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	������!"# $�%$&� �'�($%�)$*' +.���(�/#�.$*
0#�'#%1���'1, .�. ! �'0#%1�� !2�'"3 �')���3, '�.
� ! (�)# ! 4#%�(. �)�4!#'���# +.���(�.�
�#!�2(�6�� 7#2 8)#0��'�!%#��� 9������!"3 $�%$&.
�%�� ���#%#���, �# �(#*:�# 0��'$8� . 9����-
��!"( $�%$&�(, �# (�&$' +99#.'�!�� $/��'!�!�'1
! +.���(�/#�.�; 0#�'#%1���'� �')��".

�� 8)�!#0#��"( �4#�.�(, �')��%1 (�.)�-
9������)�!���� �7�%$6�!�#' 7�%## 50 (�%%����!
.%�#�'�! !� !�#( (�)#. ��'� +'� 4�9)� (�6#'
8�.�2�'1�� �.)�(��; 8� �)�!�#��* � 8)�-
7%�2�'#%1�� ')#(� (�%%��)0�(� /#%�!#.,
6�!$:�(� �� &)��� 7#0���'�, 8�%$/#��# �(�
2�;(� ! (�.)�9������!�; �)&���2�4��, /��'�
�'���!�'�� 8#)!"( >�&�( �� 8$'�, .�'�)"( %*0�
!� (��&�3 �')���3 8)�0!�&�*'�� . 7$0$:#($
+.���(�/#�.�($ 8)�4!#'���*, � �!'�(�'�/#�.�
8#)#3�0�' ! �)#0��; .%���. �'�' 8)�4#�� �'.)"!�#'
��!"# ��4��%1�"# � +.���(�/#�.�# 8#)�8#.'�!"
0%� �#(#; � 8)#0��'�!%�#' �( � �')���(, ! .�'�)"3
��� 8)�6�!�*', &�)�20� 7�%## >�)�.�# !�2(�-
6���'� 0%� +.���(�/#�.�&� 7%�&����'�����. (�(.
!"�'$8%#��# �'+�%� 	�>#)�, 7"!>#&� 8#)!�&�
2�(#�'�'#%� 0�)#.'�)� �#60$��)�0��&� 
�%*'-
��&� 	��0� � !�4#-8)#2�0#�'� ��'�&)$8, ��
#6#&�0��; (�.)�9������!�; .��9#)#�4��
�2��'�.�; �7:#�'!#����'� � 6#��.�&� (�)�!�&�
7��.�, 8��!�:#���; )�%� (�.)�9������)�!����
! 7�)17# � 7#0���'1*, 13 (�� 2003 &�0�).


� �#&�0��>��; 0#�1 �')��%1 (�.)�9����-
��)�!���� 8#)#6�!�#' !�6�"; +'�8 ! �!�#(
)�2!�'��. 
 8)�4#��# �'���!%#��� �')��%1
8)�!%#.%� !��(���# )#&$%�)$*:�3 �)&���!.
K#�8�.�;�'!� ! �'��>#��� )��.�!, .�'�)"#
��8$'�'!$*' 8)#0��'�!%#��* 9������!"3 $�%$&,
!�2(�6��, 8)�!#%� '#3, .'� ��$:#�'!%�#'

Policy Monitor
No. 4, Ho�7p1 2003

MICROFINANCE CENTRE FOR CEE AND THE NIS

�8$7%�.�!��� �#�')�( ��.)�9������)�!���� (�	�) 0%� �#�')�%1��; � 
��'�/��; �!)�8" � �')�� �
�
�8����)�( 8$7%�.�4�� �!%�#'�� ���'�'$' S�'.)"'�# �7:#�'!�V (	��0 ��)���)

���� �� ��	
��
�
 �
������ ��
	�� ����
����� � �����
�
������ ����������� � ���
� ��
��
, ���	��
��
��	�������, � ��
����� ����������� (marcin@mfc.org.pl)

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

��������
� � �
 ��

� ���


��� �

���������� �
����
���� ������������. ����
� ����
�, �����
���� � �����
 �!����
,
�!��"��� ���� ��#���
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)#&$%�)�!���#, . $6#�'�/#��* )#&$%�'�)�"3
')#7�!���; . (�.)�9������(. ����(���# +'�3
)��.�! (�6#' 8�(�/1 �)&���(, ��$:#�'!%�*:�(
9������!�# )#&$%�)�!���#, �0#%�'1 +.���(�/#�.�
�8)�!0���"# �$60#��� �'����'#%1�� '�&�, &0#
%$/># !�#&� ���)#0�'�/�'1 �!�# !��(���#.
��2$(�"# !"!�0" ! �'��>#��� )#&$%�)�!����
8)#0�'�!%�*'�� .)�'�/#�.�(�, 8��.�%1.$
“/)#2(#)��# )#&$%�)�!���#” (�6#' �0#)6�!�'1
)�2!�'�# .)#0�'�"3 $�%$& 0%� ���#%#���, �#
�(#*:#&� 0��'$8� . 9������!"( $�%$&�(, �
8)#8�'�'!�!�'1 +.���(�/#�.�; �.'�!���'� �
����!�4��(.

���	, ���
����
� ��� �	�
����
��������
� �����
���. 2�.%*/�#'�� ! ��(�; 8)�)�0# '�.�&� 7�2�#��,
.�. 9������!"# $�%$&�. �)� �.�2���� 9������!"3
$�%$& '�', .'� �3 8)#0��'�!%�#', 8)���(�#' �� �#7�
)�0 �8)#0#%#��"3 )��.�! 0%� '�&�, /'�7"
$0�!%#'!�)�'1 8�')#7���'�( �!��3 .%�#�'�!.

2�(#�, 2� ���2����# 0���"3 )��.�!, 8��'�!:�.
9������!"3 $�%$& 8�%$/�#' .�(8#���4�*. 
�
��(�( +%#(#�'�)��( $)�!�# 8��'�!:�.
9������!"3 $�%$& �0�%6�!�#' .%�#�'$ 0#�1&�
!2�(#� 2� $8%�'$ 8)�4#�'�!. �� (#)# $��!#)>#�-
�'!�!���� 3�)�.'#)� 9������!"3 $�%$& 8)�)�0�
)��.�! �2(#��#'��. 
�2(�6���'� 0%� !#0#���
+.���(�/#�.�; 0#�'#%1���'� �$:#�'!$*' 8�'�($,
/'� 9�)(", �.�2"!�*:�# 9������!"# $�%$&�, �
&�'�!���'1* �0$' �� �8)#0#%#��"# )��.�,
�'�($%�)$*:�# +.���(�/#�.�; )��'. ��%� 7"
��.'� �# >#% �� 8)���'�# .�.�3-%�7� )��.�!,
+.���(�/#�.�; 0#�'#%1���'� �# �$:#�'!�!�%� 7".

K��.� W ���7�%## ')�0�4����"# �)#0�
)�2%�/�"3 9������!"3 8��)#0��.�!, .�'�)"#
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�
��������� ��X�

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


�0%#6�:## 8���(���# 2��/#��� '#)(���!
“(�.)�, (�%"; � �)#0��; 7�2�#�” ! )�2%�/�"3
�')���3 �!%�#'�� .)�'�/#�.�( �# '�%1.� 0%�
�'�'��'�/#�.�3 4#%#;, �� '�.6# � 0%� �)�!�#���
����!�"3 0���"3 (#60$ )#&����(�. �)$&�(�
�%�!�(�, 8)#08)��'�# ! �
� �%� �
�, .�'�)�#
�/�'�#'�� (�%"( �%� 0�6# �)#0��( ! ���'!#'�'!��
� (#�'�"(� �'��0�)'�(�, !�2(�6��, 7$0#'
)���(�')�!�'1�� .�. “(�.)�” 8� �'��0�)'�( ��.
�'�' �#0��'�'�. !2��(�8���(���� (�6#'
8�!)#0�'1 0��%�&$ (#60$ �'�)���(�, #�%� ��� �#
��!#0�(%#�" � )�2%�/��.

6 (��, 2003 &�0�, �!)�8#;�.�� ��(�����
$'!#)0�%� ��!�# �8)#0#%#��# (�.)�, (�%"3 �
�)#0��3 8)#08)��'�; ! �!)�8#;�.�( ��*2#.

�!�� )#.�(#�0�4�� 2�(#��%� 8)#6�**
�#.�(#�0�4�* 96/280/EC, 8)���(�� !�
!��(���# �2(#�#���, .�'�)"# 8)��2�>%� �

1996 &�0�, � '�.6# !�2)��'�*:�; ��'#)#�
��(����� . (�.)�9������)�!���*.


� �#&�0��>��; 0#�1, ! �� ���/�'"!�#'��
7�%## 19 (�%%����! (�.)�, (�%"3 � �)#0��3
8)#08)��'�;, /'� ���'�!%�#' 99,8 % �7:#&�
/��%� 8)#08)��'�;, ��� �7#�8#/�!�*' 65
(�%%����! )�7�/�3 (#�'. 93,3 % �#.'�)�
���'�!%�*' (�.)�8)#08)��'��.


�!�� )#.�(#�0�4�� �&)�#' /)#2!"/�;��
!�6�$* )�%1, 8��.�%1.$ 0��'$8 . (#3���2(�(
8�00#)6.�, .�. ��, '�. � ��4����%1�"(, �/#�1
/��'� �&)���/�!�#'�� %�>1 �#.�'�)"(�
.�'#&�)��(� 8)#08)���(�'#%1�'!�. ��+'�($
��0%#6�:## �8)#0#%#��# '�8� 7�2�#�� (�&%� 7"
8�(�/1 !"����'1, (�6#' %� 0���"; 7�2�#�
8�%$/�'1 0��'$8 . �8)#0#%#��"( 8)#�($:#�'!�(.

�.��/�'#%1��� 4#%1 ��!�; )#.�(#�0�4��
���'��' ! ��0#;�'!�� 8)#08)���(�'#%1�'!$,

��!#�'�4��(, *)�0�/#�.�; �'�7�%1���'� �
����!�4��(, � ! '�6# !)#(� ��.)�:#��*
!�2(�6���'#; 0%� 2%�$8�')#7%#��; 9��0�(�,
8)#0��2��/#��"(� 0%� �#.'�)� (�%�&� �
�)#0�#&� 7�2�#��.


 )#2$%1'�'# .���$%1'�4�; � �7:#�'!#����'1*,
.�'�)"# 8)�3�0�%� ! 2001-2002 &�0�3,
�!)�8#;�.�� ��(����� 8#)#)�7�'�%� .)�'#)��,
)�2&)���/�!�*:�# �#.'�) (�%�&� � �)#0�#&�
7�2�#��. ��(����� 8)���%� !� !��(���# )��' 4#�,
8)��2!�0�'#%1���'�, � '�.6# ��!#�'�4�; 2�
8#)��0 � 1996 &�0�, � 8�+'�($ 8�!"��%� .)�'#)��
! �'��>#��� �$(( ! �7�)�'# � 8� 7�%����!�($
�'/#'$, ! '�6# !)#(� ��'�!�! 7#2 �2(#�#���
.�%�/#�'!� )�7�'�*:�3.
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��������
��.)�9������!"; �#.'�) ! ��%0�!#, ! ����!��(
8)#0�'�!%#� .)#0�'�"(� ��*2�(�, .�'�)"#
��2"!�*' �7#)#&�'#%1�� W 2�#(�"(� ����4��4��
&)�60�� (����).

�!�6#��# .)#0�'�"3 ��*2�!, .�'�)"# �&)�*'
0�(���)$*:$* )�%1 ! (�.)�9������!�(
%��0>�9'# ��%0�!", �(##' 0�%&$* ��'�)�*, ��
8��!�%��1 ! �#)#0��# 19-�&� �'�%#'��. ���%#
7�%## /#( 50-%#'�#&� 8#)#)"!�, .�'�)"; 7"%
!"2!�� 8)���#0��#��#( ��%0�!" . ��!#'�.�($
��*2$ ! 1940 &�0$, ��0#60� 0%� ��!�&� �#.'�)�
.)#0�'�"3 ��*2�! !�2)�0�%��1 ! 1996 &�0$,
7%�&�0�)� !�#0)#��* �)�#.'� 8� 	������-
)�!���* �#%� W ��!(#�'��; 8)�&)�((" ��)�-
!�&� 7��.� � �)�!�'#%1�'!� ��%0�!", ��8)�!-
%#���; �� )�2!�'�# �� ! ��%0�!#. 
 )#2$%1'�'#
��$:#�'!%#��� �)�#.'� 8� 	������)�!���*
�#%�, 8#)!"# 11 ���� 7"%� ����!��" ! 1997 &�0$,
2��(#�$� �#�#����� 0!�6#��� .)#0�'�"3 ��*2�!.


