	�!����!��"������ ��	"���!���������		����'

M



7�	2���3����	���	�
�����������	�6�2�����8

J	
 �
� �����	� ��	��"� ������1� ��� � ��+�� �,���� �
	���	�!�� ������"� "�,�

� � 	
� "������ 	�����
����
� �.��
���	���
 �	����"���	,	������������-�
 ���	�+�	�������
!"�� �
	���	��"�������"-�
�����&�	
	�	�

 ���	���������
�����1���'�3���"������,��	���.��
���	�!��
 ���������!���,���-�&�����,	���	����"��
&�	
	�	��!���!1�
 ��	"���,	���1���	�!���������,	����
�����!������	�����	������� �
�	���
���,�

�
���	
����"�� ��+�� &�	
	�	�!�� � !�����,����!��������"'�:�������
�����		����
?��"�,�

������%
�������
����+��	���� �!��,��	1�
 ���
�� +�+��!�	���,�'�@ �����	�	��+����,�	���,�����������	��,	�
� �,�
���"��
��	-� ��,�� �?���"+�� �
�
���
���-� ���� +��	�����	�������"���
�� � �
���"������	
��,	�� �
� 	,�
�	����� 	
� �������,�
	 � ���"�� ��� $�������� "	��-� ���� +��	�"� � �����	��� +�� ����
������

��,�	�!���,�"�� ���
�
����$������ �!���������'

5
	���	�� ��!��-� ���� � ��� ��� ���� &"	���� ��!������� 	
�� �������	����� ���	��,	�� +��	���� �!� �
	�
����,�,��������������������������1���
	�-�����������0"+��+�+��!�!�����
��	��
 ��
����"-����
����	�
��
��	��	
��������	�� �!�
 �����	
��,	����,�
+����!���,�	��!��������1'�@ �����#45���"��������,�,
�,���	,��!���������1�� ��
������	�-���	��	�!�����!"-���	��	�!����!"-��
���	�!������"�
 �,��		 �!
���
��� �
+����!�����1���	�����
 ����
��	��������	���
	���
 ���"�� ��	�����������&�	
	���� ��
��������%
����!�� !�����,������ 
 �
	���	�����-� �1��� ��������	������� �������	��� �!� ����	�� ����0��
�
� "��
	���	����,�	��!��������1�� ���
�	��!���
����!�!�����,�����'�

3�,�	��	����"�� �1���	�����#45�+��������� ����
�-�+�!���	���
�+��� ��"�
�	������������
���,	
-
���� �+���,�
�	����,�	��	����"�"��
�"+������,�
�
 ����		������
	�-�+�+��!�����
��	�-���.
	��
�	�����"�%
�"�"'�2,����
	��"+����
���
��������	�!�����	��,	��
 "��"+����,�
�
 ����		������
	���	�!����!��"'
2�	
���� ������+��
	���	��������1�����"�������
���,	����!�����,��	
-����� �+���	��������,���"�
�%
	 �����
�
��1�'�3����
���
	,�	���
������
�����,��	
��
�����	��
������'��������	������������-
������������������ ��������
������� ��+���
	���	�!��������"-�� �����	����!�
	��������1��
	��
 �
���"
���!�"��	�� ��
������� �
	���	�!�� ��!��"� � ����� ��
�	�!�� �����!,��	�� ����������"� � ��+�
� �
	�,�!'� /,����0� ������� � �� �������	�� � �
����� ���
��-� ������ ��� �,�� ��������� ��,�	�� ���
�"
� ��
�����
	���	��������������,��$��������"	��'

4���
��,��	
�� �
	�,�!������
� ������ 
��",	�����������
�����		����
?�-� ����������&�	����	��%
��� �!���+�1-�"��
�����,��	���	�����������		������
	����
	���	���	������������	�������,�	�����'�/ +��%
	���� �!���
�����"���"��
��	�������������� �
�	�	����
	��
��	�	������ ��		������
	��&����"�����	%
	�!�������+0��,	�����	����� �!��	&���
���� ��		������
	��-��	&���
���� 
����	,��������"��"����
	��-
���	������,�
!1��
	���	�!����!��"�� ����
���	�����	���!���1����	��
����	,�1�	
���		�����
	��-

��������
	��� +�	 �!���,�	��� �!�����,�!-��
�����	�����	�+������"��,���� ��������	
���
���,�� �
��!��-������	�	�����
�
��1�	
����"��
����	,�1�����
	�-���"�0��,	�����
�
��1��
	���	�!����!��"
	
��
	�"������+����	��	�����
��1�� ��		�������'������&��������
��������
����
	���
���'

B�����"��,���� �
	���	�����!�������������
�"+��� ����������	������������-�����,���������
�������%
	�"�����������!���,�������
!1�&"	.��,	���
	���	�!��������"'�B ���������	��+�������������� ���		�
�
+����	�� ���,��	���������� ��,��� 
 ����		������ �"�	��1� 
 ������1-� ������ � ��"�
�	�� ����� "�
�"+�
"���������! �	��� 	��������!��������'�3��	
����� ���"�������! �!��
	����1��
	��"�,�
��� 	��
	��%
�
��	 � ����
!� �����	,	�� 
�������� � �
	�,�!-� �������� ��"�
�	�� ��,�	�� ��������� � �
��� ����
�1
	�����
�"+��� +�+��"�����,�,	��
 
����,�	��"������!"'�B ����������"�#���,�	,���	���
	�
����


	,��!�� 	
� ���	"� 	���� ���
�"� 	����� �!� ��"���� �!� �����
�� �����	 �!� ��	1� 
 � ��� �����1� � �,���
�����
���	����������	�!���,��	
'�

B ��1��!"����"��������
����+
�
���������
���������������� "��
�"+�����,�
�	����,�
-�����		����

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

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

����	
�����	�+���������	���,�
�	��!�
����"�1�+��	���� �!����1����!��	��!������	����-����!%

	������
�,�,	��
 �"��	�����!��������	����-�������,	��
 �	����,	���,�
�	�!��+��	�-���!�
	"���	����%
	��!��
��	��1�
���'�

)



N
�
�����1���
�"��	�	
�� � ��
����������
������������������� � �1���	�������	��������
�&�	
	���	���%

�������"�	 �!��,��	1�� �����	�����"�����-�����������������������!��0"+������"�	,�"��
	���	������%
	���$��������"	��'�4�����
����,��	1���
��
����	
�	
��������	����
	��
��	�	�����&�	
	�	�!����!"����%
��"� �����
�	�!�� �������	�� 
 �
���+��� ������������ �����+0��,	�� �	&���
��� �����	��� 
 �	����"���	,	���
�	�������'�2,����
��
����	
��
�
���
���	��� ��!�
	���	������1�
 �����	����
���������,�	�!�������"'
:
���	��,���
���	������
��	
+������"�	������
���
����������	�������F�
�"�������		���
����-����� �+�
��.
	��
�	����"�,������	��������
�&�	
	��'�F��
���� ���"����!�����
����!��
+��� �
�	 ����
��	
���	%
	���� �
	���	�!�� ������"-� �������� �
	��� � ��"�
�	�� ����� �
���� ����� 	�+� �	
�	�+��� �"�+����
�
���,���!����!"'�/,����0�� �����������
�

������
�
��,��	
�� 8������������		���
����-�	��,����
�	����"��-�+�+���	,�	���"�����	���
�����!���
��	��1��
���,���!����!"'

B �	
�	 �� ��.	,��� ���� �
	���	�� ������� ���� ��!�,�	�� �,��	
� �' ��O����� >�'-� � 	����� �!
��
���	��!��������.
��
���� 	��1�� �����	����		�������������������������������
������� -����� �	
��
���		������ �'������	�������'�E��
!�+�!��"��
	���	��+������	
��	 �����,��	���
�	 ���� !�����,����
����� �!������!�$�����'��������������������
�,��	���,��	
������
?�'�B �,������	��������
�&�	
	��-
������ +�� ����,�	�� ��������	�� �
� �"��� ��
��-� ��	��� &�	
	�	�� 
	
����� � ���
�-� ���� � +�� ��� �,��	

������	� ������� 
 
	
 ��"� 	
!,��	 �!� ������� �!� ��
	�
���� �����&����
	 �!� � �,��	�� ��� ����!
�	����"��� ����	���
	�'�5
	��� +��"�����		�� ���"���
�� ��������	���	��!� �,�
�-� ����"�1�
 ��	����	��!
� � 
 � � � 	 �
� �����!,��	���.
��
���� 	��1�� �����	����		�����
 ��	
���
��&�	
	�	��"�
	
�������"����
�"�	���%
�������
	�
���'�P�	
	�	��
	
����� ����
����������"��
�"+��� ����������������,	��
 ��!
��,	������-
�
��+�	 �!�������!���	��,��		 �!���
	�
���'�

#���,�	,���	���
	�
-�
������	�	������,��	
��������������	,��
��	�	��"��
	���	���,��	
�� ��
	�
���	
� �!���	��-�	
���
����+�����"��,�����	��������"�&�	
	��-�
 ������ ��
���-�����,���"������ � ��	��
�
	���	�!����!��"'�4
��,�
��������
��	����!�����������	�����������&�	
	���
 ."���	�����#45���
�
	���	����!��������	�����
��� �,������!�����	
�������� �
	�,�!-���
��
	������	��&��"+����
��	���
���!��1�	
����
	���	�"�!�
	����
 ��
��
	�������
���
����������	���	��!��,�
��
 ����"�1�� ����%
�!,��	���.
��
���� 	��1�� �����	����		�����
 "�
�0"+�� ��	��������������������		����'�2
����1�����"
��
�������"��,�����	��������
�&�	
	���
 #�����	,���	���
	���+����,+��	,�� ��	
��	&���
���� �
+������
������� �!�7	������ �!9����!��1-�� ��"��������������� ���+����������,	�������	����	,��	�-�
 �	&��%
�
���� ������� �!���
	�
����!-�����,�!�
 �����	�����!�����"+����!����&�	
	�	���������"'

B ��"��������� ������	�
����,��	
��' ��O�����>�'-������ ������������.
	����,	��	����������	,�1
	
����
���
	�����	
� �!���	�������
!�
	��	����
������������� ����"!��
�	�������
	 �!�����'�/ �	���
%
�����#45������!
��
�
���	�"�
���� ���.��� �
	���	�!����!��"�� ����� �!�����-��������
+��� ����
��
���� ��������"��	����� 7	
��'�P$2�Q>J9'�3���
���,	��� ���!�����	�"�
����"���� ��������<�����	�
������	��!��
	��
������ ����?������� P$2�
 � ��	
���"��	������ ��������!���������
	�����	
� �!
��	���
 +�+��!�&"	.��,	��� ������5
	���	��
����
��'

B�!������ ���"-����&�	
	�	�������	
��
�����	��+�������	��	�� �-�	��	,� ��&�	���	���� #����
���"����-����"��
�"+��#45������������ �������!�������� ���	�����"����� � ��
��������,�,	��+�+��!
��
���	��1�
 +�+��!����	
���,	��� ������
����"�&�	
	�	��!�����
��'�B ��������������
�
�������!
�
����,�
���
����������,�	���,��"���-���"����
 �������	
����
��
	���	�����-��
	���	������"����
 +�+��!
�����
-��
	���	����!���
 +�!��&"	���-������	������ �!�����
���� �
	�,�!'�4
����!�������	��!-�����,
����
�"+��� � ��������<-������
���	�����
	���	�!����!��"�
����	����
��	��+
���������'

�



9�	�:��	23�2����3	5��;��	����

L��� � ��1��!"� ���"����)� �����!��������������� �,���� �"�������"��
 �!��
	�-� �+'� �
	�� � ����,�	�
���� �� �
���,��-� ������ �
�
�� �1������ � �
	���	��� ������"� � ���,���	��!� ����!� ��
	�&���
��
���	�����'�:�����
	���������
���
���������	��,	�������� �
	���	���������"�7�!�"�
�M�D�������
��
	�	�� �"����
	���	�!��������"9-�� �,+�"��
�������	����	����
���
 �1����!��	������
	���	�!�
������"�+
������"�������
��	�����	������������� ����	����������"
��'�J	
 �
���	��"����!���������1-
����,�"�,�

�����+
���	�+���!-��
��� �	���	��!�&
����1-���
��,�
������������	������	�-�������������
�%
������"��"���0��,	��� ��1��!"����"�����'

9�	��	5 -�&$-&�&�"0-+	< -*&��

3��,������C'� ������� #����� ���"������
!,+�	�!"��� �
 �����?	��������� ��
	�&���
�����	��,	�
�,	��
	�� ���	������ ������� � ���	��� ���	���1�-� ���� � �
�,!� ����!	�� ��
���� �����
� �����	����'
3�1��!� ��
	�&���
��� ��� � �
�	�� ���	
��	,	� !�����,��� ��� �������-� +�+��!�� �1���� ��� � ����%
��
	�&���
�	��� ������-� ��"�
�	�� ��
�� ���!,���� ��� ��	&��	�
��� !�����
�����!� �"�+���1� ��� ���

	�� �����������	��!������'

4��������,��	���
������	����������������������������	��,	������
������ �����&���	����������%
����
��
�����	�
 ���
�
�����	�-����������,�
�	������	
����	"���	�� �!�!
��	�
 ���!��	��!����%
��	��'�:����� ��������,���	��&,�����
	�&���
������	�����
�����
���,"-��������,��
�"��	�������	��1-
	���,���	�"��	����!��	���-�	���,�����"������
���,��-��
��
�
��� ���	�� &�	���
���'�B �
�	,� ����
%
��
���� ���	��������&�������������
����	�����	�������"��"�
��
������	�������&���-���������
���
�
��,�	���
��	�����-�	��� �
+�����,�"�"��&�����	�!�����!����,	��
 +�+�!���������	�!������	�'�4
���"��	 
������� ����
���
��-� ���� � ���	��� �������	���� 
 ���!����
��� ��
������� 	
� ��"������ �
��	���-� ��
�����
����
�
�	�����"��	������	�+�	��� ������
!��-��������� ��,�������������
�����,	��
+�����
� !��	������
��CC���' 8�-�
��� ��"��� ��������
��'

$��	�����,���
	�&���
����,�
�	�����1���������	�
�� ����
��	��
 ��!"��
	���	�!��������"�� ����
���	�������� ������"'� R�	��,	�� �,	��
	,� 
��
��� ����+1� ��
� 	
!�
��	
� ���	���� ���	����-� ��
���� �!�������	���
	���!�,��������"�����������
+����� �
+����	��
 ������	��&�	
	�	��!�����+1��������%
	������"���
	�&���
��'�>�"�
�	����
���
	����"�����"�����!"��	������������������ �!������	�,�!
��� �
+����!�� ���!�!����1��!"���
	�&���
��-�������� �!��
�1�
 �������	������
��	������
���	 �!
�
	��� �	�+��!���.��
���	�!�����������'�

2�	
���� � �����+� ��"�����!�� ������"��������	 ��
���	������.�
��������
���
���"���	�� ���! 
����!���� ��	��,	���,	��
	�!��!�����,������	
� ���	�� ���	����"'� >������	������	�� �!� �"�+���1-
����	���
 �!�&�����7������"����C������������.������
	 �!����	����� �!�+��	������� ���� �S-S������
	
����S-�������������	������"����K9-�+��� � �����	"� �!����	����,�!���������+��-��������������������	��
���"!����	��
���� �!��"�+���1���������
�"���!�	������
���
	���	���,����'�B�!������ ���"-���
����� �
	��� ��	���� ������	���� �
�� >�,�	�� �
	��� ���������	���� ��� "�����
�� ��1+� ���"!� ���	�1

 �
!�
	��	���
	���� ���������������������	������
�����	����� �� ��+�
 &�	
	���
���������������%
	���� ����
!�
	��	����
���� �������� ���!���1���"-� ��
�� ��� �����	������	���� �"�+��������	���	�� �!
��"���� �!��
	��� ����,�	������ ���
���,��'

:�����
	����
��� �
�	����������� ���!��"���1��!"���
	�&���
��-��,����0���
��	
�����������
�������
-
��"������	,�� ����-��������������������,����'�������� ��
���,-���������
	��� �
�	�������,��
�����
	�
	����� �

������"���
	��������'

<



9�	1	��=*"*>0"&�.%�/	 %$?"=% *"!�/	< -*&��

3�"�� ������+����	������� ���������
	�&���
����
�	
��	
��������!������������"�����	 �!���,�	��!
	�����"��
�"+����!����	��,	��+��	���� �!����	����� �!��"�+���1-����������
���
���	��
����"���	�
� �����+���+��	���� �!�&��������	��1�
 ���!�����	�����
���
��"������	�����
���-�������������+����
�
�+�+��!���,	�!���1����	�'�

5
	���	����!���+
�����."
�	����.,	������
	���	����"��
�"����"��
��	�� �,������	��,	���
	���� ����
�����
 � ���,���	��&,���+�!�������+�-����� �	���!�	
�,�
��	
������+�����"��	����-�������������+����
"������������	����."
���	��!�
 ��	���	��!���		������
�� ��+����
	���	�!��������"'�:����������	����
���
���������	
��
��� ��������)-���������������	�"���	�+������������."
��������!���
	���	�!�����%
���"�����	
��	 ������������������
	�
��	��!����	��!����	����,�!'