� �#&�0��>��; 0#�1 2�)#&��')�)�!��� 520
����, .�'�)"# �(#*' �!"># 68 '"�. /%#��!.
��)'9#%1 2�;(�! ���'�!%�#' 201 (%�. %#; (14 (%�.

USD), �.'�!" W 221 (%�. %#; (16 (%�. USD).
K�%1>���'!� ���� )�7�'�*' ! �#%1�.�3 )�;���3,
�7�%$6�!�� &%�!�"( �7)�2�( /��'�"3 9#)(#)�!
� �#%1�.�3 8)#08)���(�'#%#;. ���>'�7 �3
0#�'#%1���'� ��'�#'�� !�# #:# (#%.�(, 8��.�%1.$
'�%1.� ��("# .)$8�"# ���� 8)#�0�%#%� )$7#6 800
/%#��!. K�%1>���'!� ���� 0#;�'!$#' ! )�(.�3

�4����%1��; 	#0#)�4�� ����.

��)'��� ��%0�!�.�; ���'#(" .)#0�'�"3
��*2�! �# 7"%� 7" 8�%��; 7#2 ��)8�)�4�� 8�
	������)�!���* �#%� � “��%0�!� W �&)���0-
7��.�”, .�'�)"# 9������)$*' ����, � '�.6#
��%0�!�.�; ��.)�9������!"; �%1��� � �#�')
8� ��2!�'�* �#%�, !"8�%��*:�# .����%'��-
&�!"# 9$�.4�� � 9$�.4�� �)&���2�4�; )�2!�'��.

������������� ����
�)�!�!�� 7�2� 0%� )#&$%�)�!���� 0#�'#%1���'�
���� W ��.�� � �7#)#&�'#%1�� W 2�#(�"3
����4��4��3 &)�60�� (��.�� � ����), 8)���'";
! 1998 &�0$ � ���'���!%#��# �)�!�'#%1�'!� �
&��$0�)�'!#���( ��02�)# 2� 0#�'#%1���'1*
����.

��.�� � ���� �8)#0#%�% *)�0�/#�.�; �'�'$�
����, 8)�!� � �7�2�����'� /%#��! ����, ��20���#
� )#&��')�4�* ����4��4�;, �7%��'� 0#�'#%1���'�,
(#)" 8� 2�:�'# 8)�! � 2�.���"3 ��'#)#��! �3
/%#��!.


 4#%�3 ��20���� � +99#.'�!��&� 9$�.4��-
��)�!���� 6�2�#�8���7��; ���'#(" (�.)�9����-
��)�!���� � $(#�1>#��� )��.� 8�'#)1 %�/�"3
�7#)#6#��; 8)� �����'#)�'!# 	������! 7"%�
��20��� �%$67� &��$0�)�'!#���&� ��02�)� 2� 0#�-
'#%1���'1* ����. �)�(# '�&�, 7"%� )�2)�7�'��"
8)$0#�4��%1�"# ��)(" 0%� ����. 
 8��%#0�'!��
7"%� 8)���'" 0�8�%��'#%1�"# ��)(�'�!�"#
�.'", �)#0� .�'�)"3 ��("# !�6�"#: 
�4����%1�";
�'��0�)' K$3&�%'#)�.�&� �/#'� 0%� ����,
��%�6#��# �7 �''#�'�4�� 0�%6���'�"3 %�4 ����,
��4#�2����"# $�%�!�� � 8#)#/#�1 0�8�%��'#%1-
�"3 0�.$(#�'�! 8)�%�&�#("3 . 2��!%#��* �
!"0�/# %�4#�2��.

��.�� �8)#0#%�#' ���� .�. �#.�((#)/#�.$*
�)&���2�4�*, .�'�)�� (�) 8)���(�#' %�/�"#
�7#)#6#��� ! .�/#�'!# !.%�0�! �' �!��3 /%#��! �
8)#0��'�!%�#' �( 4#%#!"# 2�;(", (7) �# �(##'
�!�#; 4#%1* �2!%#/#��# 8)�7"%�, (!) �#
)��8)#0#%�#' 8)�7"%1 (#60$ /%#��(� ����4��4��,
� ��8)�!%�#' �� ��7�'!#���# )�2!�'�#.

���� ��!�7�60#�" �' $8%�'" ��%�&� ��
8)�7"%1, � $�%�!�#( !.%*/#��� ! �!�� $�'�!"
8)#08������ � 2�8)#'# )��8)#0#%#��� 0�3�0� �%�
��7�'!#����'� (#60$ /%#��(�, (! '�( /��%# !
8)�4#��# )#�)&���2�4�� � %�.!�0�4��). ��.���(
2�8)#:#�� )#�)&���2�4�� ���� 8$'#(
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���
�

K�������� 
	%�� � &����:
	��	� 
���	�	' 
����
X����� �������, ��
������
� �� ���
�
�� 
�������, ���������� ������
�� ��X��
 ���
�, ��
�����
�� ������
�� ��X� ���
�

��������
��.�� � .)#0�'�"3 ��*2�3 7"% 8)���'
��)%�(#�'�( ��'!" ! ��/�%# 1995 &�0�, � +'�&�
(�(#�'� ��/�%��1 0!�6#��# .)#0�'�"3 ��*2�!.
�#)!"; .)#0�'�"; ��*2 (��) 7"% ��20�� ! .��4#
1995 &�0�. ������ .)#0�'�"3 ��*2�! ���'��' !
'�(, /'�7" �7#�8#/�'1 8)#0��'�!%#��# 9����-
��!"3 $�%$& 9�2�/#�.�( %�4�( � 8)#08)�-
��(�'#%�(, � .�'�)"(� �# 6#%�*' ��')$0��/�'1
7��.�. �#&�0�� 0!�6#��# ��'�!�.�3 ��
�7b#0���#' 7�%## /#( 27,000 /%#��! � 8�)'9#%#(
0#8�2�'�! �� �$(($ 20 (�%%����! �!)�. �(�
7"%� !"0��� 2�;(�! �� �$(($ 21 (�%%��� �!)�.
K#2$�%�!��, !8#/�'%�*:�# )#2$%1'�'" )��'�
��'�!�.�3 �� �# 7"%� 7" ���'�%1.� $�8#>�"(�
7#2 ��0%#6�:#; 8)�!�!�; �)#0".

������	�� �����! 	������
�
��"
��
��&%���� 2�.��$ ��'!", '�%1.� .�((#)/#�.�#
7��.� � �� �(#*' 8)�!� !"0�!�'1 .)#0�'" �
8)�!%#.�'1 �7#)#6#��� �#8)�9#������%1�"3
$/��'��.�! )"�.�. �)#0�'�"# ��*2" )�7�'�*'
! ���'!#'�'!�� c ��.���( � .)#0�'�"3 ��*2�3
(��.�� � ��), 8)���'"( 21 9#!)�%�, 1995 &�0� �
�$:#�'!#��� 0�8�%�#��"( 18 (��, 2000 &�0�, !
'� !)#(� .�. .�((#)/#�.�# 7��.� )�7�'�*' !
���'!#'�'!�� c ��.���( � .�((#)/#�.�3 7��.�3
� ��.���( �7 �.4���#)�"3 �7:#�'!�3. 

0�8�%�#��#, �#�')�%1�"; .)#0�'�"; ��*2
8�0%#6�' )#&$%�)�!���* ! ���'!#'�'!�� �
��.���( � �#�')�%1��( .)#0�'��( ��*2#.

��&%���� ��.��$ � ��, .)#0�'�"# ��*2" W
�)&���2�4��, ����!���"# �� 8)��4�8# /%#��'!�,
�7b#0���*:�# %*0#;, �(#*:�3 �7:�#
3�)�.'#)��'�.�:
� ��7�'� �� �0��( 8)#08)��'��, $/)#60#���;
� �)���0%#6���'1 . �0��; 8)�9#������%1��;

&)$88#;
� �)���0%#6���'1 . �8)#0#%#���; �9�4��%1��

2�)#&��')�)�!����; ����4��4��;
� �)�6�!���# ! �0��; (#�'���'� W &�)�0# �%�

0#)#!�#.
e%#�" �� 8�0)�20#%�*'�� �� 0!# &)$88":

0#;�'!�'#%1�"3 /%#��! � ����4��)�!���"3
/%#��!. ����(�%1��# 0�8$�'�(�# 2�.���(
.�%�/#�'!� 0#;�'!�'#%1�"3 /%#��! .)#0�'��&�
��*2� W 50. 
 ���'!#'�'!�� � 2�.���(, ����4��)�-
!���"; /%#� �(##' !�# 8)�!� 0#;�'!�'#%1��&�
/%#��, .)�(# 8)�!� &�%���!�'1 � 7"'1

�27)���"( ! �)&��" ��. ��%�/#�'!� ����4��-
)�!���"3 /%#��! .)#0�'��&� ��*2� �# (�6#'
8)#!">�'1 .�%�/#�'!� 0#;�'!�'#%1�"3 /%#��!.

�#;�'!�'#%1�"(� /%#��(� (�&$' 7"'1 .�.
9�2�/#�.�#, '�. � *)�0�/#�.�# %�4�: �7:#�-
'!#��"# �)&���2�4��, 8)�9��*2�"# �)&���-
2�4��, )#%�&��2�"# �7b#0��#��� � �#%1�.�-
3�2�;�'!#��"# .��8#)�'�!".

�%#0$*:�# �$7b#.'" (�&$' 7"'1 ����4��)�-
!���"(� /%#��(� .)#0�'��&� ��*2�:
� X)�0�/#�.�# %�4�: /��'�"# 9�)(", +.���-

(�/#�.�# '�!�)�:#�'!�, �#%1�.�3�2�;�'!#�-
�"# .��8#)�'�!" � /��'�"# .�(8����, 8)�
$�%�!��, /'� (�) .��')�%1�"; 8�.#' �.4�;
%*7�; �2 8�0�7�"3 .�(8���; 8)���0%#6�'
/%#��( �� � (7) ! �)#0�#(, 2� &�0, .�%�/#�'!�
)�7�'�*:�3 �# 8)#!">�#' 49;

� 	�2�/#�.�# %�4�, .�'�)"# 8)�6�!�*',
)�7�'�*' �%� $/�'�� �� '#))�'�)��, &0#
)��8�%�6#� 4#�')�%1�"; �9�� �� �%�
9�2�/#�.�# %�4� W 7"!>�# 0#;�'!�'#%1�"#
/%#�" ��, .�'�)"# 7�%1># �# ���'!#'�'!$*'
.)�'#)��( /%#��'!�.
��8�'�% .)#0�'��&� ��*2� ���'��' �2

0�%#!�&� .�8�'�%�, )#2#)!�! � 0�8�%��'#%1��&�
.�8�'�%�. ����(�%1�"; )�2(#) 0�%#!�&�
.�8�'�%� �# 0�%6#� ���'�!%�'1 (#�1>#, /#(
15,000 ��� (4,340 �!)�). �)�(# '�&�,
(���(�%1��� �'��(��'1 �'0#%1��; 0�%� 0%�
9�2�/#�.�3 %�4 0�%6�� ���'�!%�'1 100 ��� (29
�!)�) � (���(�%1��� �'��(��'1 0�%� 0%�
*)�0�/#�.�&� %�4� 0�%6�� ���'�!%�'1 1,000
��� (290 �!)�).

����!��� 0#�'#%1���'1 .)#0�'�"3 ��*2�!:
� ��7�%�2�4�� �)�/�"3 0#8�2�'�! � 0#8�2�'�!

0� !��')#7�!���� �!��3 /%#��!, ����4��4�;
.)#0�'�"3 ��*2�!, �7:#�'!#��"3 �)&���-
2�4�;, )#%�&��2�"3 �7b#0��#��; � ����4��4�;,
8)�9��*2�"3 �)&���2�4��, 7%�&�'!�-
)�'#%1�"3 9��0�!, 2�)#&��')�)�!���"3 !
��'�!�.�; �#�8$7%�.#, $/)#60#��;, $8�%��-
(�/#��"3 �)�!�'#%1�'!�( �#�8$7%�.�, �%�
(#�'�"(� !%��'�(�, (#60$��)�0�"3 7%�&�-
'!�)�'#%1�"3 9��0�! (0���)�!), �%� ���%�-
&�/�"3 9��0�! ����')���"3 &��$0�)�'!, �
'�.6#, 0� '�&�, .�. .)#0�'�"; ��*2 �#
8)���#0���%�� . �#�')�%1��($ .)#0�'��($
��*2$, 0)$&�3 .)#0�'�"3 ��*2�!, .�'�)"# �#
�!%�*'�� /%#��(� �#�')�%1��&� .)#0�'��&�
��*2�;

��
���
������� �����
� �

���

�
����	
��
 �a 4 ��
����e �����

� 
"0�/� .)�'.��)�/�"3 � 0�%&��)�/�"3 2�;(�!
�!��( /%#��( W .�. 8�')#7�'#%1�.�3, '�. � ��
)�2!�'�# 7�2�#��;

� ��.$8.� 2� �!�7�0�"# �)#0�'!� 4#��"3 7$(�&,
!"8$:#��"3 ���$0�)�'!�( �%� K��.�(
��'!";

� ��$:#�'!%#��# 0)$&�; 0#�'#%1���'�, 3�)�.-
'#)��; 0%� .)#0�'�"3 $/)#60#��; �  8)#0$�-
(�')#���; ��'�!�(.
��3�0��� (�0#%1 ��, ��&%���� ��.��$ � ��,

.�'�)"; !�'$8�% ! ��%$ ! 1995 &�0$, �# 8)#-
0$�(�')�!�%� !�2(�6���'� 0%� ��20���� �#'�
�� ! ��'!#. ��+'�($ ! 2000 &�0$ 7"%� 8)���'"
8�8)�!.� . 2�.��$ � ��. 
�6# 8#)#/��%#�"
&%�!�"# 8�8)�!.� . ��.��$ � ��, .�'�)"#
8�2!�%�%� �� )��>�)�'1 �!�* 0#�'#%1���'1:
� e%#��.�; !2��� 7"% ��.)�:#� � 300 ��� (87

�!)�) 0� 100 ��� (29 �!)�);
� X)�0�/#�.�( %�4�( )�2)#>�%� 7"'1 /%#��(�

.)#0�'�"3 ��*2�!
� �8)#0#%#��# ����4��)�!����&� /%#�� 7"%�

)��>�)#�� (! ���'!#'�'!�� � 8#)!���/�%1�"(
2�.���8)�#.'�(, �'�'$� ����4��)�!����&�
/%#�� 7"% 8)#0$�(�')#� 0%� 0#;�'!�'#%1�"3
/%#��! (9�2�/#�.�3 %�4) .�'�)"# 7�%1># �#
���'!#'�'!$*' .)�'#)��( /%#��'!�).

� ��.��, 8)#0$�(�')�!�#' �#�.�%1.� .)�'#)�#!
/%#��'!� 8)� �7�2�'#%1��( ���'!#'�'!��, 8�
.)�;�#; (#)#, �0��($ �2 ��3 W ! 8)#0"0$:#;
!#)��� '�%1.� �0�� .)�'#)�; /%#��'!� (�&
7"'1 8)#0$�(�')#� ! $�'�!#.

� �)�7"%1 �� )��8)#0#%�#'�� (#60$ /%#��(�
! ���'!#'�'!�� � �$((�; 0#8�2�'�! � 8�%$-
/#��"3 2�;(�! (�7�)�'�()1 .�60�&� $/��-
'��.�. �� +'�&�, 0�!�0#�0" )��8)#0#%�%��1
'�%1.� ! ���'!#'�'!�� � )�2(#)�( 0�%�.

�)�0$ � 8)�4#���( !�#�#��� �2(#�#��; !

��.�� � ��, ��'�!�.�# .)#0�'�"# ��*2"
%�77�)�!�%� �'(#�$ 9������!"3 0�)#.'�!
�!)�8#;�.�&� ��*2� ! �'��>#��� .)#0�'�"3
$/)#60#��;. (�#)(�� .)#0�'��# $/)#60#��#,
! ���'!#'�'!�� � ��'�!�.�(
2�.���0�'#%1�'!�(, ! ���'��:## !)#(�
!.%*/�#' � .)#0�'�"# ��*2"; ����4��4��
��'�!�.�3 �)#0�'�"3 ��*2�!, ���'��'#%1��
%�77�)$#', !.%*/#��# +'�&� '#)(��� !
��4����%1��# 2�.���0�'#%1�'!�, /'�7"
�7)�'�'1 !��(���# !%��'#;, .�'�)"#
2�7"!�*' � .)#0�'�"3 ��*2�3 �
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)�2)�7�'"!�*' 8)�#.'" 8)�!�!"3
0�.$(#�'�! '�%1.� 0%� 7��.�!.) �%�
��'�!�.�&� 0!�6#��� �)#0�'�"3 ��*2�!, +'�
!�8)�� !"6�!����. ��%� 7" ��!�7�60#��# �#
7"%� 8)#0��'�!%#��, '#.$:�; �'�'$�
.)#0�'��&� ��*2�, .�. )�2��!�0���'�
.)#0�'��&� $/)#60#��� 7"% 7" �'(#�#� ��
!�#(� !"'#.�*:�(� �2 +'�&� �#&�'�!�"(�
8��%#0�'!��(�.

#���$��
 ������
�$��
%������!���� 	��������� ��"
�
����$%1'�4�� �'����'#%1�� $/)#60#���
4#�')�%1��&� 9������!�&� �)&��� ! ��'!#
��/�%��1 ! 1999 &�0$. �#)!"; 8)�#.' ��.��� �
�#�')�%1��( .)#0�'��( ��*2# 7"% 8�0&�'�!%#�
� 8�(�:1* ̂ . K#)�1# � �. ��.)$�, 0!$3 ����0�.�3
*)�0�/#�.�3 .���$%1'��'�! �2 0!�6#���
.)#0�'�"3 ��*2�! “�#6�)0#�”. 
 ��/�%#,
)�2)�7�'/�.� 8)#0$�(�')#%� 8�0&�'�!.$ 0!$3
�'0#%1�"3 2�.���! W 8#)!"; � �#�')�%1��(
.)#0�'��( ��*2#, � !'�)�; � �'�7�%�2�4�����(
9��0#, �� 8�20�##, ��� )#>�%� ��20�'1 '�%1.�
�0�� 2�.��. ��.�� � �#�')�%1��( .)#0�'��(
��*2# 7"% 8)���' 18 (��, 2000 &�0�, !(#�'# �
8�8)�!.�(� . ��.��$ � .)#0�'�"3 ��*2�3, ��.��$
� �')�3�!���� 0#8�2�'�! � ��.��$ � 
�%�&��7%�-
6#��� 8)�7"%� *)�0�/#�.�3 %�4.

�2-2� �%�6��; $/)#0�'#%1��; 8)�4#0$)",
�#�')�%1�"; .)#0�'�"; ��*2 ��'!" (����)
7"% ����!�� %�>1 ! ���7)# 2002 &�0�.

�#�')�%1�"; .)#0�'�"; ��*2 ��'!" W
.)#0�'��# $/)#60#��#, 7�2�)$*:##�� ��
.��8#)�'�!�"3 8)��4�8�3, � $/)#60#���#, 8�
.)�;�#; (#)#, 0!�04�'1* .)#0�'�"(� ��*2�(�
� �)�!�'#%1�'!�( ��'�!�.�; �#�8$7%�.�.


 ���'!#'�'!�� � 2�.���(, (���(�%1�";
��/�%1�"; .�8�'�% ���� 0�%6#� ���'�!%�'1 5
(�%%����! ��� (1,45 (�%%���� �!)�).
����(�%1��� �'��(��'1 “����!��;” �.4��
0�%6�� ���'�!�'1 1,000 ���, � ��(���%
0�8�%��'#%1�"3 �.4�; 0�%6#� ���'�!�'1 1,000
���. ��60"; /%#� (�6#' �(#'1 '�%1.� �0�$
����!�$* �.4�* � �#�&)���/#���# /��%�
0�8�%��'#%1�"3 �.4�;.

���%# 8#)#&�!�)�! � �!)�8#;�.�( ��*2�(,
���� 7"%� 8)#08����� ')#7�!���# �� 8�
(���(�%1��($ ��/�%1��($ )�2(#)$ .�8�'�%� !
�$((# 1 (�%%��� �!)�. �0��.� ��'�!�.�#
.)#0�'�"# ��*2" �# �(�&%� �9�)(�)�!�'1
��/�%1�"; .�8�'�% ���� 7#2 8�(�:�
��'�!�.�&� �)�!�'#%1�'!�. ��.�( �7)�2�(,
�)�!�'#%1�'!� !"�$60#�� 7"%� .$8�'1 1

����!�$* �.4�* � 5299 0�8�%��'#%1�"3 �.4�;
(.�'�)"# �# 0�*' 8)�!� &�%���). 
 ���'��:##
!)#(�, ��'�!�.�# �)�!�'#%1�'!� !%�0##' ��(�;
7�%1>�; /��'1* �.4���#)��&� .�8�'�%� ����.

 0�%&��)�/��; 8#)�8#.'�!#, �.4���#)�";
.�8�'�% 0�%6#� 7"'1 !".$8%#� $ ��'�!�.�&�
�)�!�'#%1�'!�. ��'� �)�!�'#%1�'!� !%�0##'
��(�; 7�%1>�; /��'1* �.4���#)��&� .�8�'�%�,
��� �# �(##' ��.%*/�'#%1�"3 8)�! 8)�
&�%���!����.

�%�!�"# 9$�.4�� ���� W &�)��'��
%�.!�0���'� � !���'���!%#��# ���6�*:#;��
8%�'#6#�8���7���'� .)#0�'�"3 ��*2�!. e'�7"
!"8�%��'1 0�%6�"( �7)�2�( +'� 9$�.4��,
���� �)&���2�!�% 0%� �!��3 /%#��!
�'�7�%�2�4����"; 9��0 � )#2#)! %�.!�0���'�.
�#2#)! %�.!�0���'� �..$($%�)$#'�� �2
�7#)#6#��; .)#0�'�"3 ��*2�! W .)#0�'�"#
��*2" �7�2��" 3)���'1 �8)#0#%#��$* /��'1 (!
���'��:## !)#(� 1.2%) �!��3 0#8�2�'�! ! )#2#)!#.
��;(" 0%� 8�00#)6���� %�.!�0���'� �2 )#2#)!�
%�.!�0���'� 8)#0��'�!%�*'�� .)#0�'�"(
��*2�( �� 8#)��0 (�.��($( >#�'1 (#��4#!.
�'�7�%�2�4����"; 9��0 7"% $/)#60#�, /'�7"
&�)��'�)�!�'1 �'�7�%1���'1 � �#8)#)"!���'1
0#�'#%1���'� .)#0�'��&� ��*2�, � �%$6�'
8��%#0��( ���')$(#�'�( !���'���!%#���
���6�*:#;�� 8%�'#6#�8���7���'� ��. �'�7�-
%�2�4����"; 9��0 �# 0�%6#� ���'�!%�'1 (#�##
1% �)#0��3 �.'�!�! .)#0�'�"3 ��*2�!. 
2���"
.)#0�'�"3 ��*2�! ! �'�7�%�2�4����"; 9��0
�'����'�� �� 2�')�'" .)#0�'��&� ��*2�.

�)�(# '�&�, ���� !"8�%��#' .%�)��&�!$*
9$�.4�* 0%� .)#0�'�"3 ��*2�!, .��')�%�)$#'
� ��$:#�'!%�#' ��02�) 2� 0#�'#%1���'1* ��,
/'�7" &�)��'�)�!�'1 ��0#6���'1 � 7#2�8�����'1
�3 0#�'#%1���'�, $8)�!%�#' .)#0�'�"(�
%�(�'�(� �� � 8)#0�'�!%�#' 0)$&�#
9������!"# � �#9������!"# $�%$&�. 
�# $�%$&�
���� (�6#' 8)#0��'�!%�'1 '�%1.� .)#0�'�"(
��*2�( W /%#��( ����.

#�����$���!��� ������������� �
������ ���
 �� ������&���"
��
���������
�'�7�%1���'1 � 7#2�8�����'1 ��'�!�.�&�
0!�6#��� �� '�.6# �7#�8#/�!�#'��
&��$0�)�'!#��"( ��02�)�( 2� ��,
��$:#�'!%�#("( 4#�')�%1�"( 7��.�( (K��.�(
��'!")2 � �)&���2�4�#; ���$0�)�'!#���&�
�')�3�!���� �#8�2�'�!.

�'0#% .)#0�'�"3 $/)#60#��; ! K��.# ��'!"
�'!#/�#' 2� ��02�) 2� 7��.�(� � .)#0�'�"(�

��*2�(�. �)#0�'�"# ��*2" 0�%6�" )�2 ! .!�)'�%
8)#0��'�!%�'1 7�%����!"; �'/#', �'/#' �
8)�7"%�3 � $7"'.�3 � 0)$&�# 0�.$(#�'" ! K��.
��'!". K��. ��'!" ��$:#�'!%�#' )#&$%�)�"#
���8#.4�� .)#0�'�"3 ��*2�! W .�60"; .)#0�'�";
��*2 8�0%#6�' ���8#.'�)�!���*, ! �)#0�#(,
.�60"# 18 (#��4#!. �)#0�'�!�'#%� K��.� (�&$'
8)��$'�'!�!�'1 �� ��7)����3 �)&���! $8)�!%#���,
� '�.6# �� �7:#( ��7)���� /%#��!. K��. ��'!"
.��')�%�)$#' .)#0�'�"# ��*2" ! ���'!#'�'!�� �
8)$0#�4��%1�"(� ')#7�!����(�, 8)#0$�(�')#�-
�"(� ��.���(� � �� � � �#�')�%1��( .)#0�'��(
��*2#.