4
������+��
	���	�!��������"���
�	�.
���	�����
��� �.��
���	�������	��� 	
�
�"+����!���
����!-
������
+����������������������	������&������������,!,	����!��,���-������������������,���
 ����	%
	�������"�	��1�
 ������1�+����"!���������! �	�����������!��"�	��1-�� �����	�����		������,��	

� �
	������!�� �1���"���"!������� ���,	�� ��"�	��!� ����1� � �
+����!� �����	�"��1�
 +�+��!��?����	�
	,���	����-�� 	�����
���	�����
����,��
�	�!��
 �?��"�	�!����,�
�����"+����
 ����"�"+�������	����
"�
�	�	���,�"��-�� 	�����
���	�����!��"�	
�������+����
���,�� �!���!1-�� 	���"�	�����
 �����	�
�
�
��������!��	�!����"�	������
���'

J���	
���	�� ����"�-� ���� ���� �!��� +��� � ���,��"� ��
	�&���
��� ��
���� 	
� �������	 �!� �	����"���!� ���	�
���	������
 ��	��
����
�����	,���!,	�����
�+����� ��+���� 	������	����"���	,	����,���-���
� �
�	�������������
	�&���
�	���������
 ����������������,����,	 '�B ��������"
����
��������	���
	��
�	�
���
��	�+�	���1+������	
��������	��!�� ������!����	���������
	�&���
��-�
�������������"���
�� ���	,�
����� ��� �,�������!��	��	�.
���	��!��1����1���&������ ��,	�����	�����'�

9�	7	��"*)�/	< -*&��

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

� ������	���+�!������
�� ���	������������'������+����	�!�����!
	���"-����+�	 �� ����,! �������"	�
�
+���"-������+���&�	
	�	��!�
 �
���,�� �!���!1�
 �
�����&
��������"����+������� ������"���
	�&��%
�
��� ���	�����-� �������� ���	�"� �1�"� ���� �1��� �����	
���� � ��
���� �
	���	�����'� ���! � �����+
�
	���	�!�� ������"� �
����	 � 	
� �������	�� +�!�� 	���� ���"��"��� 	���!� ������� �
��,	��� ��	��"
� �
��� �!��
	�-�������� �!�
����	,��������
�����������������
��	����,�������������
����� ������"
� �
�	 ����,��	��
 ���������	����������"������������ �.��
����'

B �
�	 �����������������	��"�	�����
	��������+��	
�	�����
������
�&����
	 �!���
���	��1-�
 ��
+
�� 	
� ����	�� ������	��!� �
����	
	�1-� �
�� ���������� 	
� ����	�� � ��		�!�� �
	
.���	�"'
5
	���	������ ���� � ������� �,	��
	�!�� !�����,������ ��&�����,	�-� ����� � ������� 	����!��,�

�����	���� ���� �"��� ��
��'� @ ����� � ����� ����� � �
�	�� ����!�� �1�	�� &����� ����,�,	�� ������	 �!
�	
����� � �
!�
	���� � �
� �������� �
��� �,�	��!� 
.�	�"�� 
 	
�
��� 	���� ����	,���	��!� �	����"��
&�	
	�	�!���
����	�-�����,��
�����
	���	��������	,"���"!�"����"�� �
�	����������

�	
����"'
3������	,������
��	��	
���
���	����
 �
	
.���	���
	���+��"������
���	��
 �����+���
	���� �
�	�
������-�� ���������
	�&���
�������� �,��������,	����1�
�0��,	������!������
�������	���,�
�	��!
&"	�����
	���
 ����,	��� !����	
���	��
+������
	���	�����!"'�

B����	
�	�� �!��
	��� ���� ���
���,�� ���,���������� ���,��"�������		�������"������
�	
����! 
�����+��
	���	��!��"�����������	���
 ��
��������1�������	���	��

������+���������
+���!���	���	�!�
������"�����	��
 ��	������ �
	��-���+
�	�	����"!��������	���������!�������+�'�:�����"�� � ���"��%
��	 ���&
������������ ���"-����� ���!����
	�,�!����
�	�����,����	���!������,�
�	��&"	���-������
�
+��6"+����
��	��
 �������	 �� ��+'�

S



9�	9	
&� #�	*� �=<&�� @�/,&	��&0$=>	� 	' �-&!�/	=$-*&�

4�.
���	��&
������������,��+�������������
	�&���
������������������������� ��		�����	�� �!��
 �!
�
	��� ���� ���
���,��-�����������
�����	��"�� 	������	�� �!��
 �!�
 �����	��!����	��1�� �,���
������"�����
���
��'� P�	
	���,	���������"�����
���
��� �
�� ����� �
	��� � �	
�	���������� � "��,��	�
���	������!������������� #��������"����-��,����0���
��	
��������
�������������-����������� �	������
���+������ 	,���"+������ ��+��
 ��!�������������������� ����!����M�
 ���)-����������	
�������	"� �!
����1����,!
��������
�	����'

4����!��	�����	�������������-�	���"��	����	�� �!��
	
.���	�1�
 � "������������ �	
�	������"%

���	������
���	�� �!��
��	��1��
	��������������������������������!����+��"�	���
��	��!�����1'
>�"�
�	�������
���
	��������	 ������"��� ����,�	�������+1��� �1����"����������	��
+�����
��	�
���������������
 �����
�	�������
�
��1�����	�"+����!����	
��
����	��������
	���7����������#����"
�������	"9-� 
 ���� �
�� ��� �	
�	�� ����� �,����� 	
� ��&�	
	���,	�� ��	��,	�� �
	��"� 
 ������� ���%
��
	���	�����!����������'�>��"
��������!����
�	
������"�������)�
 ����-������,�
	����&�	
	�	��!
����+1�� 	���
��	��!�
������!�
 ��"�
�	 �����������'���
.	
������� ��+����
�1�� 	,�
�	�����	
����	�
��!,	�������"��	���
 �!��
	�����������
����� �
�	�!���
�"�	
�+�+��!��������"-�������"�	���������
�
	�����!��	������'�

9�	A	�&�=&%"# @�/	��&?� �	��&	=>'=$-*&�	� %B0,	' �-

5
	���	����!���#45���	������
���.	,��	�����	���!��� ��+��� 	����� �!��
	�,�!�+���������"����K'
B �,�������	������
	 �!���"�
�	�"��.��
����"�����	
��� �"������"
��������� &����"���
���	��
 �����!
��	����
�	��!����.�
�1����� +��	�������
	��'�:
�����
���	�����!,��
�� � ����1��+����	 �!�������
� �
	�,�!�����+��	��,�����
����	
����,��"����"����M-����������������	����!�����	
���������
������
�������!��
 �!��
	�,�!'�8����?	�+�������"��������
	��#45�
 +�+�!���
	���	�!����!��"���
��	���
�������	�� ������
"���1��
	�-�������� ��������	���.	
����
�-�������������
	������"���
���������%
����!��������'�

B ��1��!"����"����)�����
	���	����!����
�������������	��������	�����",	��!���	����
�	��!����%
.�
�1�	
�����
	��-����������+����
��	�+� �
�	�+����������'�:������	����
�	�����.�
���������
��%
�
�� �,�
�� ���� �����	,	�� 	�����	���� ���"
��'� 3���� �������� ����� �
	���	�!�� ��!��"� &����"
	,��
�	 �!���
���	��
 ����
��	��������
��
�	��!����.�
�1��
	�-������������	������
�1�	��
����	�.%

���	��� ��+��
��
���-�
 ���� �
�������
�1�� �1���"�	���!�����
��	��1��
	������������������
	��-�����'
���������
	���� ���,��"���		���������
!��
�����	������
	���� +�+��!�	,��
��'

B ��������"
���#45�	
���	������"����)������
��
�
 	
����,��"����"������������"��
�� ��
��
���"��%
�	�!�����.�
�"���	����
����
 �!��
	��� ������
��,	�������	����"��&���"�� ������"��
 �!��
	�-
+������������
���������,����1������ �
���
	��-�� �,�
�	��������	��+�+��!����	���������,�
������+��	

�����
	���	�����!"�
�� ����"	"��,������
�1�����+	����������� �!��
	�'�3������������	��������!,���
� � ���	��1���!������.��	�"��
	���	�!��������"-�������������
+������������� �	�����",	���
 &�?���%
	�+���������"�"�������	�1���������	,	��� ��� ����
	�
��'

B �!�������� ��	����
�	�!�� ���.�
�"� ���� ������	"��� ����	��,	��!� ������ � 
����	��!� ����
��� ��
��,	�����,����
	�-�
 ���	
��,�
���� ����1��?���	��!�
"���1�����	��!��,�������
��������)-���������%
��
���
���,�
�	���.��
���	������"������,�
!���
	���	�!����!��"�� ��"
�"�����,��	���� �
	�,�!'
B ������ �?���	�!�� 
"���"� �
� ���� ���)-� ���� � ��"
�"� � ��
���	��� #45� 
"������� ����		�� �������
�,�
�	����	���"�����&�����
	��� !�����
�+�+��!���
����
 ��������������	 ���+������
�	 �!�������

 ������-� ��������� �����	������� �
�
	�	�+��� 
���� �
	���	�!����!��"� �
����	�"�	
� ����	�� ���"
��
�
	�-����������,�
��	�����
���	����������
 
	��+�+��!��
���,�	�����
���
�� ��������������	 �!����,�'
/,�
�	�������"�����
	���	�!����!��"� �1��� �������
	�,�����������
����������� �	
!
�� �
?%
��,	�� �
��+�	�� ��,�
+����!� 
����	,�1� ����
�	�� 	�� �!� �	������1� ��� 
����,�	�!�� 	
� ��	�� �
���,"
�
	��
 +�+��!�	,���	�������	�'

�



B �1����"���!�������,	�	������	��,	��!������������� �����"��
���,�����������	����'�5
	��-�" 	��!�
�
���,��,��������	����	����
!��

�S�D-���������,	��������
���,	����	����
�	��!����.�
�1��
��
��		������
	��-�����,�����
�������
�	
�	�	�������!�� ��
�"�S�D��
���,�����������	����� � K�'��('
����'�/�,��	���1�
���������#45��
�
�	
��� ��	��� 	����������
	��-����
��	�	��������"�����	����'
�
	
.���	�"��
	���
 ���
��	�	��
����	,������,�
�	�'�3������	����	����
�	�����.�
����
�����
����"��	�� � !�����
� +�+��!� ��,	����� 
 ����
���	����� � �
��
��	�� 	�����	���!�� � ��+�� 
 ���+��	,	��
� +��	���� ��� �
	�
��'� 3��+��
	,� ��
���	�� �1���	�� ���!,��
� � �	�����",	�!�� ����"��	�� ���"
���
� �
���� �
	��-� � ����
!"� ���,�-����	����� �
��!�� �����+�-� ��!���� 
����	,�1� 
 �
	
.���	�"� �
	��
���
��	������	
�����
�	���������"'�

3��+
�,���
���	��� �,������	����
�	�!�����.�
�"��1���+��	���� ���
	�,����������������M��,�
�	��!
��"��	G

#$ %��&���������������'����������� �����������
����	������
:��������	���������+
���� ����
���!��	
�	�����,���� !�����
��	���
	��-�� +�+��"���,����	��"��������
����	�����	����"�����������������,�
+����!�
����	,�1�&����"��	���	���,�
�	�!��+��	��
 +�!�������%
��	�����������'�2
���+��	,	��
 ��
���	�����!,��
�� ����"��	�����	����������	���
	�����������	������
	
� ��	�� �,�
�	�!�� +��	�� 	�� ��� �	�������� 	���� &���� � +�	�"� �
	��"-� ����
�	�� ��
� ���	
� ����

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

##$�(���!����!����	�������
Q��	��	�� ��		����� �
	��� ��	����� �����	�� �1������ +
��� �
	�
� ���� ����	�� � ����
���!� ����!�
����
!"� ���,�� 
 ��	��,	�����	����� �
��!���1����	�� �
	��� 
 ��!���� 
����	,�1� 
 	�� �!� �	������1
����������	
����������,��� �����+�����		������
	��'�

###$�)������'������	 �"���������������
��*+��
B ����
���!-� ���� ����
!����,����
	��������	��!�� ����
!"�
 ��"�
�	���1���	����
���,	�� ���"
���
� �
	���"�
���
��	
����	����+�+�!������
��	���
��������
�"��,�
�	�!�������	������	�����������,��
� �
	��� 
 �
���,���!�� �����	�-� �������
� #45� �������+� +�	�� �
	��� � �������
���� �"��"��!�
�
��	�	�������
��������������"��"����"�"+�����
	��'�

#,$�-�������������������'�����	����'�
������
����"����������������	�����
:�	�����1�����������	�� ����
���!-�������,�
+����
����	,���	����	�����	����������+,�������!��"���
�%
���
�����.�
����	����
����
	���
 ��"�
�	����+������,��	��������������� '�

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

�O�" +��	���
	����������������	
������"�����	��7	"��	,����,�
�����	���	����,�
�	�!��+��	��
 	,���	�����������+�	�"��
	��"9-�� ��!�
�1���"�	���"!
�������� ���"���������"�����+��	���� �!���1���1�����	��

/ ������!������"��S��
 �!��
	������� �,������	����
�	�!�����.�
�"�����	���)��
	�-�� 	��!����
�
�
���,	������	��������
+����� ��	�������	��-��
����	��	"��	�����,���	�������������+�	�"��
	��"����

�C

/�1��������	� 3������
	� 3����	
���
	�	���"��

�
	���	�!��������"���D

��KC'��'�����

�	���	���,�
�	�!��+��	��
��
����	��	"��	�����,�� ) �-�M

"��	��	����		������
	�� ( �-(M

�������+��
	������������
����&��� K �-��

	
� ��	���,�
�	�!��+��	� � K-��

	����
���
������	� K �-�K

R������O �S� S-SM



���	�� " �� � 	��!'�B ���
�	��!� ����
���!� ����� ��� ���"��,��� ��� ��,�
+������ 
����	,��� ����'� 	�� ��
�	��������� 	
� ��	���,�
�	�!��+��	�-������������������	��,	�����,���� !�����
��	���
	��
 ��������
�����	��������"��"��������+��
	��'

8 �����!,��	����	��"� �"�����������������#45�������
�� +��	���� �!�����
���!��,�"���	
�� �
�"
��
�1�
 .
�
	���

�� �
�"���
�1�	
���,����P�	�"���+����	����
�1-�
 ������� ���M���' 8��7� �
��
� �,������+����	����
���������
�"+���
?'��CC����' 8�9'�B ���	,!�
���	
���,����P�	�"���+����	����
�1
��
���	���"��,	
��
�-�
��������� "�����+�	���
?��,	�!������"����	�1-�
 ���	�+�	�&����� �!�����-

�� � ��,�	��� �!������ 7��	��� &����9-������� +��"���� ��!��
�"���+����	����
�1����"��	�'�2��
�
�	�
	,!�
�����
�1����� ���M'���' 8��"�����+��������	������D�� ������!������"����	�1��
	�-��������
� !�����
��������!��	������
�1����� �
��	,!�
����!�"�
����D'

9�	�	2* '"%"( @�/	��&?� �	��&	� %+	' �-�

2�����������	 ������1��� �,������	����
�	�!�����.�
�"������� �,�
�	��"�������	��
 ����
��	�
�
	���	�!��������"�#��������"����'�3��+
� �����
���	���������������	���,�
�	�������	���� �����
%
��
��� ���!��
 �!�
 �����	��!��
	�-� �������
+�� �������
��������
��� �����,	�� � �
	���	��� ������"'
B ��+�� ������������
������	
�	����������	
��	
�!�����
��	�����!����
	��� 	,�
�	�����	
�"���� 
����	����	�1�� ��!�����"�������"'�>�"�
�	���	���	�������	������!����
	�-�����+����,����"������	

�	
�	,��,���	���
��	��!�
����-�����"+�����	������
��!�������+��	
�����������,�
���������������	�
����!� �����
�	 �!� �����	��� � !�����
� �����	�� �
���,���!�� ���
��	�-� � ��	�� �
	
.���	�"-
�����	��
����	,��������"��"���
���'�

/ ���!����1���1����"�,�
��+
���	�����	������������
��������+����!����
	�-����� �������������
����
��
+�+��!���		����-�� � ���	������!��!�����
'�3��������"�	���	����,���#��������"������' )K�O��������%
+
�����.�
�������	����
�������
	���	�!��������"-�+�!��������
��"�+��	
!�
��	��	���
��	��!�
�������%
������"���������	�������+�+��!����"�"������,	�������	�����#���,�&�	
	�	���' �' �' � ���-�����
	�
�����
����+����,���� !�����	�"�)�
��<���'�:��������
	��	��������+���������	
��������
	�����������	��� ��	%
	����-�����,�����������
�����������������
���	�"������"��������
 ���
�	 �!��������������,��	�����!��
���������1'�

>�
����
�	�� ���.�
�� +�� "���	���"��������
�� �
	��� 
 �����	��"� �
��+�	�� ��� ��!�������.�
�"� +�
�������	�����"���� ����&�	��
	 ����
���1�-�+�+��!�������+��"����	�����		�����
	����������"
H�������!�� ���
��	�	�� ������� ��		����� � �
	��� ��'� ����
�	�� � ��	������� ��� ���!�������
	
.�%
��	�"��
	��-

H������	��
�������	���"���!��������������
 �� ��	������	���������	�!�����	��,	�-
H��
+����	��� 	���������
 �&�����	�������		������
	��'

=���� �,�
�	�� ���
�
���� �
���� ���������� ���
���,	�� ��
��	��!� �������� �!� �������1� ���� �������
����,��	����		���������
����	���	
��� ��	���������	�����
 ����"�	�����
!��,	�����
���
	������	�
�������
	 �!�"�
�
��1�����+��	��������
���'�/,�
����+�����
���,	����"!�		�!�����.�
�"����&����
������!�����!��	�!���,	"�� � !�����	
��
�����
������� ���
��	����&�	��
	 �!���1���
����
�	�!�
���.�
�"'�3����	����
��+�	���
	�������
����
�	�!�����.�
�"������� �
+�������� �!���
������		����
�
	��'�*
�	�����
�
������+��"�	
��'
H����
��	��S�D��
���,�����������	������ K�'��('������
 +�+���
���������,	�-�
H�����"�	,������
��������	
��,�"�"�����	�!�����"�"������
� �!���!��,������'������	�����	����
������	������"-��+'������������ �
���������	��
 �
	����-

H����
���,	���������� �!��������1���� �
+����!������������,	������1-����!����,	��� ��		 ����
����-
�,�"�	��!����!��1-�����	��
�����
 �
���-��	���	�!����	���	�!��������"�
���'�
 +�+��!��������	����
��!�,�	��#45-

H������	��� ��
�������!����,	��� ��		 ����
�����	
��
��	������-�
H��������,	����
	���	�!������"����!�������	��!�
������ ����&��"��
	��-
H���	��
��
���������	��!�
 ����� �!�	,�
�1�
���'

��



>�
����
�	�����.�
��������
�"+�������
	�"����	�����
����!��������	���������������	��!�����+1�	

���������,��� ���
�
�	����		�����	
�������
�����������-���������+��"�+���,����0�������	"�������������-
�������1������"�������������"��������������!��	����		�����
 ����������
���������������	��	���	�������"
����"�� ����	���������
	 �!������	�,�!��������	�����
 �&�����	����'�3��+�������������	���������
	�

����,�,���������	�	�!�������,	���
	���	�����!����-����� �&����"���
	���	���,�
�	 �!�"�
�
��1
!�����
��	���
	��-���!������ �
	�,�!�
 �	��	���	�����"��
���� �
��	����
 �
	
.���	����
	���
��%
+�	 �!������
����
�	�!�����.�
�"-���!����	
��	�	�������	������!������.�
�1'�

B ��������
����
�	�!�����.�
�"�������+����� ������
����������������-����	���
	�����������!�������%
.�
�"��
��+���
�����,��������"����<'

�(



��
�����
��	���
8	�	�;��C�	����������	2����3

B ��+��
	���	�!��������"�� �������������� �
�	����&���	���
	 '�4
�+��	�����
	������
���
�� �,�
��
��
��	�� � ��+� ��� �!��
	���������	 �����	�� ��� !�����,��� ��� � �����-� ������ ��� ���
���� � ����%
���	��� !��	���	�� ��� ���
	������	,���	��!� �
��	.�� �!� 
.�	�"�� 
 ���� ������	������ ���� ����,�,	�
� !��	 �!� ��	���,�	��!��1+����� ����	,���	�!���
	���	�!�� ��!"-�	
� ���
	����"!����
�������!���
�������������"��	���
 �!��
	�-�����������	�����	�� �
���,	�� �����'�/
!�
	��	���
	���
 �������
�
!�
	��	��!��
	���
�����+���� ��	�"�
�������"���������
�������+���	�"��	�������������������
!"
� ��� �� �
	�,�� ��+��	
� ��� ����"� �
��!�� �����	
��,	�� 	
������ ��
��	��!� �
	���	��!� �"���'
E���	�����" ����!��
	��� �
�	��
���	���
��1�
��	
�������,	���������	����������
	���	������	��,	�
�������	 ������"�����
����������
	���
	���	�!����!��"�� �	
!�"�����,���������"+���������	�"��	��
+
��	
����,�����
	���	�����!"-��
��� � ����	,���	���������"'

��	2��3��3��	����������	2����3	D2��	��3����8

/,�
�	������	
����"��"�"��
	���	�!��������"�� #��������"������ !�����
�����"��"�+���1����������%
����� "��	��	�� �!�"�
� K���!�� ������-� ���� 	����� ��������,	�� 	���� ���	��� � �
	���	�� ��		����
� �1���"�����	��	����	����
����
	���	�!��������"�
 "+
�	�	����"!��������������� ��!��"�����%
�,	�����"��"����
	���	�!��������"�� !�����
�����"��
	��
 +�+��!��
����	�'�>�"�
�	����
����"��"�

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

��	��	�&@$*	' �-	! ' �-&!�/�	=$-*&�>

B �'� �����	�� ���"� ����� ���� ���,	�� (� 	���� ���	��� ���� �����	�"� �����	���� T���� 2�"���!�
U
	����
	��
 ������"�
	.�����=��
	��5
	�'�E��� ������
	��� ����������,	�� ���	��� ��"��������	

�����
�"����!�����	��,	��� #��������"�����
 �����	������"�������
����	��
!,+������"���		�������
���	��'�B �,���� ����	�� ���"
������ ��"��	���
 �!��
	������� ��1��!"� ���"��������0
��������	�
�1������+
����
	�
�(��
	�,�-��������������
	���1�������!�� �
	���	���������"�����������	,	��� ��	%
�������"����)�	����	��
 ��	��))��
	�-���"���	��
����	��!���
��������"���)K��
	�'�

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

�K

�'�'���C K�'�('���C K�'�('���� K�'�('���( K�'�('���K K�'�('���M K�'�('���) K�'�('����
5
	�������� ) � (M K< )( )) )M )K
�����G
������
	�� ) ) � � � � � )
�
���
	�� ? M �M �� (( (� �S �(
�
!�
	��	���
	�� ? ? M S �� �( �( �K
���������
!�
	��	��!��
	� ? ? ? K < S �C �
�����
����
	���
	�� ? ? ? � ) < S �
�
	�����	"��	�����,�� ? ? ? ? � � C )

8�������!���
	����������	�� ? ? ? ? ? � M �



2�	
���
��1��"�����"��"�+���1���
�	�+����������������� ����!������
�����K-�������	��
�����,�	,
�����	
��
 �!�
 �
!�
	��	��!��
	�'� L������	�	�������	�� ���	�	����		������ ����!����M�
 ���)���
�������� ��� �
��
��	�� �1��"� 
���"�	�!�� ����"� �
	�� 
 ��� ���	,�� ���!,���� ��+��	
� ��� ���"��"��
�
	���	�!��������"'

/,�
�	��� &
������-����� �����	�� ���"��"�"��
	���	�!��������"-�������+��	
� ����	���������� �!
�
 �!��
	�-���������������� ��	���� ���	�������"�	��" ���
	��
 � �
����	��	"��	 �!����,�-������
� 	����� �!�����
���!������!,����"��	��	����		������
	��'�:��+���
���!
�	����1������� �
�	�!�
�����"�����"��
	��� �������"��	�'�B ��"�
�	�������+��� 	"��	�����,���)��
	�-�� 	��!��M��
�������
��"��	���
 �!� �
	�� 
 �� ��� ��"��	�� ��� �!� �
	�� 7J.���
	�
-� ���� ��
� 	"��	,� ���,�
� �
����	

� �,+�"��
+����	����
������
 ��	���	��+�+����������9'�8 �
�������	,��������"��"����
	���	�!��������"
���!,���� ����"�	�� � ��"�������� � "�����"� �����
��
��� 	����� �!� �
	�� 	
� �����	 � ���"!� ��		����'
L��	,������+��	
�� ��"��	"�����
���	��!���������	-���������	����� ����!����K�
 ���M�
 �����
��"+�
���	
���
���	�������	������
�����
�
 ��������,	�������,	��!�����1�	
������+�����	�'�3�����
�������
��������+�����+�	
�� � �����+���!������	�!���
	���	�����-�����������"���	�	���,��	���� ��������)'
B #����� ���"������
�����?���"+�� +��	
��
	�
-�����,� +���
����	
�	
�!������	���
	���	������ 7#����%
���
���,�!������	���
	�
9-�������	����
�������,	�����	��-�����,�+��������
�	 �!��,��	1�	�����	,
� ��������,	���"����� �,����!������	�!���
	���	�����-��,��
���!�)��
	�-��������"�����		������.
	��"+�
� �,������		�����"	�����,	���
	��'�8���������������
��
������+�	��� �������"�����	�-��?���"+��� #����
���"����������
	��-������������
���	��� ��
������,�"�
 ������+��"��
����	��	
�������"���,�	��!����%
.�
�1�	
�������"��?����"�7#���,��?����	���
	�
9�
 ��������,	���,�"������	 �����	��
��1��7#����%
���
���,��,�"�	��
 �����+��,��
	�
9'�/��	��� ����"��
!�
	��	��!��
	��
 ���������
!�
	��	��!��
	�
��"������ ��
	�&���
���	����� �!����������
!�
	��	��!��
	��	
������	�������	����'

��	1	2*�>-*>� 	' �-&!�/,&	=$-*&�>	( ,%$#"=- 	!% =*�"0*!/	' �-

31�����
���,"�� �
	�,�!��1�������!�	
���������
	���	�����!"����� �����	�����������,�
�	��	���	�
���������� � ��"�������� � 	���		 �� ������� �
	�� � ������"'� 4
�����,	�� �,�
�	�!�� +��	�� ��� ���
����,�	�� &����"� ���	����	�� ��
���� ��,�
+����!� 
����	,�1� 	
� 	�� �!� ������!� 
����-� ���"�� 	�� �!
�	������1�����
��	 ����������������"��	���
 �!��
	�-������ 	,�
�	�����	
���	����
�	�����.�
��� +�+��!
����
��	�������,�
�	��+��	��	
�����,	����������������
 ���!,��������� ������"�"�	�� �!��	������1���
�
	�'�

/ ��!��"��
!�
	��	�!���
���,"��1������ #����� ���"���������������� �,�
��� ��������	�	�������	�
�����	�������	����
	 �!��
!�
	��	��!��
	�-��
!�
	��	���
���,� +����
����"�,���-� � ����������	�"���

�M



� �
�	��	��������+��"�����)C�D��,�
�	�!��+��	�-�� ��������	�����
�	��!��
	�'�5
	��� ��������� �
�
���,���� K�'��('������������"����C'
>�,������� ��������,�"�	
��,�
�	���+��	���
	����"������ 	�����	��	�"�����
���
������ �!��
	�-���
���� �!������,����,��������	
�	 ������7(C�
��)C�D9'�B ��"�
�	���������
�����!��������
���	
�������
%
�����,	���
	���	�!��������"-������������������ 	,���"+������������������	�"������ �
�	 �!����	���
�
��	��������"��"��'�/
!�
	��	���
���,�� ���� �!��
	�,�!-�+�!�����������	�"��,������"+�����������
	
�����������!���
���,"-����!,���� ����,�	���������������$��������"	��-������������
��� 4�����
-
�
��"��
-�P�
	����
 4�������-�
 � Q>J'�4,�1�����!��������"�+�������������1�������	
�����,	���,�%

�	�!�� +��	�� ��� ��"��	�� �
!�
	��	��!� �
	�'� 3���� ����	���!�� �
���,"-� ���� � � �
��� ����
�1� ��
�1�������������	�����"������ ��������K��������"�	���	��"+�-����+	���
��+
�����������
�	��!�����
��+��	
�� ��"��������� ��	��,	���	,�1������,�
�	�!��+��	��� ���!����
	�,�!-����� ����������,���
�	����,	��+�+��!�����"�	
���,�������"�����,�
�	���+��	�����
�	��!��
	��� ������"'

��	7	�$%"-&=*�/	=*�>-*>� 	' �-&!�/,&	=$-*&�>

4,�1����
	���	��!�
��������������� �����
���	���		�������"��
	��� �����	��!�����!�����!�������,���
����"�	�!�� �1��"� �
	�� +
�� � !�����
� ��+��"� ��
	�	�� �"��-� �
�� � �
���,���!�� ���
��	�'� /
�����
� ����� ���M� 
 �,����	�� � ����� ���)� �!����� � ������� �
	���	��� ������"� �
	��� �����	�� ��������-

� �
�	 ������+���		����������������
!�
	��	��!��
	��
 ���������
!�
	��	��!��
	���������� ����"�%
	��"�&�����,	���������"��	�'

B�����"��"����
	������������������
	�	���"�������
�������
���"��	
��
	��� ��
	�	���"��"������()

 )C���' 8��
 �C�
 ()���' 8�'�=��	���� ��	������"��
	��� ��
	�	���"��"�����)���' 8����"����
����������� ��"������		������ �
	�,�!�� 	"��	�����,���
 ����"�	�"�&����	����� �!��
	�'�/�����,	�
����������
	��&����"�
��������	����� �!���	���!���	��	��!����
�1�����"�����
��������	�����+���%
�
��� � �
����������-��������"�� �1�����
�������+���������
�����
�����	��	��
���� �
	���	������%
���"'

/ ��!��"� �
���,���!�� ���
��	�� +��"� ���	�� ��� ���"��"��� �
	�� +����� � �
�	�+��'� /��� ��� ���+��"+�
��+��	
� �	
!
� ��� �� ��	�� �
���,���� ���� �
	��� ��� ������ �
+����	�� ������ �����1�� ��� �
+����
� �
	���	����		����'�:��������+��"+���������������� �
�	����� ��	������"��
	������,�
�	���+��	��
	
������' 8�-������� ��������M������,�
�	��+��	��	
���"���!�
	������"����C�� M(��
	��� �
	���	��
������"�7�������������
!�
	��	��!��
	�-�������	��"����,�
�	��+��	��"�����
�9-��
������� ���������
�������+���(C��
	��� ������!������"�MM��
	�'

�)



=�	��,	�� � ��� �,�
�	�!�� +��	�-� ����,� +�� � #����� ���"����� ��
	���	
�	
�)CC���' 8�-� 	����
!"+�
��"����
	��-����������� 	,�
�	�����	
���	����
�	�����.�
������	���	���,�
�	�!��+��	��������������,�
� �
	���	����		����'�:�����
	���+��"�� ��"�
�	�������� 	"��	�����,��'�

��9	�-*"!"*�	E$#�&*%"!B0,	=->�"��F ' �-

4
���������
	���	�����!"��1�����"	�����,	���
	���
 ���������
!�
	��	��!��
	�'�/ !�����
� +�+��!
��������-��
����	����		�����
 ����
!�����,��!��	�����
!�
	��	�!���
���,"�+����������������	�����

��"��	-������������������������+��	
�
������
��-�����������+�+�-�����	�
���	
��1�	����������	����
���'

���!��"+���� ������,���"��	
�!$%-B0,	' �--� ����,��
!�	"+���
	��-� +�+��!����
	�	�� �"�
�� ��"!�	"
������
�"+�� ������ <C�D��
	���	�!�� ������"� � ��!��"� ������� ��
	�	�� �"��� 
 ������ )C�D�����
��+��"��,�
�	�!��+��	�'�/
����	�����		����-�������������,�,�� ��������������������S�-� +��"�����
�
	���� �
�	������	�-������#���,��������	
������
���	������	�"+������������	
����������,�	��!���
�1
�������
�����
-�#�'����!��	���
	�
�	
�
��������������
!"�� �
!�
	���-�8�����	���
	�
�
 @	������	�

 ������	���
	�
�	
�&�	
	���,	������,�	����� �!����	��1'�B +�+��!�� ��+��+����
�����+�����������,	�

��������������!�������!�
 ��	��	���� +�+��!�������,	�'����!��"+��������+�+��!��
���� ��+��"���+�+��!
������
���
��-���������� ��"�
�	�������� 	��!��,�+��������!��"+�����������,�-�����	�����
��	����������
+�+��!��"��"������
��.���
 ����	�
��'�:
�����"���	�������������,� � ���� ��+���,�
�	�!��+��	�-���������
� �����	��!�����!�����!�� 	,�
�	�����	
�����,�
	�"�����
���
���������
����	��,	�'�4
���������"
�����+�+�+��!�
����������� �
�	�+�������������������� �1��"���1���	�������������
	�	���"��-�����,����%
�
�,�	
��
	�"������"��	�-�+������������"����M��� ��
�� (K-S�D'�>����,	������
��	���,�8�	����
�	�
�
	�
-� ����,� ��
� �
���	
� +
��� ��,�	�� ��	��	�� ���
�-� +�!��� !
�	�� 	,�	�� +�� ���,�
� ��
�	 �!� ����1