�)$0#�4��%1�"# ')#7�!���� K��.� ��'!"
0%� !�#3 .)#0�'�"3 $/)#60#��; 8#)#/��%#�" !
�%#0$*:#; '�7%�4#.

��%1.� ')� �'��0�)'� 8)�(#��*'�� .
.)#0�'�"( ��*2�(, � 8�'1 �'��0�)'�! . ����,
.�. +'� (�6�� $!�0#'1 �2 '�7%�4". �0��.� ��.��
� �� 8)#0$�(�')�!�#', /'� �'0#%1�"; /%#� �#
(�6#' 8�%$/�'1 2�#(, 8)#!">�*:�; ! 0#��'1
)�2 #&� 0�%* � 10 % 0#8�2�'�!, ��.�8%#��"3 !
.)#0�'��( ��*2#, � 2�;(�!, 8�%$/#��"3
.)#0�'�"( ��*2�(.

��+99�4�#�' 0��'�'�/���'� .�8�'�%� 0%�
.)#0�'�"3 ��*2�! � ���� !�# #:# ��'�#'��
7�%## !"��.�(, /#( 0%� 7��.�!, �#�(�')� ��
8#)#&�!�)" � 8)#0�'�!�'#%�(� K��.� ��'!".

�#8�2�'" .)#0�'�"3 ��*2�! � ����
2��')�3�!��" 	��0�( �')�3�!���� ���$0�)-
�'!#��"3 �#8�2�'�!. �#8�2�'" !� !�#3 .)#0�'�"3
$/)#60#���3 2��')�3�!��" �� �0���.�!�( $)�!�#
W 45,000 ��� (13,080 �!)�). �� 2 ��!�)�, 2008 &�0�,
�')�3�!���* 7$0#' 8�0%#6�'1 �$((� ! ���,
+.!�!�%#�'��� 20,000 �!)�.

�6#&�0��� �'�!.� �')�3�!�; 8)#(�� ���'�-
!%�#' 0.2% 0%� .)#0�'�"3 ��*2�! � ����, ! '�
!)#(� .�. 0%� .�((#)/#�.�3 7��.�! � �3
9�%��%�! W 0.45%. ��.�� 8)#0$�(�')�!�#' (#�1-
>$* �')�3�!$* 8)#(�* 0%� .)#0�'�"3 ��*2�!,
8�'�($ /'� 8�/'� !�# .)#0�'�"# ��*2" �!%�*'-
�� /%#��(� �#�')�%1��&� �)#0�'��&� ��*2�,
.�'�)"; �7#�8#/�!�#' 0�8�%��'#%1�"# ���')$-
(#�'" 7#2�8�����'� � �'�7�%1���'� 0%� ��.

��.$(#�'", &�)��'�)$*:�# �#8)#)"!���'1
0#�'#%1���'� .)#0�'�"3 ��*2�! � 7#2�8�����'1
0#8�2�'�!, 8)#0$�(�')#�" 8)�!�!�; �)#0�;
��'!", 8�+'�($ .)#0�'�"# ��*2" (�&$' 8)�!%#-
.�'1 0#8�2�'" �� )�!�"3 8)�!�3 � 7��.�(�.

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


 8)�4#��# ��'#&)�4�� ��'!" ! �!)�8#;�.�;
��*2, ��)%�(#�' ��'!" 8)���% ��.�� �
	������!"3 $/)#60#���3 ! �#�'�7)# 2002 &�0�.
(��.�� !�'$8�% ! ��%$ 3 �*%�, 2003 &�0�.) �#%1
+'�&� 2�.��� ���'��' ! '�(, /'�7" �7#�8#/�'1
����!���# 0%� 0#�'#%1���'� 9������!"3
$/)#60#��;, $�'���!�'1 ')#7�!���� 0%�
$/)#0�'#%#;, $/��'��.�! � �)&���! $8)�!%#���

��
���
������� �����
� �

���

��������� ��������� ����� ���! ���"�

/	<���#���� �	
���	��	
�� ��
����� �13% �13% ��10%

/	<���#���� �������	
�� �30% �30% ��30%

+������� 
	��#�� 1) 
	��#�� � #��	� �25% ��
����� �25% ��
����� <25% ��
�����

� ��	
�����	' ���%��; 2) 	�������� ���%�� �15% ��
����� <15% ��
����� <15% ��
�����

-��
�������' ������ ��'�� 1 ����A��� � �25% ��
����� �25% ��
�����

-��
�������' ������ �
�� ������	� � �800% ��
����� �800% ��
�����
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8)#�7)�2�!���� ! 0)$&$* �)&���2�4����� W
8)�!�!$* 9�)($.


 ���'!#'�'!�� � 2�.���( '�%1.� 9�2�/#�.�#
%�4� (�&$' 7"'1 $/)#0�'#%�(� � /%#��(� ����.
����(�%1��# .�%�/#�'!� /%#��! W 10, (�.��-
(�%1��# /��%� /%#��! �# $�'���!%#��. ��60";
/%#�, ���'!#'�'!$*:�; 0���"( .)�'#)��( �(##'
�0�� &�%��:
� 8�%���'1* 0##�8���7#�
� !�2)��', �'�)># 18 %#'
� 8�%���'1* !�#� 8�#!�; !2��� (90 %#;, �.�%� 6 $)
� 8)�6�!�#' ! �#%# �%� &�)�0#, ! .�'�)"3 0#;�'!$#'

����, (&)�60���'!� �# �(##' 2��/#���)

#�73�0�(� �'(#'�'1, /'� 2�.�� � ����

�&)���/�!�#' 0#�'#%1���'1 ���� &)���4�(�
&�)�0� �%� �#%�, /'� �� �#&�0��>��; 0#�1 �'�%�
8)#8�'�'!�#( ! )�2!�'�� ����.

���� ! 8)�!# 8�%$/�'1 .)#0�'" � 2�;(",
�8����)�.�# �$((" � 8�6#)'!�!���� �' 9�2�-
/#�.�3 � *)�0�/#�.�3 %�4 �#�8$7%�.� ��%0�!� �
0)$&�3 �')��. ���%�2 9������!�; 0#�'#%1���'�
���� 8�.�2"!�#', /'� �#&�0�� !.%�0" /%#��! �!��
�#0��'�'�/�" 0%� 9������)�!���� 2�;(�! �
����4��4�� 8�%���'1* 2�!���' �' !�#>��3
.)#0�'�!. �#&�0��, 0#�'#%1���'1 ���� ! ����!��(
�!�0�'�� . )#.)#0�'�!���* 8�%$/#��"3 .)#0�'�!
�!��( /%#��( � 7�%## !"��.�; 8)�4#�'��; �'�!.�;,
/'� �!%�#'��, �� (�; !2&%�0, ���'#(��; 8)�7%#(�;.
��.�� ��'$�4�� �')�4�'#%1�� !%��#' ��
8)�7"%1���'1 ����, 8�0)"!�� 9������!$* �'�7�-
%1���'1, � '�.�( �7)�2�( 2�(#0%�� �3 )�2!�'�#.

(��
�� 
� ������!����!" ����
��. $6# �'(#/�%��1 !">#, ��02�) 2�
0#�'#%1���'1* ���� ��$:#�'!%�#'�� �8#4��%�-
2�)�!���"( &��$0�)�'!#��"( �)&���( W �%$67�;
&��$0�)�'!#���&� ��02�)� 2� 0#�'#%1���'1* ����
8)� �����'#)�'!# 	������! (��
). �#)����%
�%$67" ���/�'"!�#' 7 �8#4��%��'�! � 8�%���'1*
9������)$#'�� �2 &��$0�)�'!#���&� 7*06#'�;
���� ��/#&� �# 8%�'�' 2� ��$:#�'!%#��# ��02�)�.

�%$67� ��0#%#�� �%#0$*:�(� 8�%��(�/��(�:
� 
�02�) 2� 0#�'#%1���'1* ����4��4�; � �3

9#0#)�4�;,
� ��2)�7�'.� ��)(�'�!�"3 �.'�!, !.%*/��

8)$0#�4��%1�"# ��)(", !"'#.�*:�3 �2 ��.���
� ����, � ��7%*0#��# �.'�! �)�!�'#%1�'!�,

� ��:�'� 8)�! � 2�.���"3 ��'#)#��! ����4��4�; �
�3 /%#��!.

#�73�0�(� 2�(#'�'1, /'� !�# 2�)#&�-

�')�)�!���"# � %�4#�2�)�!���"# ����4��4��,
)�7�'�*:�# ! ��%0�!#, 8�08�0�*' 8�0
*)��0�.4�* �%$67".

�������$�� ���������
� ��$ ����
��%6���'�"# %�4� ���� 8�0%#6�' �7�2�'#%1��;
�''#�'�4�� ! ���'!#'�'!�� � ��%�6#��#(, $'!#)6-

��
���
������� �����
� �

���

1 *����� 1 � 
		����
���� 
 ���	�	� 	 /� (
�����	� �
1995 �	��): ���������, 
	���$�A�� ��
���� ������ �
22 USD. �	�� ����� E 
	
������� 1,000 USD, �	�� �����
; 
	
������� 10,000 USD. ( �	�#� �	�� ���� E 
	����� 2
USD, � ���� ; � 20 USD.
*����� 2 � 
		����
���� 
 ���	�	� 	 /� (
	
�� 
�������

	
���	� � 2000 �	��): ���������, 
	���$�A�� ��
����
������ � 22 USD. F��� E �� ����� �� ��
	���	�, ��
��'�	�, F��� ; � ����� �� ��
	���� 1,000 USD, ���� (

	����� ��'� 10,000 USD. ( �	�#� �	�� ���� ; 
	�����
2 USD, ���� ( 
	����� 20 USD, � ���� E �� 
	�����
��������	�.

2 ;��� &���� 	��

������� �	
����
������' ����	�: 	�
�
����������� 
�����#������� ����	�����,
	
�A�
������ ��

��#�% �� ��
��� � �	$�� 
��������

���#�� � ��������� 
	%���. G/�& �	���	������
�	���	 
�	�� ����	�: 
�	�	��� ���������� ��

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

�������� 
���#�� � ��������� 
	%���. ;��� &���� �
G/�& �	��� 	���������
� ������������ ��

��#�', �
G/�& �	$�� ����	����� ;��� &���� 	 ��	��	���	
��

��������� 
���#�' � ��������� 
	%���. ( ����A��
G/�& � ;��� &���� ��������%�
� 
	
������

	���
���' ������ ��

��#�', ��	�� ����$���
“��	'��� �����	�” � /�.

0#��"( �����')�( 	������!. �#)'�9�.�' 8�0'-
!#)60�#' 8)�!� !%�0#%14� 2���(�'1 )$.�!�0�:�#
0�%6���'� ! ����. �'� �!%�#'�� %�4#�2����"(
$�%�!�#(, '� #�'1, ���� �# 8�%$/�' %�4#�2�*, #�%�
��8�%��'#%1�"; 0�)#.'�) �%� &%�!�"; 7$3&�%'#)
�# 8)�>%� �''#�'�4�* � �# �7%�0�*' �#)'�9�-
.�'�(. 
 �%$/�# #�%� �#)'�9�4�)�!���"; )�7�'��.
$!�%�%��, ����4��4�� �7�2��� ����'1 ! '#/#��# 90
0�#; �� +'$ 0�%6���'1 )�7�'��.� �7%�0�*:#&�
�#)'�9�.�'�(, �%� 8�'#)�#' %�4#�2�*.

��$��
��������
��.���0�'#%1�'!� ��%0�!" ')#7$#', /'�7" .�60��
���� 8�%$/�%� %�4#�2�* 8#)#0 '#(, .�. ���
��/�#' 0#�'#%1���'1. ��4#�2�� !"0�*'��
��4#�2�����; ��%�'�; (&��$0�)�'!#��"; �)&��
8)� �)�!�'#%1�'!#) �)�.�( �� 5 %#'. �'��(��'1
%�4#�2�� ���'�!%�#' 1800 %##! (�.�%� 130 $). 

4#%�3 �8)#0#%#��� �'#8#�� $/��'�� �)&��� ��02�)�
! 8)�4#��# %�4#�2�)�!���� ����4��4�;,
��4#�2������ ��%�'� � ��
 8�08���%�
�#(�)��0$(, ��&%���� .�'�)�($ �)&�� ��02�)�,
!�-8#)!"3 W 0�#' �!�# ��&%���# �� !"0�/$ %�4#�2��
����, � !�-!'�)"3 W �(##' 8)�!� ')#7�!�'1
8)���'���!%#��� 0#;�'!�� %�4#�2�� �%� ##
���$%�)�!����.

)�&������!
���� #6#.!�)'�%1�� 8)#0�'�!%�*' �'/#'" �)&��$
&��$0�)�'!#���&� ��02�)�, ��&%���� �7:#($
2�.���0�'#%1�'!$ � !#0#��� 7$3&�%'#)�.�&� $/#'�
� 
�4����%1��($ �'��0�)'$ K$3&�%'#)�.�&� �/#'�
0%� ����. ��
 )��8�%�&�#' .�(81*'#)�"(�
8)�&)�((�(� �7�)� � 3)��#��� 0���"3, 8�2!�%�*-
:�(� �8#)�'�!�� 8)�!#)�'1 8)�!�%1���'1
���'�!%#��� �'/#'�, � '�.6# 8�2!�%�*:�(�
8��%#0$*:$* �7)�7�'.$ � ���%�2 ��9�)(�4��
! 4#%�3 ��02�)�. ��
 8)#0�'�!%�#' .����%�-
0�)�!���"; �'/#' 8� ���'#(# ����
�����'#)�'!$ 	������!, �����'#)�'!$
�.���(�.�, 
�4����%1��($ K��.$ ��%0�!" �
�#8�)'�(#�'$ �'�'��'�.�.

(���&�"*���� �
�������
� 
�	��������!����
K$)��# )�2!�'�# �#'� ���� ! ��%0�!#, .�. !
.�%�/#�'!#���(, '�. � ! .�/#�'!#���( 8%��#
8)�!#%� . ��')�; �#�73�0�(��'� )�2)�7�'.�
�2(#�#��; � 0�8�%�#��; �$:#�'!$*:#&�
2�.���0�'#%1�'!�. ����!�"# ��)(�'�!�"# �.'",
.�'�)"# 8�0%#6�' �2(#�#��*, +'� ��.�� � ����
� 8)$0#�4��%1�"# ��)(".

�" �/�'�#(, /'� )#9�)(" ��20�0$' 7�%##
7%�&�8)��'�$* 8)�!�!$* �)#0$ 0%� )�2!�'��
����, �$:#�'!#��� $(#�1>�' )��., �!�2���"; � �3
0#�'#%1���'1*, 8)�!#0$' . 9������!�; �'�7�%1-
���'� �#'� ���� ! 4#%�(.

CEE / NIS �����
� � 	�����

������������	 � ������� �

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

�

�

9������!"3 $/)#60#��; � $'�/��'1, .�.�#
$�%$&� �8)#0#%�*'�� .�. 9������!"#.

e'�7" ��.�� � 	������!"3 $/)#60#���3
8)�!#�'� ! ���'!#'�'!�# � �$:#�'!$*:�(�
2�.���(�, ��)%�(#�' 8%���)�!�% !�#�'�
�2(#�#��� ! 2�.��", )#&$%�)$*:�# 0#�'#%1���'1
.)#0�'�"3 ��*2�!, .�((#)/#�.�3 7��.�!,
7)�.#)�! � ��!#�'�4����"3 9��0�!, #:# 0�
!�'$8%#��� ! ��%$ ��.��� � 	������!"3
$/)#60#���3. �0��.� +'� 8�8)�!.� #:# �#
8)���'". ��+'�($, ! ���'��:## !)#(�, $�%�!��
��.��� � 	������!"3 $/)#60#���3 ��3�0�'�� !
8)�'�!�)#/�� � 2�.���(�, )#&$%�)$*:�(�
0#�'#%1���'1 �#.�'�)"3 9������!"3 $/)#6-
0#��;, !.%*/�� .)#0�'�"# ��*2".

K��. ��'!" � �����'#)�'!� 9������!
8�0&�'�!�%� 8�8)�!.� . ��.��$ � �� � ��.��$ �
�#�')�%1��( .)#0�'��( ��*2# � ! ���'��:##
!)#(� 8)#0�'�!�%� �3 0%� 0�%1�#;>#&�
)���(�')#���. ���%# �4#�.� 8)�#.'�! ����4��-
4�#; ��'�!�.�3 .)#0�'�"3 ��*2�!, �'�%�
�/#!�0��, /'� K��. ��'!" � �����'#)�'!�
	������! ��(#)#!�*'�� 8)�'�%.�$'1 8�0
8)�.)"'�#( ��!�&� ��.��� � 	������!"3
$/)#60#���3 � ��!�&� �)�60���.�&� ��0#.��,
)�0 �#8)�#(%#("3 8�8)�!�., .�'�)"#
2��/�'#%1�� �&)���/�%� 7" 0#�'#%1���'1
.)#0�'�"3 ��*2�!. �)#0� 8)�/#&�, 8�8)�!.�
�&)���/�!�*' /%#��'!�, �8#)�4�� .)#0�'�!����
� 0)$&�# $�%�!��, !%��*:�# �� 0#�'#%1���'1 ��,
$�'���!%�!�*' �7�2�'#%1�"; �$0�' 9������!"3
�'/#'�! ��, )��>�)�*' 8�%��(�/��
.��')�%�)$*:�3 �)&���!. ��'� .)#0�'�"#
��*2" 8�%$/�%� ��!�7�60#��# �' 9������!"3
0�)#.'�! �!)�8#;�.�&� ��*2�, ��7�)
')#7�!���;, 8)#0$�(�')#��"3 +'�(� 0�)#.'�-
!�(�, !�>#% ! ��'�!�.�# 2�.���0�'#%1�'!� /#)#2
8�8)�!.� . ��.��$ � ��.


��'$8�*:�� ��#�1 �'��#' ')$0�"( +'�8�(
0%� 0!�6#��� .)#0�'�"3 ��*2�!. K$0#( ��0#-
�'1��, /'� .)#0�'�"# ��*2" &�'�!" . 2�:�'#
�!��3 8)�!, /'� 8��8���7�'!$#' 0�%1�#;>#($
)�2!�'�* � )��'$ 9������!�&� �#.'�)� ��'!".
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��8�%12$*' �7#)#6#��� �0��; .�'#&�)�� .%�#�'�!
0%� 8)#0��'�!%#��� 2�;(�! �%� &�)��'�; '#(, .'�
��8�%12$#' �)#0�'!� 0%� ��!#�'�4�; �
+.���(�/#�.�&� )�2!�'��. �%� 8)#0��'�!%#���
2�;(�! ��8�%12$#'�� .�8�'�% 7��.�!, /'�
�7#�8#/�!�#' �')�3�!���# �' $7"'.�!, �!�2���"3
� �8#)�4��(� � +.���(�/#�.�(� 8�')��#���(�. ��
(#)# )��>�)#��� �8#.')� $�%$& 7��.�!, �8#.')
)��.�!, .�'�)"( �3 0#�'#%1���'1 (�6#'
8�0!#)&�'1��, '�.6# )��'#' ! ���'!#'�'!�� �
$��!#)>#��'!�!���#( 7��.�!�.�3 �8#)�4�;.

�0��.� �# !�# 9�)(", �.�2"!�*:�# 9����-
��!"# $�%$&�, 8)#0�'�!%�*' �0���.�!"; �8#.')
)��.�!. 
� ��(�( 7�2�!�( $)�!�#, #�%�
.)#0�'�!���# ��$:#�'!%�#' �#7�%1>�# $/)#6-
0#��#, $)�!#�1 )��.�! 0��'�'�/�� ��2�., � '�.�(
�7)�2�(, 8�/'� �# �$60�#'�� ! ':�'#%1��(
)#&$%�)�!����. ��%� 2�;(" �# 7$0$' !�2!)�:#�",
.)#0�'��# $/)#60#��# 7$0#' ��8"'"!�'1 9����-
��!"# 8)�7%#(", �� 2�#(:�.� �# 8��')�0�*' �
9������!�; ���'#(# ��/#&� �# 7$0#' $&)�6�'1.

��6# '# 9������!"# $/)#60#���, .�'�)"#
8)�!%#.�*' 0#8�2�'" ���#%#���, � ��8�%12$*' +'�
�)#0�'!� 0%� 8��%#0$*:#&� 8)#0��'�!%#��� �!��(
.%�#�'�(, !"8�%��� �7".��!#��$* 8��)#0��-
/#�.$* 9$�.4�*, 8)#0�'�!%�*' )�2%�/�"# �'#8#��
)��.� ! 2�!���(��'� �' �%�6���'� �!�#;
0#�'#%1���'� 8� �.�2���* 9������!"3 $�%$& �
0�%� �!��3 �.'�!�! ! 9������!�; ���'#(# ! 4#%�(.

��7:#, �/�'�#'��, /'� 0#�'#%1���'1 '#3
9������!"3 $/)#60#��;, .�'�)"# 2���(�*'��
8)�!%#/#��#( 0#8�2�'�! �' ���#%#���, 0�%6��
8�0%#6�'1 8)$0#�4��%1��($ )#&$%�)�!���*, '�
#�'1 '�.�($, .�'�)�# ��8)�!%#�� .�. �� 2�:�'$ �'
8�')��#��; 9������!�; ���'#(" ! 4#%�(, '�. � ��
�7#�8#/#��# 7#2�8�����'� �'0#%1�"3 !.%�0/�.�!.
�#( �# (#�##, 3�)�.'#) '�.�&� )#&$%�)�!���� �
��'#���!���'1 .��')�%� (�&$' 7"'1 )�2%�/�"(�
! �'��>#��� )�2�"3 !�0�! 0#�'#%1���'�. 
�8)�-
(#), �7"/�"# .��8#)�'�!", .�'�)"# �&)���/#�"
! 8)�!%#/#��� 0#8�2�'�! .)$&�( �!��3 /%#��!, �
.�'�)"#, ! �!�* �/#)#01, 8�(�&�*' $0�!%#'!�)�'1
9������!"# 8�')#7���'� 0)$& 0)$&$, !�2(�6��,
7$0$' �$60�'1�� ! (#�## ':�'#%1��( )#&$%�)�-
!���� � .��')�%#, .�. +'� 8)���3�0�' � .)#0�'�"-
(� ��*2�(� � .��8#)�'�!�"(� 7��.�(� ! ���.

�#%1* 9������!�&� )#&$%�)�!���� ! �')���3
� )"��/��; +.���(�.�; �!%�#'�� 0��'�6#��#
7�%���� (#60$ 2�:�'�; 9������!�; ���'#(" �'
�$:#�'!#��"3 )��.�!, � ���#%#��� W �' 7#�8)��-
4�8�"3 0#;�'!�; � �0��; �'�)��", � � 0)$&�; W
8)#�0�%#��# 8)#8�'�'!�; 0%� !�#0)#���
����!�4�; � )�2!�'�� 8)#08)���(�'#%1�'!�. 

�'%�/�# �' +'�&�, 8%���!�� +.���(�.� ! 7"!>�3
.�(($���'�/#�.�3 �')���3 8�0�!%�%� ���4��-
'�!$ � 8)�!#%� . +.���(�/#�.�($ 2��'�*.
�')��", !3�0�!>�# ! ���'�! ��!#'�.�&� ��*2�,

$8�)�� 8)�0�%6�%� !!�0�'1 8)�!�%�, .�'�)"# �#
�(#%� 8�0 ��7�; .�.�&�-%�7� %�&�/#�.�&� �%�
+.���(�/#�.�&� �7����!���� ! �!�* 2�:�'$, �
/��'� ��$:#�'!%�%��1 ����%1�'!#��� � �#+99#.-
'�!��. ��%�7%#��# +.���(�/#�.�; 0#�'#%1���'�,
�#2��/�'#%1�"; �%� �$%#!�; +.���(�/#�.�;
)��' �'�%� )#2$%1'�'�( '�.�3 0#;�'!�;.

��. �'(#'�% �%�� �)���8+�, 8)#0�#0�'#%1
	#0#)�%1��&� �#2#)!� ���: “�])�!�'#%1�'!�, !
'�( /��%# 4#�')�%1�"# 7��.�, 0�%6�"
�7�%����)�!�'1 �'!#'�'!#����'1 .�'�)$* ���
�#�$' ! �'��>#��� 7��.�!�.�; 0#�'#%1���'� �
9������!"3 ���'#(. �" �#�#( �'!#'�'!#����'1 2�
8)#0�'!)�:#��# .)$8�"3 .�'�.%�2(�! 9����-
��!�&� )"�.� 8$'#( )�2)�7�'.� � !!#0#��� ! ��%$
)�2$(�"3 )#&$%�'�!�"3 �'��0�)'�! �, �2)#0.�, 8)�
�#�73�0�(��'�, 8$'#( �#8��)#0�'!#���&�
!(#>�'#%1�'!� ! ��7"'��, 8)���3�0�:�# �� )"�.#.