� ��������������������S�'�

��

K�'��('����M K�'��('����) K�'��('�����
4
����
	�"�����
�,�����'�8��� 4
����
	�"�����
�,�����'�8�����4
����
	�"�����
�,�����'�8�


���� �,�
�'�+��	� 
���� �,�
�'�+��	� 
���� �,�
�'�+��	�
5
	�������� (<'�K� �'C)� KM'�MS �'��� KS'K�� �'KC�
�����G
������
	�� ((K'<C� )'��� (�C'KM� )'(MS (<�'�)M )')<S
�
���
	�� <'SS� <K( �C'M(� S�� �C'�)M �'C<C
�
!�
	��	���
	�� �'K(< ))S �)'�CS <C( ��'CM� S<K
���������
!�
	��	��!��
	� )'K(< ? �C'(�) ? �M')K) ?
�����
����
	���
	�� ('K�S �'C�S M'()� �'(�S �'SKS �'KM(
�
	�����	"��	�����,�� �)'M�K �S) �<'�SK �'((M ��'��M �'C�C

8�������!���
	����������	�� �'M)� �MK �C'K�� S�C S'�S� )K�



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

�O�3��!���������	���
	�����+��	���� �!���"��	�+��"����	�� ������

2�"!�"������	��	�+� �	
�	�+��� ��"��	�"��
	�� +��"�( ,� �"@�/	' �-�G �
���
��������,�	�������	�
�����	������ �	
�	 �!��
!�
	��	��!��
	�'�:�����
	����������	�"+������������	
�������
	���	�����-
+�+��!� ���	��� +��"� ��+��	
� ����� ��1������� ���	���� ��� �
!�
	��	�� �
+������"� ��
���� ��� ����
�1���"�+��	���� �!��
	�'�/ ��!��"�&�	
	���,	���� �!�
��������������,�	������!
+��	
�����+��� ���%
��
	���	�!����!"-�	�����	�"+������
����	
����������,�	��!���
�1��������
�����
'�>������!������.
%
	��"+�����
���
���"���������
���	��,�-�	�����"�"+�������	 ����"!��������������� �!�������!'
L��"�� �	
�	������������� !�����
������+����	�"��	���� �
	���	�����-������������	,��+��	�������%
�"���-� ��
��"� 
 �������	���� ��� �
	���	�!�� ���	��,	�-� ������"� ��� �"��� ����"�	�� �����1�����
�
� ���
�	�� �
	��'� @ ����� ���	�� �
!�
	��	�� �
	��� �
�
�� � #����� ���"����� ���	��
�� +��� � ����� ����-
� �
�	�+���
�
��
��������
�����+����		����
��� ��������)�� 	,�
�	�����	
��������	��!��	���	����
	�%
&���
�	�!��������"�� #��������"����-���
����
������	����� �!������	��-�����"+��������
��	.�#����
���"����-� ���+���� #����� ���"����� ��� E$R2� 
���'� :�� ��� �������� ��� � �
�	��� 	,�1��"� ��1���	�
��
	�	���"��������"��	�-�����,����������"����M��� ��
�� �CM-(�D�	
������' 8�'�/
!�
	��	���
	��
� �����	��!�����!��
���� �
�	��������
�������,�
�	��+��	�-�������+���������
�����
��!�������+�

������� ���������� � ��
���� ����1'� 3�1���	�� �
���,���� ���
��	�� �
	��� ��� ��� ���"� ���M� �� ���
� )�-)�D�	
�S<K���' 8�'

>����&����"� ��"��	�"� � ������� �
	���	�� ������"� +��"� � %+	 ' �-�-� �+'� �
	��� � ����,�	�� ���� �
�
���,��-���������	����� ���,����!��"���,	���
	���	�!��������"�� ����!����C�
�����K'�:�����
	��
	
��
�,��"�������		������ �	
�	����������� ������������
���
�	�!��������"�
 � �
+����	���
	���	��!
�"��������	������	��
+�������	��������"�+����'�4���!�
	�	����+�+��!����
��.��-���"�� �	�����	 ������+

������-���	"��	�����	�����&�	
	���,	���
	������"�� ��	��,	������"��	����������"��!���
	
.�%
��	�"�� �
	���	�������
 �	
!
���������	,	��������
�	����
	�,������
!�����������
	 �!��"������
�
� ���!����
	��"��	���	�+���������+�����"�,����
	���	�!��������"'�21����������+������0��
	 ���	%
����
�	�� ���.�
�-� ���� � � �	
�	 �� ��1������ ������� � ������	�� ����� ��"��	�� ��� 	�����������	��!
�
	�� 
 �������� �������
��� ���� +�+��!� �
��� �����+'� 3������
���� +�+��!� �
��!�� �1����	�� 	

�
	���	�����!"���
���"���+�+��!���	��	��
�����������������&����"�&���-����0��,	����.��	,	��!�������
�
	���	��!� �"���� 	���� �����
��
��� 	
� "���� � ��"!� ��		����'� 3����!
+���� ��	����
�	�� ���.�
�� ��
�������������������� ��
.	
���
������� ����� ��"��	���
	�-� ���� ������
������"���� ��	��,	��� �1��"
��1���	�� ��
	�	�� �"��� ��� ��"��	�� ������ ���"� ���)'� 4
������ ���"� ��� � �
�	�� �� ���� �
���,���
���
��	�����!����
	��
��	
���1���	�"����������-����' 8�-��+'�� M�-(�D������	���	
���	������"����M'
>���
��������&�	
	�"+�������������������
	 �!�����,�	��!���
�1-�+�+��!������"��	
������
	���	����!�+�
� 	����� �!� ����
���!� ������,	'� 3������	��� ������ +�+��!� ��		����� +�� ���	�+��� �����"�� ��� ���	�1�-

�<

F���� R�		���
����������!����,	�
���M ���) ���� ���M ���) ����

5
	�������� )M-)( MS-)S M�-CK �-�� S-CM S-��
�����G
������
	�� ))-K) )�-C� )(-�< �-KK �-�� �C-�)
�
���
	�� ��-(� )<-MK MS-S� S-SS �-�( <-�C
�
!�
	��	���
	�� K�-�� KM-K� K<-C� M-M< K-KC K-S(
���������
!�
	��	��!��
	� )K-<S MC-(< MC-M< �-�S �-)C C-<�
�����
����
	���
	�� �S-<� �-C< ��-�) �M-<C (�-�� �<-�M
�
	�����	"��	�����,�� �)-SM )�-<K )<-(M M-CM )-K( )-()

B�
������	�1 B�
�������
	�
���M ���) ���� ���M ���) ����

5
	�������� )�-�( )(-C) )C-SC �S-<M (C-SM (K-��
�����G
������
	�� )�-(� ))-S( )<-C( �M-�( �)-K< �M-S(
�
���
	�� ))-K( �C-C� )M-�M ��-)C �<-SC �(-MK
�
!�
	��	���
	�� MC-<S K�-�� (�-�� M(-�< K�-�� MS-KC
���������
!�
	��	��!��
	� K�-�K ��-M� �(-�K ))-M� <�-C< <�-SC
�����
����
	���
	�� )<-)� )S-K� ��-�S )-M( <-)M �M-<<
�
	�����	"��	�����,�� �(-�) �S-KK )�-�< (C-KC �M-<K ��-)K



"���0"+�����	�����",	������	��+�+��!�������'

!�����	�������$�	�������"	��	$�����	��������	���#	� %
#�		��� �&'&@$-	( ,� �"@�/0,	' �- ��
�"���	�	
��,��	���� �
	�,�!�� ���"����('�B ��+�� �,��������
��"��	�� +�� �����	 � +
��� " �
!�
	��	��!� �
	�-� �������� ����	�
��� 	
� ����� ���	���� ��� �
!�
	��	�
�
+������"� ��
���� ��� ����� ��	��,�� +�� ���� +����� � �
�	�+��'� 8����� �������� ��	����
	 �!
�
!�
	��	��!��
	���1������ ���!�
	��	��!���
����!�#����� ���"����� � 	�������������� ��.��	,	��!
�
��"�� �!�
 	����� �!��
	�-�+�+��!��
��������+��"���,����	��,	��
 �������
����	��
"+��
+��� �	
�	�
������� �
	���	���������"'�3�1���	,���
	�	���"�
������"��	��� K�'��('���������,!
��M-)���' 8�-
�+'�� �<(-��D������	��������	������"����M'

>�"��	
�=�$0" %"(&! �B0,	' �-	����
�

�&�����
��	�+�����+�-���
�������
�������������M-������
�
�
��	��
�����	����
���	���������	�'�8�����	��!��
���������"��	��� �
	��-������������
���	��� ��
������,�"
	
�������"������&��� �!���		�����7�?����"-�������������	 �!����	��
��1�&����"��,�"�9�
 �
	�
����%
��
����
	,�	
���������,	��!������	��!�����1'�/������	����"��	����� �,-��������,�	,��,���
�������+�
������,	
��1�������
�����"�	
�������"���������������'�3���"�	 ������+�
���������
���	��!���������	
�����"�����������������	
����������,�	��!���
�1�� �,������
���	�!�������	�-����	����������!�"�����
��	��	�����
�����������
��	�+������������"�����!���		����'�:������"��"+��� +�+��!���
��"�
�����
 �
���-
�����"�������������������
���
 	
����
	��
����������������
	���	����
���
 ��		���
��������������
%
���-���������������
	����
+������,��	
�������	����"!���		 �!��
���1-�������� �!���!�"��	������
�'�

#�		���� +��	���� �!���"��	� �����,+��	������	,� � � +����"������
����
	 �!��
	�'�:������,��� ��	�
��	�"��	�	�����������-��������1������������	������������� !�����
������+���"�����������	��-�� ��+�
������ �!��
����
���'�

1�	�������	�����	����������	2����3

5
	����1�������� #��������"�����+��"��
	���"	�����,	�-���������!�"������+�������
��������+
��� ��
���
������	�!���
	���	�����-��
���	������	�!���
	���	�����'����!��"+���������� 
����	��!�����
���!��
	�
�
+�� �������� ���!���� � 	,�
�	����� 	
� ��,�� ����
�"+���� ����� &�	
	���,	�� ���	��1� ��������	������
�
	���	��!�����1'�2��"���	��	������	"� ��
���,�� ���!�	�����������,������
���	����"�	�����������
����� �	
�	�+����1���&�	
	���,	�����	��
�������&������������	��������
���,���!����!"'

3���
�"+���� �����+� ���	������ ��� ������
� ��� �
��!�� �1��"� ��
	�	�� �"��� �
	���	�!�� ������"-� ��

�S



����	,	��� ���,���	��������+������	�����	�����������
���	��	���
��1��"�����"�	���	��"+�'�:��������%
+�������+��	
�� ���������-�����	,�1���������!����+��"�
���������	�����!�"�
�	
������	"��������	,	�
� ���������)'�R���� ���+�����
	�	�� �"��-������"����
�"+���
	����1�������	
���������
	���	��
��!"-�� K�'��('���������,!�(�CKK-M���' 8�-��+'�� �-S�D������	���	
���	������"����)�
 � K<-K�D�����
	���	
���	������"����M'
4�+��	
�����+����������+����		���������
����
	 �!��
	�-���������
���
�
���1������� �
	���	���������"

�� ��� ���"� ���M-� ���� ��	���� ���	�� ��
���	�� �������	�'� J������
� �
!�
	��	��!� �
	�� 
 �������
�
!�
	��	��!��
	������
�

�� �
�	�+��������
������������� ��������)�� 	,�
�	�����	
��������	��� ��+
���	������������
+�������� ����	����!��	���	��#��������"����-����"����������E$R2�
���'�3����"�����
����
�	�� ��� 	,�1��� 
������� ���!��� �
	�� ��,�� ������ 	��� � ���
�	��!� ��"��	,�!� �
	�� � � ����� ����'

4�+	�������	
���"��1��"����
���
���
���
	���
 �
	���� 	"��	�����,���+
����1��������	����
�	�!�
���.�
�"-���������
	����"������"��������	
�����	���	���	��!�������1�	�����	
��
������	��
�����"
�?�
	��'�

B ����� ����� ��� � �����+�� �
	���	��!� 
������� ��,�� � �
�	�+�� 
���	���

� �������	���� ���	��,	�� +
��
��
����	
������ �������
��&����
	 �!���!��,����� ���	 �!����,��� ���!����,	��	
��
���,�������!"'
B�!������ ���"�	������� ����������� � �
�	 �����	,��������"��"�����
	�	���"����������	,	�
� ���������)'�=��	����������������� �!�����1�	
�����������+��"���
	�	���"��-�
 ���� M)-��D�� K�'
�('����)�	
�M�-(�D�� K�'��('�����'�3������		 �!��
���1�����	����� �<-<�D�� K�'��('����)�	
��)-K�D
� K�'��('����������������� ��"��������� ����������+��"����
�	��	��!���"�,�������,�
	 �!�#45
� "����0��,	����	���!��� ��+�'

1�	�	H!��&!+	 -*"!"*�

F�����,���		���� �
���� ��"!������� ���!��"+�������		�������
	���	�!�� ������"'� 3����"���� ����"	
� � +�	 ��
������,��+������,��
����������!���,�������,�
 ������
�"+���������	��
���� �����������!�%
�"+��������+�&�	
	���,	�'�3�������"	�� �!�����1�	
�!�"�������,��������"��"�� ���	 �!���	,�!���
��	������"������������
���
��K-K�D'

E�+���!�"� �!�����1�7������!��	�	�����
�	 �!�������9�� K�'��('���������,!�� C(�-S���' 8�-��+'

��



� ��-M�D������	���	
���	��� ���"����)'�4
���������������!,��+����!� �����
� �	��	���
� �1��"�����1
� ���������� ���!�+���	�����	
���
� �1��"����������
	�	�� �"��'�:���	
��	,-�����
	�����"���
�
� ������ ��
������,��	�+�	�	��������+�-�
����"������������ 	
��&�����	�+���
��
�����,�
+����!�����+1
��+��	
��
��	
�"�������	���	����+��"����!�������	��!�
����-�����,�" 	����� �!��
	��������
���


� �
�	 ���+��'

/ �
����!��!�����
�������"+���
	���������������,�������������-�+�+��!������������������	������"����)
�� ���� �-S����"'�=��	�� ���"�
+���� ��	��	����
+�� � ��"!�����������-��
����������� �����	���� �!
����1�	�"��,�����,�
 ��������	������"����)�����	����� K-M����"'

�����+���"�����!��������"�� 	,�
�	�����	
�����"�"+��������
���
���������+��"+��������	,�!����"��"��
������	"� �!�����1�� !�����
�+�+��!����+���1'����!��"+�����,�������1�%���-���D��+'�)��-S���' 8����

� ����������������	"�
���"���� �����	��1�-����������������	,	��� ��	�������"����)������	�������

�� ���� )-S����"'�4
���������"����!,���� �����"�����1�"�����	 �!��������+	���������"-�+�+��!������
����	����� (C-)�D�� K�'��('����)�	
��<-��D�� K�'��('�����'�B ���
�	��!���������!����	������	����!,��
� �,�
�	������	,��� !�����
����+���1�����1-�+�+��!�������	
�����������+��"�����1������	��+�	
	��
��	�'

(C



���	��� ��������,� ���"��"�
� ������	"� �!� ����1-� ����,� �������,� ������	�� 
 � �	
�"� +��	���� �!
��������� ���	�����-����� �
�	�+��	���	�'�4�+���������1�+����
��	����������,	��������
���
�����!�
��1���"-����� �� K�'��('������
�������
�K(-��D�����!�������	"� �!�����1'�>�"�
�	�������	�������
�� ������ ����	,	�� � ��	�������"����)�� �����'�4
���"!���������� ��+��"�������	"� �!�����1� +�
�����������!��"�
 ��!����	������ (K-��D�������!����+��"�����1-�+�+��!��������
�����	��������� �-�
���"'�/ ���
�	��!��������������� "������"��1��"�" ����������	��	������
 ��+��6��	�����-�
 ���� �-K����"'

1�	1	�$��+	� �/��

E�+��� ��		 �!� �
���1-� ������ �
	��� � K�'� �('� ����� ������ ��� ����� ����&��"-� ������
���
� K��-(
��' 8�-��+'��)-K�D�� ���������
	�	���"����
	���	�!��������"'�/ !�����
�+�+��!����"��"�������
���
�
��		���
������ ���!����,	�-�������� ��"�
�	������������������	���)C�D�������!����+��"���		 �!
�
���1'� 8 	�+� �
�	�+���"� ��!��"� ����� � ����� ����� � ��+��"� ��,�	��!� 
 +�	 �!� ���
�	��	��!
��"�,���-������������������ ��������)�������
���
��� �	
�	 ������� ����������+��"���		 �!
�
���1'�4�����������
���
!��,	����������	������������ �
	���	�!��������"����������
�� �����"���+��"
���
�	��	��!���"�,�������,�
	 �!�#45�
 "��	�
��
	�,��������������"�����	�� ���!��� &�	
	�	��!
���������1��������1'�E�+�����,�	��!�
 +�	 �!����
�	��	��!���"�,��������
���������	,	��� ��	�������"
���)��	����� (<-��D�	
���(-S���' 8�'

(�



5
	����1�������� #��������"�������!�"��
�"���� �!������	����
	 �!��,��	���� �
	�,�!�7�����!���
��"!
�������	
� �,	��������!���+��1�
�����	�����
+����� �!�����1�� 	��
	���	��!������	�����!9
�	������
��� ���
��������	�������&����� �����"�
�0��
��������1+�����
 ����������	
������+��+�+��!���	%
	����'� B�!����� � ����� �� �����1�� +��"� �����
���,	
� �����	�� � �,���� 	����� �,��	
� � �
	�,�!'
E�+������!������
��.��� �!��	�������� K�'��('���������,!�((-M���' 8��
 �������	,	��� �����!,��+����
����������	����� �-<�D'�

J������
��
	��	
��
���,�������!"����� ��������������
�
-�� ������ !�����
��	��	������1��"���+��"
��		 �!� �
���1� ��
� ��,�� �����,'� 5
	������� � K�'� �('� ����� ��� ��������!��	�������&��"� ��		�
�
������ ��������������
���!��	�����<�-����' 8�-���������� �S-(�D������	���	
���	������"����)-
�
������� ��������)������+������!�����		 �!��
���1��� ���� �(-)�D'�/ !�����
����"��"���������
��%
�
�����!��"+�����������		���
������ ���	 ��� 	����-�����+���������+�+��!��	�!��	���	��� �
�	��	����
	���" ��		 �!��
���1�� �����	�� ��� 	����'�E��.
������� K�'��('�������������	
����!��	�������%
&��"��
	��<)-M�D-�����+����
��� �!�"�
�� <����1���	��	�����	�����+	 ������	
���	������"����)'�

:��	��!��	��
�����&��
���		 �!��
���1-�����,���
�����
�����?������	�,	�������,	
�� ���������-���
��!��"+��	
�����	�� S)�D�� �������
��� ��	�-� ����� ��	��������� +�� �	����,	������������ ��"�������
� � �
�	�������	���"����	��!��	���"�
�����	
��
���,�������!"'�4������
���	��#45�� ��
�������%
���,	����������� �
+����!�� ���!����,	��� ��		 ����
�����	
��
��	�������� �1����"���!��"����	�!�
���	�	�-���������
	��"+����
���
��������	�����	�	��+��	���� �!���		 �!��
���1�	�+�	�� 	,�
�	�����	

���
!��
	����	��	
��
���,����� ��!"-� 
�� � ��� ���
!"�� +�+��!� ���!�������+	����� 
 �����������,�,
����		���� �
	�,�� ��		�� �����0��
�� ���� ���!��	�� ����&���� 
 ������� ������	 � ��+��� ���
�	 �!
������-����� �"��"�	������ �
�	��������	������	���	������	��,	��!������-�������� �������		����������%
������ �����	�,�!���,��������
�����!��� ��+�������!���
���,���!����!"������
	�����	�'�

7�	��2����	�����	����������	2����3

3���
�"+��������-����� �� K�'��('��������	��S�-��D-�������"��"����
�����
	���	�!��������"��
"+��
+�
���������+�'�B
��	������+���
	��� K�'��('������������
���
��(�(-M���' 8�-��+'�� �-S�D������	���� ����
���)-���
���	����
���1��
��	
����+	������	��+
���� ��������)�7+�+��!������	
������ �!��
�����!���	�
� ���"�����!��!��	���C-M�D9'�

((



B�����"��"����
�����������	�������1��"�����,�	��!�����+1����+����+�+��!����	 �����������������!�����+1
� �����
	���	�!����!"-�+�+��!�������	
�����������+��"��
��������� ���� (C-S�D�� K�'��('����)�	

(K-��D�� K�'��('�����'�/��	��" ���
�	��!���"��	��
����	������ ����������� �	
�	�'�/ !�����
�&�	
	%
���,	�� �� �!� 
������� ����
�"+�� ����+�� � �����
	���	�!�� ��!"� ��,�� " �
!�
	��	��!� �
	�� 
 �������
�
!�
	��	��!��
	�-�����+�+��!������� ����� �!��
�����!�������
�"+��MS-K�D�����'�<�-SD-�	
���������"
� ���
�	��!���"��	,�!��
	��� �����!�����+��!�����	"+������,�	����
��-�	�+�����" �����
����
	 �!��
	�
7�(-C�D�� K�'��('�����9�
 ��� �!��
	��7)<-C�D9'
7�	�	��"�.��/	(#�&E$	' �-

R���� ���+�����
�1����	�1�� K�'��('��������	��� C�C-<���' 8�-��+'�� <-M�D������	���	
���	������"
���)'�2�	
���
��1��"�����,�	��!���
�1���
��� �������������
!��

���"����!�"�
������	������1���"
�
��������)'�3������	��	������1��"�����,�	��!���
�1��������	�	�	
�+��	�����
	������������	�
���	

�������"-�	
���"!�����
	�������
��	
+���1���������������	������!��	���	������������
�����
���������%
	��������
���,���!�� ��!"-���	��+	��!� &�	�1-������	�!����+����	��
���'� @ �
���	���
	���!��
+��	���
���	���������,	��������	 �!�����+1����������+��� �!�
������-�
 ���	�+�	�� �,����� !��	�+���!������	��
� �,������
���	��!��������	��!�����"��1�� ��!��"����"��"��������	��,	���������-����,�����������
���'-

��� 	
��'�	
�����"��
��	��!����.
��-�+�+��!����+���� K�'��('��������	���(-����' 8�-��+'�� (S-S�D
�����	���� ��������)'

/ !�����
� ���"��"��� ��
�
��1� +��"� ���!��"+���� ��
��� ��� ����
�����
-� +�+��!�� ����� ��� � 	
�,�
����"+�'�/
������� K�'��('����)�������
���
����
����������
�����
�M�-M�D�� ������!����+��"
���	��� �!� ��
�1-� ��� ��	��� ���"� ����� ��� ���� +��� )K-�� D'� >��+	�� �
�� ��� ����"+�� � ����� ��
�1
��"�����!�� ������"� 7� ()-�� D� 	
� (<-)� D9-� ���� � +�� ��"! �� 	�+� �	
�	�+���� ����+��� &�	
	�	��!
���������1������
	���	��������'�4,�1���� ���!�����"��	,�!���
�
��1���������	���,	�����������

(K



��"��	,�!�����+	�!��
 �,�	�!��������"'
/ �
����!��!�����
���,��� �
�	�+�����"�,�����������	��
	 �!���
�1���������
�1��	������	��
	 �'
21������ +�� � ������,� ������
� �����	��
	 �!� ��
�1� 
 ��"���	���-� ��� �
	��� ������"+�� ���	����
� ��
���������	��
	 �!���
�1������������ !�����
�+�+��!�����-�� �����	��!�!1�-���
	�&���
�������
+��	���� ��������
���'�3����	������	��
	 �!���
�1�	
������ �!���
���!���������	������"����)
������� (-S����"�	
�K<-S�D'�
B�����"��"��������	��
	 �!���
�1�����,�
+����,����������
���7KS-(�D�� K�'��('������������K�-)�D
� K�'� �('� ���)9-� ������ ��� ����"+�� 	
� ����� 	������	��
	 �!� ��
�1� 
 �����	���� �!� �����	��
	 �!
��
�1'�3������	���������+��� 	,�1�����"!���� �!������	��
	 �!���
�1�7�+'���
�1�	
��M�����9-�+�+��!�
���������� ���� )-��D������	������"����)�	
��-M�D�� K�'��('�����'�

/ ��!��"�+��	���� �!�������������!,���	�+�������
�1-����"��	��������� ��
!"���
����������
��%
���
-�����"�+���1����	��
+����!�������
���
���������1���"�7�C-)�D�� ������!����+��"���
�1�� K�'
�('�����-��+'�� (-<����"������	���	
���	��������!,��+���!�����"9�
 � �����������!��"�
 ��!����	����
7<-<�D��+'�� C-(����"���	��	���� ��������)9'

7�	1	�% =*�/	(#�&E$	' �-

8����	������"�����������	��
���
	����
��	��������+��������������+��"�(�(-M���' 8�-��+'�� �-S�D
�����	���	
���	��������!,��+���!�����"'�/ !�����
����"��"�������������!��"+����������,�
�	��+��	�
�
	��
 ������	��
 �
���,����&�	��'�B �
�	 ��������������"���	 �!�	
����������,��� ������� �!����!��1
�
	��� +�� ����	�	� +�+��!�����"�	 �����������	
� &���"����
�	 �!�������� � +��	���� ��
����	��
�����,��� 	,�
�	�����	
����	"��,��	
�� ��������
0����"�	
��	 �!�������'�2�����"����M���!�
�
	�������,������"����
0����"�	
��	����������� ������
	��� ��-�	���
���!�����,��	
��
��"���	�

� �����"��
0����"�	
��	 �!����
�	 �!��������� 
����1��
 �,����0��������
��
	�,�����	�����������
+����������	����������	
����
�	��������'�E�+������
�	 �!������������
��������"����M�������������
	
�����	,������
 � K�'��('���������,!���-<���' 8�'

/,�
�	��+��	���
	������ ������������ ����� S-��D�	
���-(���' 8�'�>�"���	 �	,�1���"��
	�!���,�%

�	�!�� +��	�� ��
�� ��� +����� �����-� �������� � �,���� ��	����
�	�!�� ���.�
�"� �
 �!� �
	�� ����
� � 
���	����
���	��"��	���	���,�
�	�!��+��	��� �����������,���� !�����
��	��" )��
	�-�
 ���� �!�		�
� ���(-����' 8�'�4,�1����,�
�	�!��+��	�������"����V"+�����������������"��	��
 �!�
 �
!�
	��	��!
�
	�-�" ��� �!��
	���"��������
����1����
���,���!�����
��	�����!��"+��������	��	��������"�+�+��!
����
���
���
 �,�����+�+��!��"��"���!��
��	��1'

(M



B �
�	 �	,�1���������	��!�
 �
���,�� �!�&�	�1���"������ �1���	�"��	
!�"��
	������� ��	��������	��!
����+1� ���� ������ ����
�	 �!� ���,�'� B �	
�	 � ���� ���� �,� � ��"���	���-� ��� �����	
� �
	�� � ������
�
	���	��� ������"� �1����� ��
���	�� ��,���"� ���"� 
 ���"�� 	���
� ����
���	 � �
��� � �������� ���
�������	��������	������	�� ������	��!� &�	�1��������"'�:�� ���������,� �
������ ��"���	����-� ��� �����	

�������	�!������"�+�����������	���	���������,	
����������	��!�&�	�1�
 ��"�����	����,���+����	��,	

	
�� �
�"�������	�'��1����
���,�� �!�&�	�1-�+�+��!�����!��"+���������������
������&�	��-�+������	�	
���-���������	
��
	������������	�� �!�
��������
�"+���������
���-�
��������
�����������	������+�'
9�	��������	2����	� ��
�2��	�����
�	���������	��
������

9�	�	� �"*.%&!.	�)"��)$�&=*

8
���,��,��������	����+��+��	�������,�
�	��!�"�
�
��1-��������!
�
������"+����
��"��
	���	�!�����%
���"'�E�
���	��#45�� �
���,�����������	������
	������������������
���������,	������
��	��
������
�
	���	�!��������"�� ��"
�"����5
���+�� ����
	�
�����
 "������
	�,�-�
������,!�������	������"
����� +�!�� ��	��,	�� �����0� ��� � ��� S� D'� /,����0� +��� ��� ���"� ���)� �1���	�� ���
���
	,� ��
?�
����,��	��������	�!����+��"����
�	 �!���������������������,��� 
����	��!�����
����
	��� � �
���	"
����	�����,����
+����
���,	������!����"�
�
���'
B�� ���"��"��� ��������� �,��	 �!� 
����� ����
�"+�� 
����
� ��� �CC�D� ��������"� �
!�"-� ����"�	�� ��� ��
�
����"+��� ��������!�
����-�����,�� ����"�	���"�	�����������'�:�����������,������
���	����
��	�!������"
���������������,��	 ���
������
 ����� ����+�����
����-����� �� K�'��('��������	��)�-K�D-������!�"�

�������,�����	��	
���	������"����)�
 +��� S����1�	�����	���	
���	������"����M'�

()



E�+����
���,"�������������"����)��	����� �C-)�D�	
��((-<���' 8�'�21��������!���������"���
�	

+��	�����
	�����	
�����������������"��
���,"-������ ���		���������'��'����)��
�
��� ������
���,"
������,	���
���,���� �	�����������	��
	���	��!��"�+���1-�	
���"!�����
	������������
���	,�1������,�
�
	���	�!��������"�� ��"��������� ���
���
	�"�������"��������
 ���
�	 �!��������������������� �
���!��1���
	�'�:�������������� ���������!��� ��+���
���,�����������	����-�����,������������	������"
���)��	���
�� (-�����"�
 � K�'��('��������	�
��C-K(�D'�
������	�� �
	�� ����� ���
!��
	�� �
���,���� �������	����� ��� ��� ����	,	�� �� ������ ���)� � �
�	�+�
	����	��'�5
	��-�������	���0"+��S�D�������
���,�����������	����-�+��"������������
	�����	"��	�
���,���7)��
	�9-��
	���������� �!�����"�
�	������������!,�&�������
���,������	�+����
	��"�
�+�+��!
�1����	�����
	���	���������"� +����"������
�	�� 7K��
	��9-��� �
+�����
	��� +��"��
��+�	�������
��%
��
�	�!�����.�
�"-����� ����������"���"���!�	 ��	
� ��	����,�
�	�!��+��	���
	���������������%
���
����������������
��	�����
���
	�!������"'�E���	�	���
���,�����������	�������������
	�
���

��	��!���+��	
��
	�
�����	"��	�����,���
�&��"+�������
	�
���+���,�
�	�I�����+�+��!����"��	�����
%
!��

���K�'��('�������
���,��,��������	�����(-M�D'

9�	1	�% ="<"-&! �+	I!���1F

8�
��
� �������!������&��
� +�� �1���	�� �+��6��,	
���� ���"����M� � 	,�
�	����� 	
� ��
���	��#45-� �����
��
	�������
���
������
��&��
�����!��,����
 �����"��������
 ���
�	 �!������������ �
+����!�����	%
��,	�����,���� �������!������&��
'�B �
�	������	,��
��&��
��-�����,�+���
���	
�	
�����"��	��+��	���� �!
�"�	��1�
 +�+��!��
��&��
��������	�+!�������!��,���-������"��1���	��"��
	�
��,-����"�� �1�
�	 �
�
����	
�������"����"��������	�������������������		�������!������ ��,��+�����	�����
���
	�
��	������%
��	�,�� ���	������!�� � ��+�� +��	���� �!� 	�� �!� ���	��
���� �!� �"�+���1-� ��� ������,� ��� ��
���	�
������!����+��"�	���	,	��!��
��&����
	 �!�����1-��������
+���
	������������������������&��"'

����������	
��	
���
��� +�+��!�� ��+��"���� ����
�-����� �������+�������� �
�	�������
�	����	
����
�1��"���+��"��
��&����
	 �!�����1��������	,	��� �����!,��+���������'�E�+����
��&����
	 �!�����1���
� ����� ����� �� ��� ��"��� � (-S�D-� �
������ � �����!,��+����� ����� ��� ���� �-)�D'� >��"� � ������
	,�1�������
	�
��	��!�����1�����
���
�����"���	����������
�����	���	������"��
��&����
	 �!�����1�	


���������������������&��"�� KK-��D�	
���	������"����)�	
�KC-<�D�� K�'��('�����'�>�,������� �����
�
��&����
	 �!�����1�+������	
�	�����������	�	�	��� �������������,��� �!�����1��1����������	 �
���
�	 �������,��
 ������,��� 	����"��&�����	������������,!,	���,��
�-����� ���+��"��
��&����
	�
�������
+��6��,	�'

(�

(O�:
����,���+�����
���,	
�� ���"��	�����
+1��
�8�	����
�	���
	�"-�����,�+�������,	���	����"���	
����,�"���
�	 �!�����1

 ����� �
�	�������"+����
+���
��
	���	��������������I��	����"��������	�!�����"�	����
+�����
���
��
	���	�����	��



21�
�	 ��
�-����� �+��������
	��#45��
��	�	
�����
���	�"������"����
�	 �!��������
 ���������������
���,��� �������!������&��
-����	
���	������"����������������������������!�����	��,	��!�������� ����
��
���'� B�����	�� ��,���� �
��&����
	 �!� ����1-� ������ ��	���� ����,�	�� � ������� ���,���	�� ��		����
�
	���
 � �
�	���� ��	����
��������������		������ �
	�,�!�����"��"�	
-����������+����
��	,����,���
� ��"�
�	���� ��+���
��&����
	 �!�����1����"�� 	���
	�
��	��������	����� �,������
����
�	�!�����%
.�
�"�#45-��������������+���������� ��	���&�����	�����
 ��
�������
	���	�!��������"'�8�
��
������%