�, .)�(# '�&�, (" �7�2��" �7#�8#/�'1 $�%�!��
0%� '�&�, /'�7" )#&$%�'�)��� �)#0� 0�!�%�
!�2(�6���'1 $/)#60#���( /��'��&� �#.'�)�
8)#08)���(�'1 )�2$(�"# � 0�8$�'�("# )��.�,
0�6# !!�0$ '�&�, /'� '�.�# )��.� (�&$' ���&0�
�7#)�$'1�� �#�6�0���"(� $7"'.�(� �%� 0�6#
7��.)�'�'!�(� 7��.�!”. (��((#�'�)�� 8)#0�#-
0�'#%� �%��� �)���8+��, �8)�!%#��# (#60$-
��)�0�"(� 9������!"(� )��.�(�, 19 ���7)� 2002 &.)
[www.federalreserve.gov/boarddocs/speeches/2002]

�%� ��$:#�'!%#��� ����!�4�; � +.���(�-
/#�.�&� )�2!�'��, �)&��", ��$:#�'!%�*:�#
)#&$%�)�!���# 0�%6�" ���2��!�'1 �#�73�0�(��'1
)��.�! ! �8)#0#%#��"3 )�(.�3, .�'�)"# (�6��
�8)#0#%�'1 � 8�(�:1* ':�'#%1��&� ���%�2�
0#�'#%1���'�.

e)#2(#)��# 8)#0�'!)�:#��# )��.�! �� �'�)��"
�)&���!, ��$:#�'!%�*:�3 9������!�# )#&$-
%�)�!���# ! �')���3 � 8#)#3�0��; +.���(�.�;,
(�6#' 7"'1 ���7#��� 8)�7%#(�'�/�"( 8�
8)�/��# �$:#�'!$*:�3 �#�'%�6�"3 8�')#7���'#;
>�)�.�3 .)$&�! ���#%#��� �� 8$'� . �7#�8#/#��*
+.���(�/#�.�&� )��'�. �#, .'� ��$:#�'!%�#'
9������!�# )#&$%�)�!���#, �(#*' �/#!�0��#
6#%���# �9�)(�)�!�'1 (�:�$* � ��0#6�$*
9������!$* ���'#($ ! �!��3 �')���3. ��� '�.6#
.)�;�# �# 2���'#)#��!��" ! 7��.)�'�'!# 7��.�! !�
!)#(�, .�&0� �(#��� ��� ��$:#�'!%�*' ��02�).
�$:#�'!$#' '�.�# �(#)�.���.�# !")�6#��#, .�.
“�# ! (�* �(#�$” ('� #�'1 “�# ! '� !)#(�, .�&0� �
��8�%��% �!�� �7�2�����'�”), .�'�)�# 8�03�0�'
�(#��� ! +'�( 8)�(#)#.

K��.� �'���!�'�� �#8%�'#6#�8���7�"(�, .�&0�
)$.�!�0�'!� 0�8$�.�#' �>�7.�, �%� �# ! ���'�����
8)#0$�(�')#'1 8$'#; )�2!�'�� )"�.�. ��&0� 7��.
�'���!�'�� �#8%�'#6#�8���7�"(, #&� �#�73�0�(�
2�.)"'1, ���/# �� 7$0#' 8)#0�'�!%�'1 �8�����'1
0%� 20�)�!"3 $/)#60#��;, 8$'#( .��.$)#�4��,
2�/��'$* �#��'�)�6��;, 2� 8�%$/#��# 9��0�!.

��&0� � )�7�'�%� &%�!�; FDIC, � '�.6# ! 	��0#
�')�3�!���� K��.�! � �7#)#6#��;, 2�:�:��
2��')�3�!���"3 !.%�0/�.�! �' 8��%#0�'!�;
.)$>#��; 7��.�!, 7"!�%� �%$/�� 7��.)�'�'!
7��.�!. 
�8)�(#), � 8�(�* �%$/�;, .�&0� �0��
�#7�%1>�; 7��. )$3�$% �2-2� .)$8��&�
(�>#���/#�'!� �0��&� �2 �!��3 ��')$0��.�!,
.�'�)�# $��/'�6�%� .�8�'�% 7��.�. 
 0)$&�(
�%$/�#, )$.�!�0�'!� 7��.� �0#%�%� �#8)�!�%1�$*
�'�!.$ ! �&)# �� .$)�# 8)�4#�'�"3 �'�!�., ! ')#'1#(
W �%�7�# )$.�!�0�'!� 8)���%� )�0 �#!#)�"3
)#>#��;, .�'�)"# 8)�!#%� . 7��.)�'�'!$ 7��.�.
��.�# 7��.� �#�73�0�(� 2�.)"!�'1, � ��� 7"%�
2�.)"'". ���'�'�/�� !2&%��$'1 /#)#2 �.#�� ��
u8���*, /'�7" 8���'1 !�2(�6�"# 8��%#0�'!��,
/'� 8)��2�;0#', #�%� �# 2�.)"'1 $/)#60#��� �
.�(8����, .�'�)"# 8%�3� $8)�!%�*'�� �
�#8%�'#6#�8���7�". ��� �'���!�'�� �7$2�; 0%�
!�#; +.���(�.�.

��(�� 7�%1>�� ')$0���'1 0%� '#3, .'�
��$:#�'!%�#' )#&$%�)�!���#, ���'��' ! '�(, /'�7"
��;'� )�2$(�"; 7�%���, 8��.�%1.$ 0#�'#%1���'1,
.�'�)�� 8�0%#6�' )#&$%�)�!���*, 8��'�����
�2(#��#'��. ��7.��'1 8)#0�'�!%�#' .)�'�/#�.$*
4#����'1 0%� )#&$%�)�!����, 8��.�%1.$ ����!�4��
�� (�)�!�( )"�.# � �.�)��'1 '#%#.�(($��.�4�;
0#%�*' +'� 8#)#(#�" �#�27#6�"(�; �0��.�,
�%�>.�( )�2�'#%1�"# 8#)#(#�" ! )#&$%�)�!����
8)�!�% �&)" (�&$' !"2!�'1 �#)!�2���'1 �)#0�
$/��'��.�! )"�.� �2-2� �#8)#0�.�2$#(��'� 8)�!�%,
� ���2�'1 6#%���# ��$:#�'!%�'1 �$:#�'!#��"#
��!#�'�4�� ! +.���(�.$. ��'#%��1 7" ���!�
8)�4�'�)�!�'1 �)���8+��, �� �'(#'�% +%#(#�'"
+'�; .�6$:#;�� 0�3�'�(��:

“�#60$ 6#%�#("( ���'!#'�'!�#( 2�.���!,
)#&$%�'�!�"3 0�.$(#�'�! � 8)�.'�.�; !#0#���
7�2�#�� � '�)&�!%�, '�. 6# .�. � �7��!%#���(�
�#�73�0�("(� 0%� '�&�, /'�7" �# �'�'�!�'1 �'
0���(�.� )�2!�'�� � +.���(�.�, .�'�)��
�2(#��#'��, !�#&0� �$:#�'!�!�% 0��7�%���... �:#
�0�� 9�.' ���'��' ! '�(, /'� 2�.��" �# (�&$'
��'�!�'1�� �#�2(#��"(� !#/��. �� (#)# '�&�, .�.
)�2!�!�*'�� �7:#�'!� � +.���(�.�, �#.�'�)"#
')#7�!���� 2�.���!, �� �# �3 8)��4�8" ! 4#%�(,
0�%6�" �2(#��'1��. ��'� %*7�� �#$!#)#����'1 !
�'��>#��� /#'.��'� � �'�7�%1���'� 2�.���-
0�'#%1�'!� 8�!">�#' )��. ! �7%��'� '�)&�!%�,
.�'�)";, .�. � �'(#'�%, �'�7)�6�#'�� !
8�!">#��� ��'����; �'��(��'� .�8�'�%�”.
(��((#�'�)�� 8)#0�#0�'#%� �%��� �)���8+��,
�"��/�"# +.���(�.� � ')#7�!���� 2�.���, 4 �8)#%�,
2003 &.) [www.federalreserve.gov/boarddocs/speeches]

��0�/� 0%� �)&���!, ��$:#�'!%�*:�3 9����-
��!�# )#&$%�)�!���#, 8)#0�'�!%�#'�� �%�6��;.
��� 0�%6�" �7�%����)�!�'1 �#�73�0�(��'1
���'!#'�'!�!�'1 8#)#(#��( ! 8)�'�!�!#�
&�)��'��( '�&�, /'� 2�.��" � ���')$.4��
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0��'�'�/�� �'�7�%1�" � ��0#;�'!$*' +.���(�-
/#�.�; �.'�!���'� � ��!"( ��!#�'�4��(. �'�&�
7�%���� (�6�� %#&/# 0��'�/1, #�%� )"��. 8�(�6#'
�( ! 8%��# .�(8#���4�� 2� 8)�!#0#��# 7#2�8����;
9������!�; 0#�'#%1���'� � ��0#6�"3 �8#)�4�; �
��.�6#' 2� �8���$*, �#/#�'�$* 9������!$*
0#�'#%1���'1 � �#+99#.'�!�"# �8#)�4��.
�)��$60#��# �'0#%1�"3 9������!"3 $/)#60#��;
8)��!%�'1 7�%1>$* 8)�2)�/���'1 ! �'��>#���3 �
.%�#�'�(� �!%�#'�� �0��( �2 �8���7�! !�!%#/#���
)"�.� ! 8)�4#�� )�2$(��&� )#&$%�)�!����. ��&0�
� )�7�'�%� &%�!�; FDIC, (" #6#.!�)'�%1��
)�2(#:�%� �'�'��'�/#�.$* ��9�)(�4�* 8�
.�60�($ 7��.$ ��� �� !#7-��;'# FDIC. ��.��
�'.)"'��'1 (�6#' 8)�!%#/1 �� �!�* �'�)��$
.)#0�'�)�! (! './. !.%�0/�.�! 7��.�!) � �.4���#)�!
8)� �4#�.# �(� 3�)�.'#)� )��.�! 7��.�. 
�%�/�#
0��'$8� >�)�.�; �7:#�'!#����'� . 9������!"(
�'/#'�( �$0�'�)�! ! 0)$&�3 9������!"3
$/)#60#���3, 0#�'#%1���'1 .�'�)"3 �#
)#&$%�)$#'�� '�.�( 6# �7)�2�(, .�. 0#�'#%1���'1
7��.�!, (�6#' 8�%���'1* �9�)(�)�!�'1
(#3���2(, ! ���'!#'�'!�� � .�'�)"( )"��. �(�6#'
8�(�/1 �)&���(, ��$:#�'!%�*:�( )#&$%�)�!���#
8)��%#0�'1 2� ��0#6���'1* � 7#2�8�����'1* '�.�3
$/)#60#��;.

�)�0�%6�� �7�$60#��#, 3�'#%��1 7" 2�(#'�'1,
/'� 0)$&�( �8���7�( !�!%#/#��� )"�.� ! 8)�4#��
)#&$%�)�!���� 0#�'#%1���'� 9������!"3
$/)#60#��; �!%�#'�� �#0�8$:#��# !"0�/�
8)�!�'#%1�'!#��"3 &�)��'�;, 8�2!�%�*:�3
�%�7#*:�( �%� �#8%�'#6#�8���7�"( $/)#60#-
���( ��'�!�'1�� �'.)"'"(�. �'� '�.6# 8�2!�%�#'
�# 0�8$�'�'1 ��.�6#��; �� )"�.#, .�'�)"#
8��!%�*'�� ! )#2$%1'�'# '�&�, /'� $/)#60#���,
.�'�)"# �'��' �� 8$'� . 7��.)�'�'!$, �'/�����
�:$:�# ��'�/��.�! 9������)�!����, !2!��/�!�*'
4#�$ �)#0�'!, 0#;�'!$�, '�.�( �7)�2�(, ! $:#)7
8)�/�"( � ��0#6�"( 9������!"( $/)#60#���(.


 �'�&#, 8�%12$��1 9�)($%�)�!.�(� �)���8+��,
4#%1* 2�.���0�'#%1�"3 8)�!�% � )#&$%�)�!����
+.���(�/#�.�; 0#�'#%1���'� � 9������!"3 $�%$&
0�%6�� 7"'1 '�%1.� '�.�# )#&$%�)�!���#, .�'�)�#
�#�73�0�(� 0%� �#0�8$:#��� 7�)1#)�! �� 8$'� .
!�#0)#��* ����!�4�;, '�.6# .�. � )�2)�7�'.�
'�.�3 8)�!�%, .�'�)"# 7$0$' 0��'�'�/�� &�7.�(�
� (�&$' 7"'1 �2(#�#�" ! ���'!#'�'!�� �
�2(#�#���(� �7�'��'#%1�'!. �#&$%�)�!���#
0�%6�� ��;'� '# 9$�0�(#�'�%1�"# 8)��4�8",
.�'�)"# 7$0$' ��'�!�'1�� �#�2(#��"(�, ! '�
!)#(� .�. �#.�'�)"# 0#'�%� ! 8)�!�%�3 7$0$'
0�8�%��'1��, &�7.� (#����1 ! ���'!#'�'!�� �
�8)#0#%#��"(� �2(#�#���(� $�%�!�;. ��;
��7�'!#��"; !"!�0, �0#%���"; �� ����!# )�7�'"
! .�/#�'!# �'!#'�'!#���; 2� )#&$%�)�!���#
7��.�!�.�; 0#�'#%1���'� ! 0!$3 �&#�'�'!�3,
)#&$%�)$*:�3 )�7�'$ 	#0#)�%1��&� 7��.� ! ���,
���'��' ! '�(, /'� (��&�# 0#'�%� ! 2�.���3,
.���*:�3�� 9������!"3 $�%$&, ')$0�� �2(#��'1,
� +'� (�6#' !��8)#8�'�'!�!�'1 +.���(�/#�.�($
8)�&)#��$, 8� '�($ 6# 8)��4�8$, .�., ��8)�(#),

!#'�>1 0%� 2�'".���� 0"), �# 8�(�6#' �$0�$,
�%#0$*:#($ /#)#2 �.#��.