��!�� ����&��
� ����0"+�� ��		���� �
	��� ��
������� ��� ����!� ��
����!'� 4�+� �
�	�+�� ��� ������,� ��
����������� �
	��-� ���� ������ �����,� �����
� ���
�	 �!� ������� 
 ������� �	��"+�� ���� � ����� ����
�	�
����,�,��
	�"�������,��'�>�"�
�	������0"+��� � ����
���,���!�����
��	���
	��-�������+��	�����	�����
������������� �!�
��������
	��'�

9�	7	�"-!"#"* 

3�������+��"� ���!�� �����	��!�
������ �)-��D���� ����	,	�� � ���������)����!,��� � +�+��!��	
�	�!�
��+��"�� �����������
 ����� +�+��!��&�����	�+���"���"�����+
�������+1������������"���		���-�
 ������������
��� ��"��	,�!� ��� �!� 
 �
!�
	��	��!� �
	�'� 4
� ��"!�� ���
	����
� �
�
��
 �!� �
	�� � 	,�
�	����� 	

�����!
+�������.�
����	����
����	
�	����������� "����	������������� �������!-������1���
�����
��%
���
�� ��	���������	��	��!����
�1�� ��"��������� "�
���	���	����� �!��
	��
 �
����	���	"��	�����,�����%
�

'

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

���K�'��('���������!�������	��
����
-���
���� �!�+��"��
!�	��,	����"������
�	��!��	���-���
���
 ������" #45-����	�������" �
	��
 ��,�	�


 +�	�����
�	��	����"�,���-��M-��D-��'+'�� M-M����"���	��	���� K�'��('����)'�

Q���� �������	�������+��������
	���+��� �,���
���		 �!��
���1-�������
������	
�	��������,�����	

���"��"��� ��!��������&��
�� ��!��"������+	�������		 �!��
���1�	
��
���,�������!"'�P"	."+�������%
��
	���	����!������
�"��
	���	
��	,���
�����"����	�������	�	���������������	��!�����+1'�

9�	9	�"=-&!&=*

/����������
	���	�!��������"�� ���������������	��+
���� ��������)�� �	
�	������	�������!
+������	%
����
�	�����.�
�-������
	�������	"��	������������������+�������
�	 �!��������
 �������
 ������

(<



���
���
�����
������ �
�	�����,��-�����,����
�����	���	���,�
�	�!��+��	���
	�-��
����	��	"��	�����,��
	����� +�	 ����
���	����1����������
	�,�'�/ ��!�����1���"�+������������+��	���� �!��
	��������	���%
���	
	,'�L��	
���"��	
��
	���������
��
����������7���������������
 �
!�
	��	���
	��9������� �������
��+��"��S-K���' 8�-��� �
+�����
	����
��� ����������"!�	"�!�����
����������,��"��!�"�
�()���' 8�'�

���!��"+�����,�����������,�����	��
�� �
	�,�!�� 	"��	�����,��-����+�+��!����"��	�����	����
	���	�
�������� ����������� ����� ������ ������������� ���)-����' 8�-��+'�C-(<�D�� ��1���	�!����+��"�
����'

/ !�����
� ���"��"��� � 	��1� �
	�� +�� ���!��"+���� ������ � ���+��� � ����1-� ������ ��,�� ������
�"+�
����
�"+���� ��		���� � 
������,�!� +��	���� �!��
	�'� 3���"�	�� ���1��,� � ��+��� �	�
���
	 �!����
��1

 ��������� ��������
	 �!��"���-�+�+��!����+���������������"����)��� ���� (<-��D'�B �������
������
�
�
+���������
	���� �
�	���������-������������!���� �����&�������"�+�+��!����	��,	�������	��"+����!���
������ �!��
����!'�>�,��� �
�	�+��������	�������"+��
������
��
	��� ���
�	��!��
	���	��!���		�����!-
����������� ��
�������!����,	��� ��		 ����
�����
 ������� ���!��	��
��'

/���� � �
	���	�� ��		����� � ����� ����� ���,!� <(-����' 8�-� �+'� � �-C�D� ����� 	��� � ����� ���)'� 4


���
��	�������"����)<-)�D������������� �����-��)-<�D������� ���
��1�
 ��������
 (�-S�D����
�	�
�
	���	����		����'�B������	,	��� ���������)����� �
�	���	����������������!������"�	
��������������
7� <-M����"9�� �1����"�+�!��
���"�	�!�������"�� �-C�D-�	
���������"����������"�� ���
��1�
 �������
����� ���� (-M����"�
 ��������
�	��!��
	���	��!���		������ M-�����"'

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

21������	����!���������!������"�+��	�"��, �������� 	�������������1����� �����"���!�	,�
���!�	

����
	������+�'�/
��������������	,�
���������������"����)��� ����� ((-)�D-���������� 	������"��
� �(-S�D'�:�	���� ��+����	,���	��������,�����	����,	���������!����������� ���������������
���'

(S

���M ���) ����
/�������
	���	����		�������
����1����D )-�M M-M� K-�C
#��� ��������
����1����D C-MS C-C� C-(<
#��� ���������,�
�	��"�+��	����D �M-C( (-M� S-�)
B 	��	��������1���D ��-��M �C-SSS �C-(�C
4,�
���������
�1 S-(MC <-��S <-<�K
>���
� K-�<M K-�S� (-M�<
#���,�������,��
��� M-M<S K-<CS (-�(C



4�������+����������	�!������"�� �
	���	����		��������"������,��������"���	
����"��1��"�������	��!
	,�
�1-�������� �������������,!��K�-<���' 8�-��+'�� (�-��D������	���� �����!,��+���������-�
 	�����%
	�"� ������"�������-�����,�� ���������+,���	��� ������������	�
�<-K���' 8�-� +��"�!
�	����1�����
	����� ������ ����������� �
	���	�!�� ������"'� #��� � ����� � 
����1�� ���,!� � ����� ����� ��"��� C-(<�D-
� ���	�����
���,"��
��S-�)�D-�����+��+�	����	��	
������	��	,�
�1���	
�,�
	 �!�	
����������+�'

9�	A	<$-*"!�&=*

B�!����� ��� �	��"+����� ��� ������ ���
����� ��� ����,�,� ��,�� ����� ��� �������� ��,��
� ��&�����	�	�
�
	���	����		����-�����,�������
�� �������������	��!�	,�
�1-�������� ��"�
�	��������������"+���!�"�

))�D��������	�!������"�� �
	���	����		����'�2�	
���
�+�+��!��1��"�+�����!�+���7(�-��D����������"����)9
	����1�������"�� �
	���	����		�����7�-(�D9�� ���
���
	����
	�	���"���7�-S�D9'

��
���	�� A�,��A� �
	���	�!�� ������"� #����� ���"����� 
 ��"�� � 	,�1��� ���	���� ��� �
���� 	
� �����+
���	�!��!�����,������������+����� �	��	���	����1��"����������������
�����" ��
���	��1��
	�����������
� ���,��"��C'���'�>	
!
�������!����
���	��������� ����"�	������
	���	��!��"����
 ����,	��	�� �!
���	�1���
��� �
�������
�1����
�� 	��&�����	��"�������	���������-���������� +��������������������
�� ��	����.��	,	����	�"��	��-�
��	
���"!�����
	��� �
�	���
������������	��	,�
����
	�'�B �����%
	��!����"�����!������
����+��"+��� �
�	����	��	���� ���"�������������������� ����"���
���	��1������%

�����" ��� �!��
	�'�:����������������
���"�	�!���	���	������"��
	���	��!��������������	��� ���"
���)� � �K<� 	
� K ��C� �
	���	��!� ����� 
 ��� � �
�	�� 	����� ��	
����� 	,�1��"� ����"� ��
���	��1
� �
	���	�����-����� ������ ���� �-C�D�	
��C-�����'���
���	��1'�

'(��������	���������	������

B ��"��������� ������� ��+����
�����!,���� ����"�	��"�	,�1��"�"�
�
��1��!
�
������"+����!�� ��		���
�
	���	�!��������"-������������ ��!��"���
	�	���"������
���
	��+��	�����
���	�����
 �,����	�
� ����"� � �
	���	�� ��		����'� 4
� ��"!�� ���
	�� ������	�� 	,�
��� �
	�� � ����� �
��	
+���� ���"���
�������� �!������
 ��	��,	��	,�1�����
���	��1�	�"��,�������"�� �
�	�����!�+��	������
�	��"�
�
���
�!
�
������"+���� �����+� �
	���	�� ��"��
��'� ���!��"+���� ����� ��� �������	 �!� ������	��!� 	,�
���
�
+������������	,�
���	
��
����	
	��-�����������������	,	��� ���������)��� ����� ((-(�D'

(�

K�'�('�M K�'�('�) ����
K�'�K'� KC'��'� KC'��'� K�'��('�

4
�����
���	��
������
�,������'�8�
��
	�	���"�� ()-�MM K�-�CM K�-(M� K(-�K� K(-��K KK-S�K
����"����
	���	����		���� �-�MC �-�MK �-�C) �-�KC �-�<� �-(CC
�����!������" �C< (( (<� (MK (�M SM
������	��!�	,�
�1� M)( ))C )(( )SC �C( ��C



KC



��
������8

����
	�����
�	���������	��
������	����	
�����;��	� D2��	��3����

)���"����� ������������"���"���	�������� .$�/0$�/11.�

F����� ��
���	�� +�� �
+������ ����
���	�� �
���,���� ���
��	�� �
	��� � 	,�
�	����� 	
� ����������� +�+��!
���!��1'�B ����������"���
���	�����������G
H���&�	"+�� ����	�� �
���,"� �
	��� 
 ������	�� 
����� 
 �������
!�� �!� ������� ����� +��	���� �!
������� �!��
!-�

H���
	��"+����	��,	���,�
�	 �������
���,�����������	��������� ���S�D����K�'�('����-
H������"+�� 	"�	���� ������
�� ��� !��	���� �
���,"� �
���,���� �	�������� ��� �
	�-� ���"�� ��������
��
	���	�������-�
 �
���,�����	�����������	��
	���	��!��	����"��-�	
������ ����,��
	�
���	���"-

H���
	��"+�� ���	���� ������
�� ��� !��	���� �
���,"� ������"� !��	��"� �������� 
	.
���
	����� �1��
����,���
+������ �
	�����,��	�����
!-����"�������������
	���	�������-�
 ���������!��	��������%
���,�
	 �!����,��	
���������	 ������
�	 ��������
���
 ������
��'�

)���"����� ��������
������������� 20$�/2$�/113

>��������
���	��+���
�����������!��	�����
	����	������,���� ����"�	����,�
��1��� �����	"���
�%
	����'�#45����� ��
���	���
���"+��	
������,�
�	����
���G���1����7���!	��"9�����	�����������
 ��.
	�%
�
�	���
�������	������	����������-�
 ������-���G
H�"�,�,��
	�,�����"���,	���
����!���	&���
�	�!��������"-����� �����,�
����!���� �����"�
 ����"
��	��	��!����������1����
 � �
	���	
��,�
��� ��"���	�� ��
�	����� 
�����
 �
���-� ���"��"�����
�1
�������������-�����"�	����������	��!�����+1�
���'-

H���
	��"+������	�������	�����1���"�&�	
	���,	��	
��'�����	���	��&�	
	���,	�������
��	��!�����+1
� �,���� ��!��	"� �!� �����	��-� ������	�� ����+1� &�	
	���,	�� � !�����
� ��
�	����-� �
	���	��!
	,����+1�
 ���	����
+'-

H����
�"+�� ��
	���	�� ���,��	�����!��	�� �������� � !�����
� &�	
	���,	�� 
 �������	�� ��.
	��
�	��!
��
���	������"���!�� �&�����	��"�����	�����������7��
	���	������	���������	����-���	���
������	�
������-�����,��	���	���	�!��
"���"9'

)���"����� +�����������&�����	�������� .$�/0$�/11.

F����� ��!���� ��
���	�� +�� �����	�� �����
� ���,��� ��� �
+���� � �
���	�� 	���!��	����� 	���� 	��1�
�"�	��
�����,���,�
��1���1����
	���
 �����	��	
����	����	��	��
���
�����	
�	�������,�����	�1'
E�
���	�� ��
	��"+�� ���"!� 
����� 
 ������
	�	��!�������� �
!�	��
	 �!������������ 
	.
���
	����

 �����-�������+���
	�
�����		
��������
���1����� ���"�	��1��7�������,���#�-���	��,	��!��,����,�1
E$R2-�#45-���	��,	��!��
	����,�1�E$R29G
H�����,�������,�
	.
���
	�����1���+��	��"��"�	��"�	�������	���������+
�����"��	���"�	��1�	����
����
!��
��()�D��
���,"��
	���7�����	������"����)�MC�D��
���,"��
	��9-

H�����,�������,�
	.
���
	�����1����
	���� #�-��1����
	�����������������,���!�E$R2-�	�����1������%
	������� ��+
��� ��"��	���"�	��1�����	����"���� ���!����
	�-�	���������,!	�"���()�D��
���,"
�
	��-



H�����,�������,�
	.
���
	�����1��������-�����,��,�� �
	�����,��	�����
!�
 �1�����,�	��� ������,�-
������� �!��,��
	�
��C�D�
 ������,�
�	�!��+��	��	�����������,��������"���	����"�7� � +����"
����
�1�"����	 �!�� �����!���������9�	���������,!	�"��(C�D��
���,"��
	��-

H��!�	����� �!������� �!�
	.
���
	������1����������	�+��������"�	��1��	�������	���������+
� �
��"��	,���"�	��1�	���������,!	�"��(KC�D��
���,"��
	��'

)���"���4��������	�� 	���������������� �����������������'��������������������
������� ���!��
�������!��
������� 5$�/2$�/11.

F�������
���	��+��������
������
�	�����,������ �
+����� ������	 �!�������� �!�������� +��	���� �!
�����!���	,�!-�� ���"	�����������
 � �������������	�����������������'�3�����	��	���
�����		�!�
���!����,	��� �����
���+���
	�
�����		
�����������
	���	�����������
!"+�����������
���,"��
	��G
H�" �
����� ��	�����	���	 �!���	�������	,��������,��������	�����������)�D��
���,"��
	��-
H�" �
����� ���
�	��!���	�������	,��������,��������	����������(�D��
���,"��
	���
 �����"��	�����
�%
	��!���	�	����������M�D��
���,"��
	��-

H������,�������	,��������,���������
	���	����������(C�D��
���,"��
	��-
H�������	,����"	��,��������	�����������)�D��
���,"��
	��'

)���"���4� ������� 	�� 	������� ��	���� ���	�*���
�� ����������� � +���6� � ������ ������� � �������
�
����&���� ���������������������7$�8$�/117

>��������
���	��+��+��	��	������"��	�������������������� �!����!��1�������
!"�� "���	��	�����	�
� ������
�	 �!��������
 ��������
	��'�8
��&��
�����!��,�������!,���� 	,���"+����!��,�
�G
H���
��
� ��!��,���� +�� !��	���	
� ����� �����	�� ��� ��,��,�!� ����1� 	���� +����	-� &�	
	�	�� ���"
��
�"�	��
�
 �����+����
���	�����,����"�	��
-

H���!��,�����
	��������	�����)��
��.������ "���	������&����	�"�+�+��!�������������%���
	�
��	��7���&�%
���	��C9-������
	��7C-C)9-�	���
	�
��	��7C-(9-����!��	��7C-)9�
 ���,�����7�9-

H����� �+����	�� !��	���� ��������� �,��	 �!� ��!��,���� ��� +�+��!� 	���	,	�� !��	��
� 	,����� � ��
��
	���	 ������&����	��-

H���������	���	���	��!��	������!��,�������+���
	�
��!�	����������
 ���
�	 �!�������-��������
������ ��
!"���
��	���
+����	����!��,���'

)���"���4� ������� 	�� 	������� ������ �������� � ��������� ���� �������� ������ +���6� � ����	��
� ��
��'������
��+!�	�� � 23$�8$�/117

>������ ��!���� ��
���	�� +�� ��
	����� �
���,� �����	�� 
 �����	��� ���� ���
!� �
	��� � ��,�	��� ��
����
������� ����
	��-�����,�����
��,	�
� +�+��!������"������+��,	��%��
+�������"�� ��������"-

 ������
���

��
���,���"���"��
	��'�E�
���	����
	���-�����
	�
�	������1���
����	,�1���
	��-������
	
��	���
+����	���"-���,�	��� ������,��������	����"� ���!���
����	,�1-���,�	��� ������,�����
��	����"� �
	��� 
 ������ �� &�	�1�� �������	 �!� ��,�	��� ��� ����
��� ���� ��	����"� � ��� "��%
��	 �!��"�+���1�����,����	,���"+�������!���G
H���������
�� ������ �
+����	���
+����� ��� ��		 ��� �
����� ���
	 ��� �
	��"� 	���� � ��� "����	 ��
�"�+����-�

H���������
��������	
�	,�"���
+����� �!���		 �!��
���1����
	 �!��
	��"�	����� ���"����	 ��
�"�+����-

H���������
�� ������ 	
� 	,�"�� �
+����� �!� ��		 �!� �
���1� ���
	 �!� � ��� "����	 ��� ������ ��
&�	��-����"�������������	�+��"��
+����	���"�+�����	�����	���"��	���� ��������"��
!�"�	�����	����CC
D��������
���	��� �
���,�����������	������
	�-�

H�	
� �
���
+���������
���-��������
�,�
+�������	
��,�
�	���+��	��� ���"����	 �!��"�+���1�7�����
�����������	����"��
	��9-

H����� ��!�����
���,	�� ��		 �!� �
���1� 	
� ����� ���	�
� 	
�"���
�� ���� +�!�� � ���	�!�� ����	�	�
�
+���������		���
��������
	��� ���"����	 ����"�+����'�



)���"���4��������	��	���������&������������������ ��	����"�������� � 90$�/2$�/113

4
� �,�
��� �,��	
� � �
	�,�!� +��"� �
	��� ����		�� ��������	������� 
"�����1� �
+������ �����	�� ����	�
"�,�����-����,���� !�����
��	���
�����"�	 � ����
 ����
���,	�����,���� �����	�� ���!������"��	�1'
F�������
���	��+����
	�����+��	��	�����
�
����	
����,�"�� !�����
��	�������,�
	�"��
	�
���#45'
/��,�
����
!"+�����������G
H��!��	���	�� ��1���"� ����	�� ����	�����-� ������"� ����	�� 
 ������"� �	���	�� ��	����� ��+��	

� ��
����!��
	���	��!�������7	
��'��������-������	�-���������-��������-���������
���	����!��	����
��,�"-�����������!����,	��� ��		 ����
�����
���'9-��	&���
�	�!��������"�
 
"���
�����
	�!�����%
���"����
���,	���
�-

H�����"��	��������������
����	��!����!��1�
 ��
	���	��	�����	������	���������
 ���
�	 �!�������
������
!"�� ����1�-���		 ���
���1��
 ������
	�	��������,�-

H������� &�	
	�	�����"
���
 � �	
�	 �!������-�����������0"+����	��	 �� ������!�����
��	�� 7� ��+
���+�1-������
�����"-������	�	��	,�
�1�
 � 	��19-�

H���
+��� 
����	,���!-�����
!"��
	���	��!���		������ !�����
�����"�	 �!������	�-����	���,�
�%
	�!��+��	�-�����
!"��
	���	��!���		���������	,�
	 �!�������
���� �
!�
	���-������+�	�����	&��%
�
�	��!�������1���	��,��
 ��������
+'

)���"����� ��	���
�������"��������*�����
����
�������6�� ��'������
�������6��������� ������������
��������
����
����
�������6�� ��'������
�������6���������������&������ 90$�/2$�/113

F�������!������
���	��+��� ��"
�"�� ����	,���	����
?�������	�������
����,�������	�!��	���	����	%
	 �!��
���1�
 �
+����� �!�����1-��������
	�
�	
��"��
�	
��
��	������-�� �1���"������"�+�+��!����	�
!��	����	
��
���,�������!"'����!��"+��������"���	������	��,	��!����,��+����
	���	�����	�!�����	�	�
���!�����		 �!��
���1-�
 �������
����	
�+�+��!����!����
��	����	
��
���,�� �!������!'�:������
���	�G
H������"+�����!��	��
 �	������	������&������		 �!��
���1���������"�+�+��!�������	�I��,����0��,��
�����+�����'�����"	�� �	������	�!������&��
�	
���	,��	��#�����	,���	���
	��-

H���&�	"+�� ���	�� ���	�	�� +��	���� �!� ���1� ��		 �!��
���1-� �������� ��!��0"+�� � �������"� ��		�!�
�
���1�	
�����+	����.
	����
	 �!������!-

H���
	��"+������		�����
	�������,����� +��	���� �����������		 �!��
���1�
 � �
+����� ������1�
���
�	������������� ��������"���������	������	�	���
 ��	�"�������	�-����"��+�����	�����	�	��	����
	�����	
�������	�-

H���
	��������		��������,�������
�	���������� ��		 ���
���1��� ���!��	�������&��"���		������ ��
�,���	 �!������1����������	��!��	���"�
 ���	������	�	���� +��	���� ����		 ���
���1�-�� ��	%
	 ���
���1��
 �
+����� ������1���
�
��	 ������	������	�!������&��
��
�����	������	������
��	�
���	������	���,��������"!�		���
������	������	������&������		 �!��
���1�
 �
+����� �!�����1-��+'
��������	�
����
�	 �!�
 �,���	 �!������1����������	�	��� ����	�������
	��'



Přehled bank působících v České republice

I. Banky
Banka Zahájení Základní Počet poboček Počet nižších Evidenční

činnosti jmění organizačních složek počet

v mil. Kč v ČR v zahraničí v ČR v zahraničí pracovníků

(stát) (stát)

Komerční banka, a. s. 1.1.1990 9.502,5 101 0 269 0 15.840

Česká spořitelna, a. s. 1.1.1969 7.600,0 1.067 0 669 0 19.319

Konsolidační banka, s. p. ú. 25.2.1991 5.950,0 0 0 0 0 385

Investiční a Poštovní banka, a.s. 1.1.1990 5.681,5 113 0 67 0 5.326

Československá obchodní banka, a. s. 1.1.1965 5.105,0 39 8 (SR) 9 1 (SR) 5.121

Pragobanka, a. s. 1.10.1990 1.860,1 16 0 26 0 717

Banka Haná, a. s. 11.1.1991 1.801,2 20 1 (SR) 91 8 1.241

Universal banka, a. s. 15.2.1993 1.600,0 10 0 1 0 287

Česká exportní banka, a. s. 1.7.1995 1.500,0 0 0 0 0 78

Vereinsbank (CZ), a. s. 1.7.1992 1.500,0 3 0 3 0 173

Citibank, a. s. 20.6.1991 1.475,0 0 0 0 0 185

Živnostenská banka, a. s. r.1868 1.360,4 4 1 (VB) 0 0 647

Union banka, a. s. 15.11.1991 1.340,0 23 0 62 0 1.301

Evrobanka, a. s. 1.10.1991 1.250,0 0 0 18 0 353

Creditanstalt, a.s. 1.4.1991 1.246,9 9 0 0 0 350

Českomoravská hypoteční banka, a. s. 10.1.1991 1.128,4 13 0 8 0 529

Foresbank, a. s. 7.9.1993 1.010,0 23 0 30 0 397

Plzeňská banka, a. s. 1.10.1993 1.000,0 1 0 0 0 55

BNP- Dresdner Bank (ČR), a. s. 12.5.1992 1.000,0 0 0 0 0 133

Moravia Banka, a. s. 2.7.1992 800,0 8 1 (SR) 6 1 (SR) 568

Société Générale Banka, a. s. 15.4.1991 774,0 2 0 0 0 147

Bank Austria (ČR), a. s. 1.1.1992 750,0 6 0 0 0 203

HYPO-BANK CZ,  a. s. 26.2.1992 740,0 0 0 14 0 285

První městská banka, a. s. 1.9.1993 612,0 0 0 8 0 194

Bankovní dům SKALA, a. s. 13.12.1990 570,5 0 0 0 0 5

Ekoagrobanka, a. s. 1.11.1990 501,2 0 0 0 0 19

Raiffeisenbank,  a.s. 1.7.1993 500,0 3 0 0 0 200

HYPO stavební spořitelna, a. s. 1.10.1994 500,0 0 0 0 0 33

GiroCredit-Sparkassen Banka Praha, a. s. 1.2.1993 500,0 2 0 0 0 105

ČS-stavební spořitelna, a. s. 1.7.1994 500,0 0 0 0 0 131

IC Banka, a. s. 12.4.1994 500,0 0 0 0 0 39

Zemská banka, a. s. 1.1.1991 500,0 0 0 0 0 37

Českomoravská záruční a rozvojová banka, a. s. 1.3.1992 500,0 4 0 0 0 191

Českomoravská stavební spořitelna, a. s. 8.9.1993 500,0 0 0 0 0 222

Všeobecná stavební spořitelna Komerční banky, a. s. 16.12.1993 500,0 0 0 0 0 164

Interbanka, a. s. 1.2.1991 500,0 0 0 0 0 80

Wüstenrot - stavební spořitelna, a. s. 11.11.1993 500,0 5 0 0 0 79

Credit Lyonnais Bank Praha, a. s. 12.11.1992 500,0 0 0 0 0 90

AR stavební spořitelna, a. s. 7.9.1993 500,0 0 0 0 0 240
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II. Pobočky zahraničních bank
Počet poboček Počet nižších Evidenční

Banka Zahájení Země organizačních složek počet

činnosti centrály v ČR v zahraničí v ČR v zahraničí pracovníků

(stát) (stát)

ABN AMRO BANK N.V. 6.5.1993 Nizozemsko 0 0 1 0 90

COMMERZBANK AG 1.12.1992 SRN 0 0 0 0 131

Deutsche Bank Aktiengesellschaft Filiale Prag 1.12.1993 SRN 0 0 0 0 75

Internationale Nederlanden Bank N.V. 1.9.1993 Nizozemsko 0 0 2 0 101

Raiffeisenbank im Stiftland Waldsassen eG, odštěpný závod Cheb 1.1.1995 SRN 0 0 0 0 16

Sparkasse Mühlviertel - West banka a.s., pobočka České Budějovice 20.3.1995 Rakousko 0 0 2 0 35

Všeobecná úverová banka, a. s., pobočka Praha 14.1.1993 Slovensko 0 0 2 0 104

Waldviertler Sparkasse von 1842 1.5.1994 Rakousko 0 0 1 0 13

Österreichische Volksbanken AG, pobočka Brno 1.1.1994 Rakousko 0 0 0 0 63

III. Banky v nucené správě
Počet poboček Počet nižších Evidenční

Banka Zahájení Zavedení organizačních složek počet

činnosti nuc. správy v ČR v zahraničí v ČR v zahraničí pracovníků

(stát) (stát)

Agrobanka Praha, a.s.  1. 7. 1990 17.9. 1996 12 0 342 1 3384

COOP BANKA, a.  s. 24. 2. 1992 23.4. 1996 7 0 10 0 249

Podnikatelská banka, a.s. 18.12. 1992  6.6. 1996 6 0 5 0 171

Realitbanka, a. s.  1.11. 1991 10.7. 1996 0 0 0 0 5

Velkomoravská banka, a.s.  3.11. 1992 10.7. 1996 12 0 7 0 217

IV. Banky v likvidaci

Banka Zahájení Odnětí 

činnosti licence

AB Banka, a.s. v likvidaci   1. 4. 1991 15.12. 1995

Banka Bohemia, a.s. - v likvidaci   1. 2. 1991 neodňata

První slezská banka, a.s., v likvidaci 12. 1. 1993 13. 5. 1996

Kreditní banka Plzeň, a.s. - v likvidaci  1. 1. 1991  1.10. 1996

V. Banky v konkurzním řízení

Banka Zahájení Odnětí Zahájení

činnosti licence konkurzního

řízení

Česká banka, akciová společnost Praha 18.2.1992 15.12.1995 28.6.1996

Kreditní a průmyslová banka, a.s. 1.4.1991 31. 8.1995 2.10.1995
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Základní ukazatele měnového a hospodářského vývoje České republiky

1993 1994 1995 1996

Hrubý domácí produkt Objem (mld. Kč)  1) 400,7 411,2 431,1 1.186,6

Přírůstek (%) -0,9 2,6 4,8 4,4

Outputy - přírůstek v % Průmysl -5,3 2,1 8,7 6,8

Stavebnictví -7,5 7,5 8,5 4,8

Ceny Míra inflace (%) 2) 3) 20,8 10,0 9,1 8,8

Nezaměstnanost 4) Míra nezaměstnanosti (%) 5) 3,5 3,2 2,9 3,5

Zahraniční obchod 4) Vývoz (mil. USD) 13.077 14.295 17.054 21.918

Dovoz (mil. USD) 12.734 14.731 20.877 27.824

Saldo (mil. USD) 343 -436 -3.823 -5.906

Průměrné mzdy 2) Nominální (%) 25,3 18,5 17,5 18,0

Reálné (%) 3,7 7,7 7,7 8,5

Platební bilance 4) Běžný účet (mil. USD) 114,6 -49,7 -1.362,3 -4.475,8

Kapitálový účet (mil. USD) 3.024,8 3.371,1 8.225,9 4.071,7

Devizový kurz 6) Kč/USD 29,15 28,78 26,55 27,14

Kč/DM 17,64 17,75 18,52 18,06

Průměrná úroková míra z mezi- 7 denní 10,74 8,46 10,87 12,05

bankovních vkladů (PRIBOR) (%) 3 měsíční 13,15 9,14 10,95 12,02

6 měsíční 13,95 9,26 10,96 11,96

Diskotní sazba (%) 8,00 8,50 9,50 10,50

Lombardní sazba (%) 11,50 11,50 12,50 14,00

1) Do roku 1995 stálé ceny roku 1984, v roce 1996 stálé ceny roku 1994

2) Přírůstek v % proti stejnému období minulého roku

3) Klouzavý průměr

4) Stav ke konci období

5) V % z práceschopného obyvatelstva

6) Kurz deviza střed, roční průměr
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Vývoj a struktura aktiv bankovního sektoru

(údaje v mil. Kč resp. v %  vč. poboček bank v zahraničí)

31.12.94 31.12.95 1996

31.03. 30.06. 30.09. 31.12.

mil. Kč

Pokladní hodnoty 21.961 24.605 24.605 25.369 27.082 28.160

Vklady a úvěry u ČNB 68.874 164.277 141.265 124.048 142.453 142.061

z toho povinné minimální rezervy 51.496 75.890 78.592 79.742 117.013 113.713

Vklady a úvěry u bank 300.675 316.426 323.390 333.660 360.048 391.310

v tom: běžné účty 15.167 13.106 12.183 16.611 14.751 20.976

          termínované vklady 159.562 173.532 186.862 204.047 240.154 278.341

          poskytnuté úvěry 125.946 129.788 124.344 113.002 105.142 91.993

Státní pokladniční poukázky 27.051 33.976 38.614 53.252 42.246 49.935

Pokladniční poukázky ČNB 46.709 121.863 103.517 85.491 83.019 62.830

Poskytnuté úvěry 786.203 850.242 880.995 905.500 920.915 938.868

v tom: klientům 782.362 845.364 877.430 902.035 916.629 933.915

          orgánům republiky a místním orgánům 3.841 4.879 3.565 3.466 4.286 4.953

Cenné papíry k obchodování 91.684 148.947 158.126 177.988 186.100 176.053

v tom: obligace 73.815 122.848 127.831 136.452 139.730 132.774

          majetkové cenné papíry 16.042 23.881 27.343 37.615 41.884 38.011

Majetkové účasti bank (investiční) 16.717 22.747 23.392 20.826 22.913 22.371

Hmotný a nehmotný majetek 47.795 58.109 58.811 58.741 61.621 65.517

Ostatní aktiva 73.085 111.044 121.960 149.702 130.035 156.294

Aktiva celkem 1.480.753 1.852.236 1.874.675 1.934.578 1.976.432 2.033.399

v % z celkových aktiv

Pokladní hodnoty 1,48 1,33 1,31 1,31 1,37 1,38

Vklady a úvěry u ČNB 4,65 8,87 7,54 6,41 7,21 6,99

z toho povinné minimální rezervy 3,48 4,10 4,19 4,12 5,92 5,59

Vklady a úvěry u bank 20,31 17,08 17,25 17,25 18,22 19,24

v tom: běžné účty 1,02 0,71 0,65 0,86 0,75 1,03

          termínované vklady 10,78 9,37 9,97 10,55 12,15 13,69

          poskytnuté úvěry 8,51 7,01 6,63 5,84 5,32 4,52

Státní pokladniční poukázky 1,83 1,83 2,06 2,75 2,14 2,46

Pokladniční poukázky ČNB 3,15 6,58 5,52 4,42 4,20 3,09

Poskytnuté úvěry 53,09 45,90 46,99 46,81 46,59 46,17

v tom: klientům 52,84 45,64 46,80 46,63 46,38 45,93

          orgánům republiky a místním orgánům 0,26 0,26 0,19 0,18 0,22 0,24

Cenné papíry k obchodování 6,19 8,04 8,43 9,20 9,42 8,66

v tom: obligace 4,98 6,63 6,82 7,05 7,07 6,53

          majetkové cenné papíry 1,08 1,29 1,46 1,94 2,12 1,87

Majetkové účasti bank (investiční) 1,13 1,23 1,25 1,08 1,16 1,10

Hmotný majetek 3,23 3,14 3,14 3,04 3,12 3,22

Ostatní aktiva 4,94 6,00 6,51 7,74 6,58 7,69

Aktiva celkem 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
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Vývoj a struktura pasiv bankovního sektoru