������������� � ����*!" ���	��
� ! )�2!�'"3 � ! )�2!�!�*:�3�� �')���3
8)�.'�.$#'�� (��6#�'!� )�2%�/�"3 8$'#;
��$:#�'!%#��� .��')�%� .�(8���;, 8)#0��'�!-
%�*:�3 9������!"# $�%$&�. ���&0� 8�
��'�)�/#�.�( 8)�/���(, 8�03�0", 8)�(#��#("#
. .��.)#'�"( '�8�( 9������!"3 $/)#60#��;,
0�.'$*'�� 2�.���(� �')��", 0�6# #�%� +'� 2�.��"
$�'�)#%� � �# 8)#0�'�!%�*'�� )�2$(�"(� �
+.���(�/#�.�; '�/.� 2)#��� �� �#&�0��>��; 0#�1.

 '#/#��# 8��%#0��3 0!$3 0#��'�%#'�;,
8)#08)���(�%��1 $��%��, .�. ! )�2!�'�( (�)#, '�.
� !� (��&�3 )�2!�!�*:�3�� �')���3, 8�
)#9�)(�)�!���* $�'�)#!>�3 ��)( � 8�
)#&$%�)�!���* 9������!"3 $/)#60#��; !
���'!#'�'!�� � )��.�(�, .�'�)"# ���
8)#0�'�!%�*' 0%� 9������!�; ���'#(" �
.%�#�'�!. 
# !�# 9������!"# $/)#60#���
8)#0�'�!%�*' �0���.�!"; $)�!#�1 )��.�, � �# !�#
0�%6�" 8�0%#6�'1 �0���.�!�($ )#&$%�)�!���*.


 ��� ��.�8�%�� 7�&�'"; �8"' )�7�'" '#3
9������!"3 $/)#60#��;, .�'�)"# �# �!%�*'��
7��.�(� � �# 8�0!#)&�*'�� 8)$0#�4��%1��($
7��.�!�.�($ )#&$%�)�!���*. ���%#0�!���#
9������!"3 $�%$&, .�'�)"(� 8�%12�!�%��1 (�%"#
8)#08)��'�� ! ���, 8)�!#0#���# 	#0#)�%1�"(
�#2#)!�(, ! 1998 &�0$, 8�.�2�%�, /'� +'� $�%$&�
�.�2"!�%��1 �# '�%1.� )#&$%�)$#("(�
9������!"(� $/)#60#���(�, '�.�(� .�.
.�((#)/#�.�# 7��.� � �7#)#&�'#%1�"# $/)#60#���,
! './. �7#)7��.�, �7#)#&�'#%1�"# ����4��4��,
.)#0�'�"# ��*2", �� � �#0#8�2�'�)�"(�
$/)#60#���(� W '�.�(�, .�. 9������!"#,
%�2��&�!"#, �8�'#/�"#, 7)�.#)�.�# � �')�3�!"#
.�(8����. �����# ���%#0�!���# 8�.�2"!�#', /'� !
1998 &�0$ 9������!"# $/)#60#��� �'�%�
��'�/��.�( 9������!"3 $�%$& 0%� 8)�7%�2�'#%1��
�0��; ')#'� (�%"3 8)#08)��'�; ��� (+'� ��("#
��!)#(#��"# 0���"#, �(#*:�#�� ! ��>#(
)��8�)�6#���) 8� �)�!�#��* � 95 8)�4#�'�(�
(�%"3 8)#08)��'�;, .�'�)"( 7"%� �.�2��"
9������!"# $�%$&�, 8� (#�1>#; (#)#, #0���60",
.�.�(-%�7� 0#8�2�'�)�"( $/)#60#��#(,
)#&$%�)$#("( 8� 7��.�!�.�($ 8)��4�8$. ��.
�'(#/�#'�� ! ���%#0�!����, /#( 7�%1>�(
�'���!�%��1 /��%� )�7�'��.�! (�%�&� 8)#08)�-
�'��, '#( !"># �'���!�%��1 8)�4#�'��# ���'��>-
#��# (�%"3 8)#08)��'�;, 8�%12$*:�3�� .�60"(
!�0�( 9������!"3 $�%$&. 
�8)�(#), 7�%## 8�%�-
!��" '#3 (�%"3 8)#08)��'�;, ! .�'�)"3 )�7�'�#'
0#��'1 � 7�%## )�7�'��.�!, !��8�%12�!�%��1
9������!"(� $�%$&�(� �#0#8�2�'�)�"3 9������-
!"3 $/)#60#��;. (M.�. K�'%#), A.M. ��77 � �6.�.
��%.#�, “	������!"# $�%$&�, . .�'�)"( 8)�7#&�*'
(�%"# 8)#08)��'��: ����"# ���%#0�!����
9������)�!���� (�%�&� 7�2�#��, 1998 &�0”
K*%%#'#�1 	#0#)�%1��&� �#2#)!� (�8)#%1 2001 &.,
�'). 194-195.)

K�%1>���'!� 9������!"3 $�%$& (�%�($ 7�2�#�$
! ��� �.�2"!�*' �#7��.�!�.�# 9������!"#
.�(8����, .�'�)"# �# 8�0%#6�' ��02�)$ �
)#&$%�)�!���* .�. 7��.�, /'� 2��/�', /'� ��� �#
8�0%#6�' 8)$0#�4��%1��($ 7��.�!�.�($ )#&$-
%�)�!���*, � 8)�!#).�(. �� �'��>#��* . ��(
(�&$' 7"'1 8)�(#�#�" (#)" 8)��$60#���, ! '#3
�%$/��3, .�&0� ��� !�!%#/#�" ! �#/#�'�"# �%�
��(��'#%1�"# �0#%.�, ! './. �#/#�'��# .)#0�-
'�!���#, !"7�!���# 0�%&�!, (�>#���/#�'!�, �%�
��"# !�0" 8)�!���)$>#��;, �� ��� �#
8�0!#)&�*'�� '�.�( 6# )#&$%�)�"( 8)�!#).�(,
.�. � 7��.�, � �# �7�2��" ���'!#'�'!�!�'1 !�#(
)#&$%�'�)�"( 7��.�!�.�( ')#7�!����(. �'�
8)#0�'�!%�#'�� )�2$(��; (�0#%1* )#&$%�)�!����
(�.)�9������!"3 $/)#60#��;, .�'�)"# �#
8)���(�*' 0#8�2�'�! �' ���#%#���.

��. �'(#/�%��1 !">#, �)&��", ��$:#�'!%�*:�#
7��.�!�.�# )#&$%�)�!���# ! )�2!�'"3 � (��&�3
)�2!�!�*:�3�� �')���3, ���2��*', /'� 3�)�.'#)
��)(�'�!�"3 �.'�!, )#&$%�)$*:�3 0#�'#%1���'1
7��.�!, �'%�/�#'��, ! 2�!���(��'� �' '�8�! )��.�!,
.�'�)"( 9������!�# $/)#60#��# 8�0!#)&�#'��.
�)��4�8 )#&$%�)�!���� � 8�(�:1* )��.�! (�6#'
7"'1 !")�6#� �%#0$*:�( �7)�2�(: /#( 7�%##
.�(8%#.��"(� 8)#0�'�!%�*'�� )��.�, '#( 7�%##
�7>�)��($ ��02�)$ � )#&$%�)�!���* 8�0%#6�'
9������!�# $/)#60#��#. ��.)�9������)�!���# �#
8�0!#)&�#'�� )��.�(, .�'�)"( 8�0!#)&�*'��
')�����4����%1�"# 7��.�, � !�20#;�'!�# �#8%�-
'#6#; �� .%�#�'�! � 9������!$* ���'#($ W
8)�8�)4����%1�� ��(��&� (#�1>#. �)�(# '�&�,
20)�!"; �("�% � ����!����# �� �4#�.# )��.� )#&$-
%�)�!���# (�.)�9������!�&� 7�2�#�� 8)��#�#'
7�%## ��0#6�"# )#2$%1'�'" 7#2 ��20���� 8)#8�'-
�'!�; +.���(�/#�.�; 0#�'#%1���'�, .�'�)$*
��$:#�'!%�*' (�.)�9������!"# �)&���2�4��.

��6# ! +'�( �%$/�#, 7�%��� ! 8�03�0# . )#&$%�-
)�!���* 8)#0�'�!%�#'�� .)�'�/#�.�( ! 2�!���-
(��'� �' )��.�!, .�'�)"( 8�0!#)&�*'�� (�.)�-
9������!"# $/)#60#���, 3�)�.'#)� �'��>#��; �
.%�#�'�(�, � '�.6# �7b#(� � �%�6���'�
��$:#�'!%�#("3 �8#)�4�;. �/#' +'�3 9�.'�)�! �
8)#0�'�!%�#' ��7�; )#&$%�)�!���# � 8�(�:1*
)��.�!. 
 4#%�(, ��7%*0�#'�� .���#��$� ! '�(
!�8)��#, /'� (�.)�9������!"# �)&���2�4�� �#
0�%6�" 8�0!#)&�'1�� 8�%��($ 0��8�2��$
8)$0#�4��%1��&� 7��.�!�.�&� )#&$%�)�!����, #�%�
��� �# 8)���(�*' 0#8�2�'�! �' ���#%#���.
�#�'#%1���'1 8� 8)#0��'�!%#��* 9��0�!,
8�%$/#��"3 �2 0)$&�3 ��'�/��.�!, .%�#�'�(,
2���(�*:�(�� (�.)�8)#08)���(�'#%1�'!�(,
8)#0�'�!%�#' �/#�1 (�%#�1.�; �%� �$%#!�; )��.
0%� 2�#(:�.�! � �/#�1 �#7�%1>�; )��. 0%�
8)�!�'#%1�'!� �')��", ! .�'�)�; �)&���2�4��
��$:#�'!%�#' �!�* 0#�'#%1���'1. ����!��;
��'#)#� 8)�!�'#%1�'!� ���'��' ! �7#�8#/#���
�8)�!#0%�!"3 � �'.)"'"3 �'��>#��; �
.%�#�'�(� (�.)�9������!"3 $/)#60#��;. ��
#�'1, /'�7" 2�#(:�.� �(#%� 8�%�$* ��9�)(�-
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�
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����	
��
 �a 8 ��
����e �����



8

4�* � 8)�4#�'�"3 �'�!.�3, .�'�)"# �#�73�0�(�
$8%�'�'1 2� 8�%12�!���# 9��0�(�, � �7 $�%�!��3
8�&�>#���. �)�!�'#%1�'!$ '�.6# �#�73�0�(�
8)#0�'!)�:�'1 8)�(#�#��# ����%1�'!#��"3
(#'�0�! !2"�.���� 2�0�%6#����'�.