(údaje v mil. Kč resp. v %  vč. poboček bank v zahraničí)

31.12.94 31.12.95 1996

31.03. 30.06. 30.09. 31.12.

mil. Kč

Zdroje od ČNB 77.192 74.371 77.163 79.159 85.958 79.934

Vklady a úvěry od bank 277.478 386.064 389.654 382.278 437.966 469.910

v tom: běžné účty 11.901 14.968 13.050 12.180 12.889 16.776

          termínované vklady 165.406 244.346 258.293 253.264 295.589 333.514

          přijaté úvěry 100.172 126.750 118.311 116.833 129.487 119.619

Přijaté vklady 820.923 941.010 937.679 970.975 970.203 1.010.673

v tom: od klientů 739.125 875.444 883.989 917.253 918.466 965.233

          republikových a místních orgánů 56.951 44.797 41.049 41.031 45.234 39.941

          vkladové certifikáty 24.847 20.770 12.642 12.691 6.503 5.499

Emise obligací 27.133 48.850 53.857 65.777 66.827 62.940

Rezervy 75.660 43.094 44.146 40.660 35.874 38.960

Rezervní fondy 41.065 57.457 57.445 64.337 64.056 64.010

Kapitálové fondy 13.673 15.332 16.057 19.913 19.717 20.106

Základní jmění 55.679 63.561 65.484 71.459 69.715 69.207

Nerozdělený zisk 860 1.851 13.966 2.372 1.896 1.854

Zisk z běžného roku 7.239 12.135 4.485 8.419 15.144 18.217

Ostatní pasiva 83.851 208.510 214.738 229.228 209.076 197.587

Pasiva celkem 1.480.753 1.852.236 1.874.675 1.934.578 1.976.432 2.033.399

v % z celkových aktiv

Zdroje od ČNB 5,21 4,02 4,12 4,09 4,35 3,93

Vklady a úvěry od bank 18,74 20,84 20,79 19,76 22,16 23,11

v tom: běžné účty 0,80 0,81 0,70 0,63 0,65 0,83

          termínované vklady 11,17 13,19 13,78 13,09 14,96 16,40

          přijaté úvěry 6,76 6,84 6,31 6,04 6,55 5,88

Přijaté vklady 55,44 50,80 50,02 50,19 49,09 49,70

v tom: od klientů 49,92 47,26 47,15 47,41 46,47 47,47

          republikových a místních orgánů 3,85 2,42 2,19 2,12 2,29 1,96

          vkladové certifikáty 1,68 1,12 0,67 0,66 0,33 0,27

Emise obligací 1,83 2,64 2,87 3,40 3,38 3,10

Rezervy 5,11 2,33 2,35 2,10 1,82 1,92

Rezervní fondy 2,77 3,10 3,06 3,33 3,24 3,15

Kapitálové fondy 0,92 0,83 0,86 1,03 1,00 0,99

Základní jmění 3,76 3,43 3,49 3,69 3,53 3,40

Nerozdělený zisk 0,06 0,10 0,74 0,12 0,10 0,09

Zisk z běžného roku 0,49 0,66 0,24 0,44 0,77 0,90

Ostatní pasiva 5,66 11,26 11,45 11,85 10,58 9,72

Pasiva celkem 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
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Vývoj a struktura výnosů a nákladů  bankovního sektoru

(údaje v mil. Kč  vč. poboček bank v zahraničí, bez bank v nucené správě)

31.12.94 31.12.95 1996

31.03. 30.06. 30.09. 31.12.

Úrokové výnosy 123.843 129.528 34.129 68.870 106.459 146.105

Úrokové náklady 77.298 85.418 24.288 48.920 75.699 104.648

Úrokový zisk 46.545 44.111 9.842 19.951 30.760 41.457

Přijaté poplatky a provize 9.284 10.124 2.598 5.614 8.851 12.868

Zaplacené poplatky a provize 772 1.071 298 644 956 1.511

Zisk z poplatků a provizí 8.512 9.053 2.300 4.970 7.895 11.357

Úrokový zisk vč. poplatků a provizí 55.057 53.163 12.141 24.921 38.655 52.814

Výnosy z cenných papírů 4.256 6.176 2.575 5.290 9.001 11.296

Výnosy z devizových operací 5.355 7.159 1.590 3.370 4.921 6.680

Ostatní výnosy z bankovních operací 375 1.548 265 440 936 1.354

Zisk z bankovní činnosti 65.042 68.046 16.572 34.020 53.513 72.144

Všeobecné provozní náklady 25.792 32.751 7.829 17.462 27.298 39.662

Tvorba rezerv a opravných položek (čistá) 26.729 25.597 3.484 -255 -922 7.294

Ostatní provozní výnosy (náklady) -3.415 -6.997 -969 -9.124 -14.615 -19.605

Hrubý provozní zisk 9.106 2.701 4.289 7.689 12.523 5.583

Mimořádné výnosy (náklady) 395 323 -42 65 273 -85

Hrubý zisk před zdaněním 9.502 3.024 4.246 7.754 12.796 5.498

Daně 3.388 1.697 182 436 805 439

Čistý zisk 6.113 1.328 4.064 7.318 11.991 5.059

Základní ukazatele ziskovosti a efektivnosti bankovního sektoru

(údaje   vč. poboček bank v zahraničí, bez bank v nucené správě)

31.12.94 31.12.95 1996

31.03. 30.06. 30.09. 31.12.

Zisk z bankovní činnosti k aktivům v % 5,14 4,46 3,74 3,79 3,89 3,90

Hrubý zisk k aktivům v % 0,75 0,20 0,96 0,86 0,93 0,30

Čistý zisk k aktivům v % 0,48 0,09 0,92 0,82 0,87 0,27

Čistý zisk k vlastnímu kapitálu v % 14,02 2,49 27,54 24,31 25,66 8,15

Výnosnost úvěrů v % 11,91 10,89 9,97 9,96 10,06 10,29

Nákladovost vkladů v % 8,24 7,70 7,53 7,54 9,77 7,79

Úrokové rozpětí v % 3,674 3,189 2,439 2,414 0,292 2,497

Čistá úroková marže v % 4,48 3,71 2,88 2,88 3,74 2,92

Počet pracovníků v bankovním sektoru 57.075 59.550 59.991 60.194 60.510 60.137

Na 1 pracovníka  připadá v tis. Kč

   bilanční sumy 25.944 31.104 31.249 32.139 32.663 33.813

   zisku z bankovní činnosti 1.140 1.143 1.105 1.130 1.179 1.200

   čistého zisku 107 22 271 243 264 84

   provozních nákladů 452 550 522 580 602 660
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Vývoj a struktura úvěrů

(korunové úvěry poskytnuté  v ČR, v mil. Kč)

31.12.94 31.12.95 1996

31.03. 30.06. 30.09. 31.12.

Úvěry celkem 733.389 785.289 807.610 836.205 842.545 857.337

v tom: krátkodobé 292.348 322.690 339.871 355.477 362.006 367.399

          střednědobé 216.907 225.834 224.631 225.514 214.099 217.729

          dlouhodobé 224.134 236.766 243.109 255.214 266.439 272.209

Úvěry poskytnuté v Kč 733.389 785.289 807.610 836.205 842.545 857.337

v tom: veřejnému sektoru 204.897 160.980 155.728 128.179 124.034 146.912

           soukromému sektoru 399.913 500.958 529.362 574.972 592.433 596.783

           vládnímu sektoru 1.882 3.512 2.182 2.553 3.396 3.986

           drobnému podnikání (živnosti) 56.996 61.890 61.996 68.310 65.782 61.186

           obyvatelstvu 46.286 35.296 34.703 34.813 35.508 37.872

           ostatní 23.415 22.655 23.639 27.377 21.391 10.595

v tom: zemědělství a lesnictví 26.324 31.834 34.172 34.252 34.856 34.800

           zpracovatelský průmysl 233.511 248.003 254.895 264.313 271.097 279.494

           výstavba a stavebnictví 24.277 27.618 30.488 31.599 31.971 29.292

           peněžnictví a pojiš�ovnictví 15.381 22.862 23.651 29.037 30.925 36.159

           doprava, cestovní ruch 21.245 19.838 20.408 21.050 16.896 16.979

           obchod a pohostinství 182.557 196.020 200.754 200.765 205.416 202.043

           ostatní činnosti 230.095 239.114 243.242 255.189 251.383 258.570

Vývoj a struktura vkladů 

(korunové vklady přijaté v ČR, v mil. Kč)

31.12.94 31.12.95 1996

31.03. 30.06. 30.09. 31.12.

Vklady celkem 736.720 844.376 849.713 870.918 876.009 910.520

v tom: netermínované 334.807 342.696 317.473 327.121 331.294 344.020

           termínované 401.913 501.680 532.240 543.797 544.715 566.500

v tom:  krátkodobé 198.681 265.758 292.902 315.490 327.127 347.752

           střednědobé 161.839 186.035 187.525 177.945 165.643 160.024

           dlouhodobé 41.392 49.886 51.813 50.362 51.945 58.724

Vklady celkem 736.720 844.376 849.713 870.917 876.009 910.520

v tom: veřejného sektoru 83.856 80.849 26.663 42.370 78.336 85.273

           soukromého sektoru 179.698 216.362 268.234 265.273 220.430 250.159

           vládního sektoru 54.246 40.737 38.211 38.841 42.729 37.563

           drobného podnikání (živnosti) 32.874 33.962 35.578 39.714 40.022 37.348

           obyvatelstva 340.129 417.143 433.813 446.380 456.471 488.447

           ostatních 45.917 55.323 47.215 38.339 38.020 11.731

v tom: zemědělství a lesnictví 11.552 13.347 13.977 17.135 19.168 18.978

           zpracovatelský průmysl 57.492 61.785 64.226 71.274 84.240 95.954

           výstavba a stavebnictví 18.003 20.640 19.550 22.002 24.000 25.851

           peněžnictví a pojiš�ovnictví 55.514 61.978 63.345 49.024 43.873 45.191

           doprava, cestovní ruch 17.066 23.318 20.266 26.660 16.206 15.820

           obchod a pohostinství 57.782 67.082 62.304 64.708 65.045 70.122

           ostatní činnosti 519.311 596.227 606.045 620.115 623.476 638.605
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Vývoj kapitálu, rizikově vážených aktiv a kapitálové přiměřenosti

(údaje vč. poboček bank v zahraničí)

31.12.94 31.12.95 1996

31.03. 30.06. 30.09. 31.12.

Vlastní kapitál v mil. Kč 102.710 123.928 126.165 133.879 131.420 114.141

Kapitál celkem v mil. Kč 114.994 137.052 134.844 145.291 140.842 122.705

Aktiva celkem v mil Kč 1.521.546 1.856.016 1.881.465 1.933.943 1.971.864 2.004.895

v tom podle rizikové váhy:

         0 % 209.433 427.095 413.602 417.156 438.353 454.605

         20 % 337.790 385.535 350.028 388.487 394.385 431.287

         50 % 33.644 29.358 33.605 34.027 34.344 32.251

         100 % 940.679 1.014.028 1.052.266 1.094.273 1.104.781 1.086.752

Rizikově vážená aktiva v mil. Kč 1.025.059 1.105.814 1.146.461 1.188.984 1.200.830 1.189.135

Podíl rizikově vážených aktiv na aktivech celkem v % 67,37 59,58 60,93 61,48 60,90 59,31

Vlastní kapitál k rizikově váženým aktivům v % 10,02 11,21 11,00 11,26 10,94 9,60

Kapitál k rizikově váženým aktivům v % 11,22 12,39 11,76 12,22 11,73 10,32

Vývoj rezervních zdrojů bankovního sektoru

(údaje v mil. Kč vč. poboček bank v zahraničí)

31.12.94 31.12.95 1996

31.03. 30.06. 30.09. 31.12.

Opravné položky 18.841 76.951 73.945 77.843 81.577 91.670

Rezervy 75.660 43.094 44.146 40.660 35.874 38.960

Rezervní fondy 41.065 57.457 57.445 64.337 64.056 64.010

Kapitálové fondy 13.673 15.332 16.057 19.913 19.717 20.106

Rezervní zdroje celkem 149.239 192.834 191.592 202.754 201.223 214.746

Vývoj rychle likvidních aktiv bankovního sektoru

(údaje v mil. Kč vč. poboček bank v zahraničí)

31.12.94 31.12.95 1996

31.03. 30.06. 30.09. 31.12.

Pokladní hodnoty 21.961 24.605 24.605 25.369 27.082 28.160

Vklady a úvěry u ČNB 68.874 164.277 141.265 124.048 142.453 142.061

z toho povinné minimální rezervy 51.496 75.890 78.592 79.742 117.013 113.713

Běžné účty u bank 15.167 13.106 12.183 16.611 14.751 20.976

Státní pokladniční poukázky 27.051 33.976 38.614 53.252 42.246 49.935

Pokladniční poukázky ČNB 46.709 121.863 103.517 85.491 83.019 62.830

Rychle likvidní aktiva celkem 179.761 357.827 320.184 304.772 309.551 303.962

Cenné papíry k obchodování 91.684 148.947 158.126 177.988 186.100 176.053

z toho: obligace 73.815 122.848 127.831 136.452 139.730 132.774

           majetkové cenné papíry 16.042 23.881 27.343 37.615 41.884 38.011

Likvidní aktiva celkem 271.445 506.773 478.310 482.759 495.651 480.015

Podíl k aktivům celkem v %

   rychle likvidní aktiva 12,14 19,32 17,08 15,75 15,66 14,95

   likvidní aktiva 18,33 27,36 25,51 24,95 25,08 23,61
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Struktura aktiv a pasiv podle skutečné doby splatnosti

k 31. prosinci 1995 (v mil. Kč. vč poboček bank v zahraničí)

Celkem v tom 

kratší než 1 týden až 1 až 3 3 až 6 6 měsíců 1 až 2 2 až 5 více než nespeci-

týden 1 měsíc měsíce měsíců až 1 rok roky let 5 let fikováno

Aktiva celkem 1.861.039 169.249 183.864 185.539 174.680 198.477 127.045 205.573 94.062 522.550

Pasiva celkem 1.861.039 556.897 136.136 159.604 119.266 182.462 168.688 198.514 12.373 327.099

Netto rozvahová pozice x -387.648 47.728 25.935 55.415 16.015 -41.643 7.058 81.690 195.451

Kumulativní netto rozvahová pozice x -387.648 -339.920 -313.985 -258.570 -242.556 -284.198 -277.140 -195.451 0

  v % z bilanční sumy x -20,83 -18,27 -16,87 -13,89 -13,03 -15,27 -14,89 -10,50 0,00

Pasiva po zohlednění likvidity neterm. vkladů 1.861.039 235.052 196.482 219.950 159.496 222.693 208.918 238.745 52.603 327.099

Netto rozvahová pozice x -65.803 -12.618 -34.411 15.184 -24.216 -81.873 -33.172 41.459 195.451

Kumulativní netto rozvahová pozice x -65.803 -78.421 -112.832 -97.648 -121.864 -203.737 -236.909 -195.451 0

  v % z bilanční sumy x -3,54 -4,21 -6,06 -5,25 -6,55 -10,95 -12,73 -10,50 0,00

Struktura aktiv a pasiv podle skutečné doby splatnosti

k 31. prosinci 1996 (v mil. Kč. vč poboček bank v zahraničí)

Celkem v tom 

kratší než 1 týden až 1 až 3 3 až 6 6 měsíců 1 až 2 2 až 5 více než nespeci-

týden 1 měsíc měsíce měsíců až 1 rok roky let 5 let fikováno

Aktiva celkem 2.041.199 267.043 129.931 187.478 193.307 212.520 139.160 215.687 104.882 591.191

Pasiva celkem 2.041.199 659.497 182.134 142.488 134.799 181.742 188.865 184.723 40.756 326.195

Netto rozvahová pozice x -392.453 -52.203 44.989 58.507 30.778 -49.705 30.964 64.126 264.997

Kumulativní netto rozvahová pozice x -392.453 -444.656 -399.667 -341.160 -310.382 -360.087 -329.123 -264.997 0

  v % z bilanční sumy x -19,23 -21,78 -19,58 -16,71 -15,21 -17,64 -16,12 -12,98 0,00

Pasiva po zohlednění likvidity neterm. vkladů 2.041.199 329.682 243.975 204.329 176.026 222.969 230.091 225.950 81.983 326.195

Netto rozvahová pozice x -62.639 -114.043 -16.851 17.281 -10.449 -90.932 -10.263 22.899 264.997

Kumulativní netto rozvahová pozice x -62.639 -176.682 -193.533 -176.252 -186.702 -277.633 -287.896 -264.997 0

  v % z bilanční sumy x -3,07 -8,66 -9,48 -8,63 -9,15 -13,60 -14,10 -12,98 0,00
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