 ��#0��#��"3 �'�'�3 �/�'�#'��, /'�
(�.)�2�;(" �73�0�'�� 0�)�&� 0%� 9������!�&�
$/)#60#���, #�%� ��� �# )��8�%�&�#' (�) �8"'�"(�
.)#0�'�"(� ��')$0��.�(�, .�'�)"# �8���7�"
.�/#�'!#��� �4#��'1 8�'#�4��%1�"3 2�#(:�.�!,
(7) 8)�4#0$)�(� 0%� +99#.'�!��; �7)�7�'.� +'�3
2�;(�!, � (!) +99#.'�!�"(� �)#0�'!�(� $8)�!%#-
��� � .��')�%� )��.�!. �" '�.6# �8)#0#%�%�, /'�
!"0�/� 2�;(�! .%�#�'�( � �#2��/�'#%1��;
.)#0�'��; ��'�)�#;, �%� !��7:# 7#2 '�.�!�;
(�6#' 8)#0�'�!%�'1 8)�7%#($ 0%� .)#0�'��;
�)&���2�4�� 7#2 ��!".�! � �8"'�. 
# �'��'
)�7�'�'1 � '#(� 2�#(:�.�(�, .�'�)"# !#)��'�##
!�#&� �# !"8%�'�' �!�� 2�;(". 	������!"#
$/)#60#���, .�'�)"# 8)#0��'�!%�*' (�.)�2�;(",
0�%6�" 8�+'�($ !2�(�'1 7�%## !"��.�# 8)�4#�'-
�"# �'�!.�, /'�7" 8�.)"'1 �!�� 2�')�'" �
�7#�8#/�'1 0��'�'�/�"# 9��0" 0%� 8)#0��'�-
!%#��� $�%$& 0)$&�( .%�#�'�(, 8)� ��3)��#��� 0%�
9������!�&� $/)#60#��� �0#.!�'��&� .�8�'�%�

0%� )#>#��� 8�'#�4��%1�"3 8)�7%#(. 
�.��#4,
�$:#�'!$#' 8�')#7���'1 ! �)&���3 9������!�&�
)#&$%�)�!����, .�'�)"# ���2��*', /'� 3�)�.'#)
(�.)�9������!�&� 7�2�#�� ')#7$#' &�7.��'� 8)�
8)�(#�#��� )#&$%�'�)�"3 � ��02�)�"3 �'��0�)'�!
. (�.)�9������!"( $/)#60#���(. 
�8)�(#),
9�;%" � .)#0�'��; ��9�)(�4�#; (�.)�9����-
��!�&� $/)#60#��� �# ��0#)6�' 8�0)�7�"3
0�.$(#�'�! � 9������!�; ��'$�4�� 2�#(:�.�!, !
�'%�/�# �' 7��.�! �� 2��/�'#%1�"(� �7b#(�(�
.�((#)/#�.�3 .)#0�'�!.

�)�(#��� 8)��4�8 )#&$%�)�!���� � 8�(�:1*
)��.�!, 3�)�.'#) 7�2�#�� (�.)�9������!"3
$/)#60#��; 0�%6#� �8)#0#%�'1 9�)(" )#&$%�-
)�!����. ��%� $/)#60#��# !"0�#' '�%1.� (#%.�#
2�;(", )#&$%�)�!���# (�6#' 7"'1 (���(�%1�"(
� (�6#' ��$:#�'!%�'1�� '�%1.� ! 9�)(#
)#&��')�4����"3 ')#7�!���;, 0%� '�&�, /'�7"
8)�!�'#%1�'!� 2��%�, /'� $/)#60#��# 2���(�#'��
0����; 0#�'#%1���'1*. ��%� $/)#60#��# 8)���-
(�#' 0#8�2�'" �' ���#%#���, ��� 0�%6�� 8�0%#-
6�'1 )#&$%�)�!���*, ! '�.�; 6# �'#8#��, .�. �
7��., �� 0#'�%1�"; 3�)�.'#) )#&$%�)�!����
0�%6#� �2(#��'1�� ! 2�!���(��'� �' 0��8�2���
� �%�6���'� )��.�!, .�'�)"( ��� 8�0!#)6#��.


'�)�� �'�'1� 0����; �#)�� 8)#0%�&�#'
���%�2 '�&�, .�. )#&$%�)�!���# � 8�(�:1*
)��.�! (�6#' 8)�(#��'1�� . (�.)�9����-
��!"( $/)#60#���(. ��� 8��!�:#�� 8)�(#-
�#��* ! (�.)�9������)�!���� (���(�%1�"3
(#60$��)�0�"3 �'��0�)'�! 7��.�!�.�&�
��02�)� W ����!�"3 �)��4�8�! �99#.'�!��&�
K��.�!�.�&� 
�02�)�, )�2)�7�'���"3 K�2#%1-
�.�( ��(�'#'�( 8� K��.�!�.�($ 
�02�)$.
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����� ��#���, ���	��%A��� �
	���
�� 
	������ ����	�����
��	����� �
�����
	�	�	 
���	��. Q��
����� �	���� 	�
�$��-
�� ��%����� �	
�	
� �������	����� � ����	�� ��
����	�����
��	������.

( ������� ���� ���', ������#�� ��$�	' �� 
����

�	���� ������% 
�������#�% 
	
�	����

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

	
��
���%A�� 
�	����. (	 ����� �	����
���
����� 
	������ �	��	$�	
�� 	����	����
� 

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

	������ ����� �JE, ������������ ��������
%������
��� �	�� ����	�����
��	����� �
	�������� 
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� 
�	�����-
������ ���	�	��������� 
�	����� � ������ �	�	�	
����	�����
	�	�	 
�	���� USAID.
� ����%�&�'�� 
�	�	�$�� ���	�� ��� ���	�	� 	
��������� 
	%���.
� ��(��$ ����� ��������� 
�������� ��� ����	-
�����
	��� 	�������#�' (-)+).
� ����)���� ����� 
�	�	���� ���	�� 
	 ���������%
	����� ��
������ �
������ ����	�����
��	�����, �
	
	����	
�� �������, � ���	���� ��� 
��������
�	�	�	 ���	�� 	 ��������� �%�	 � ���	�� 	
��
��������
������� 	�������#��� (�*+) �

	#������� ���������.
� ���*������ ����� ���	���� 
	 	
�A�
������%
�	�	�	 ���	�� 	� ��������	����� -)+ � �����
	���
�����. ������#�� �	��� �������� 
���� ��$�� -)+
� �������.
� 	�+��,�: 
��������
��	 ����������
� 
������

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

	#��#���. ������#�� ����� �	������
�
��
I������ ��������	
�� -)+, � 
	����$����� ��
�����
	��% 
�������	
��.
� 
����$ 
	
���	�	���� �������� �� (	�	��$
�	'
	���
��, ��� �
������ ������������	�	 ����� �
.	
����
�����	�	 )	��� 	
�A�
������
� 
	�-

���$�� ����	�����
��	�����, 	
	������ ��	
�	�� � �������� ���	�	 � 
������	 �����
�.
+���
���� ������
���#�� 
���	
�������
�������� ������������	�� �����, �	�	��'
	
�A�
������ ������	����� ���	�	 �����
� �
����������
� G���������� ����	�.
� 
��'�"����� - *�������� ������� 
������ ���	�
	 ����	�� �� -)+. ��	��	���	 ������	����
�	��������� ����. *�� 
	����$�� �	�	�	�,
������#�� ����� 
�	�	�$��� �������� ����	�
�	'

�
���� � -)+.
� -"����� 
�������� 
�	�	�$��� ����	� 
 BizPro,
�������� 
���� 
 ���������� 
	%���� � �������
�	��	$�	
�� �����.
� -�%�"����� ����� 
�	�	�$��� ���	�� � 	���
��
�������	����� ����	�����
��	����� � 
���	�	'
� �������	��	' 
����. ( 2004 �	�� *��������
	�
���� 
�	��� ���	�� 	 ����	�����
��	�����.

/�	�� �	�	, -)G 
����	$�� �

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

	
	� 
�	�	�$���� ����	�������
��
��

�' � 	����� ���	���#��' ��$��

�������. �	
	��������	 -)G 	���������
	������	���� �����	� 
���I�
���� ���

	�����	� 
�� 
	�	A� N++ � 
	��
���� 

�
	�
	�
��$���� ��� 
	�����	�.

����	
 ���
� �� ������� � �����
���� ��	���
������
� �� ���
�
�
�-������
 www.mfc.org.pl �
�
���� �������� � �
������������ ���������.

��� �����	 
� ��
� ������, ����	������
���
�
�����
� �
����
����
�����
	, ���
-
�����	 �
�
 �
���� ������, 
�������� �����
-
�
��� ����
�������� � ������
 �
��������
������� 
 ����
� ����
��
��� �����������
���
�	������� ������ !"#. ��� �����	
�����������	 �� �� ����
����

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

)��������������
 
 ���
�
�����
� � �������
!*+, ������� ������
� � /������, %�����, � 26
�� 28 
��	, 2003 ����, ���
� 
� ��
&���
�����
�������� ����
�
� ('1. %����	 �����	
����	���� ��
�4
��� ���
�
�����
	 � �������
�
����, � �����	, ������	 �
��� ��
��
������
� ����
���� ���
��� (��
���� %��
�
�
,
��������
� ��
�4
� ���
�
�����
	 � �������
�
���� � �
����
����
�����

 ����� ��������.
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�7:#8)���'�# (�#��# ! �'��>#��� )#&$%�-
)�!���� (�.)�9������! ���'��' ! '�(, /'�
#:# �%�>.�( )��� 8"'�'1�� �8)#0#%�'1
“%$/>�# 8)�.'�.�”, 8��.�%1.$ 8)#0(#'
�'����'#%1�� ��!";, � �$:#�'!$*:�#
�!�0#'#%1�'!� �# 8)#0�'�!%�*'��
0��'�'�/�"(�. 
 .��4# .��4�!, '�%1.� !
0�%&��)�/��( .��'#.�'# (�6#' 7"'1 0�.�2���
+99#.'�!���'1 � $(#�'���'1 )#&$%�'�)�"3
')#7�!���; ! �'0#%1�� !2�'"3 �')���3.


#0�!�## ���%#0�!���# GTZ ��8�%12$#'
0)$&�; 8�03�0: !(#�'� �8)#0#%#��� “%$/>�3
8)�.'�.”, ���%#0�!���# )���(�')�!�#' 8)�.-
'�.� (�%� (#'�0"), .�'�)"# ��8�%12$*'�� !
���'��:## !)#(�, �#2�!���(� �' '�&�, ���.�%1-
.� ��� +99#.'�!�"1. �#'�0 ���%�2�, 8)#60#
!�#&� �8���'#%1�";, (! �'%�/�# �'
��)(�'�!��&� 8�03�0�, .�'�)"; ��8�%12$#'��
8)� �8)#0#%#��� %$/>�3 (#'�0�!). ��
����!"!�#'��, ! ����!��(, �� ���%�2#
�$:#�'!$*:�3 8)�!�!"3 0�.$(#�'�! ! �7%��'�
(�.)�9������)�!���� ! 11 �')���3, ! .�'�)"3
8)�!�0�%��1 ���%#0�!���#2. �)�(# '�&�, �!'�)
8)�!�0�% .���$%1'�4�� � +.�8#)'�(� �2
���'!#'�'!$*:�3 �')�� � ��8�%12�!�% !�*
0��'$8�$* %�'#)�'$)$, �(#*:$* �'��>#��#
. )#&$%�)�!���* (�.)�9������)�!����. 

���%#0�!���� �� �# !�#&0� !�20#)6�!�#'�� �'
!"�#�#��� �$60#��;, #�%� �� )��8�%�&�#'
0��'�'�/�"( .�%�/#�'!�( ��9�)(�4��.


�6��� 8)�!�!�� �&�!�).� 0�%6�� 7"'1 �0#%���
! �'��>#��� !"7�)� �')��. 
"7�).� �# (�6#'
8)#0�'�!%�'1 ��0$�')�* ! 4#%�(. 
�# �0����04�'1
�')�� ��20�%� ���7$* 8)�!�!$* �)#0$ 0%�
(�.)�9������!"3 �)&���2�4�; (�	�). �" �#
&�!�)�( � '�(, /'� ��20���# ���7�; ��>� 0%�
(�.)�9������)�!���� 7�%## 8)#08�/'�'#%1��,
/#( %1&�'" �%� �0�8'�4�� �$:#�'!$*:�3 2�.���!.

� �� %�4� 9�.', /'� �8)#0#%#��# �8#4�9�/#�.�3
(�.)�9������!"3 ')#7�!���; %#&/# ��$:#�'!%�'1
! )�(.�3 ���7"3 2�.���!3.

�'� �'�'1� �$((�)$#' �#.�'�)"# �2 )#2$%1'�-
'�!, .�'�)"# (�&$' 8)#0�'�!%�'1 ��'#)#� 0%�
>�)�.�; �$0�'�)��. �$7%�.�4�� ��0#)6�'
�'�&�!"# '�7%�4" 0%� .�60�; �2 �')��.
���%#0�!���# ��8)�!%#�� �� �8)#0#%#��#
)�2%�/�"3 )#&$%�'�)�"3 !�)���'�! �, #�%�
!�2(�6��, !"�!%#��# 8)#�($:#�'! � �#0��'�'-
.�! +'�3 !�)���'�!. �%� !�#3, 8)���(�*:�3
$/��'�# ! )�2)�7�'.# (�.)�9������!�&�
2�.���0�'#%1�'!� � 2���'#)#��!���"3 !
8�!�#0�#!�"3 8)�.'�/#�.�3 !�8)���3 8)�!�!�&�

)#&$%�)�!����, 7$0$' )�2)�7�'��" 7�%##
8�0)�7�"# '�7%�4" �')��, .�'�)"# !�;0$' !
��20�!�#($* 7�2$ 0���"3 8� (�.)�-
9������!�($ )#&$%�)�!���* �� Microfinance
Gateway (www.microfinancegateway.org).

)���������� �������� ��+�
��	����������������
��6�� �7�2��/�'1 0!� &%�!�"3 $)�!��
2�.���0�'#%1�'!�. �#)!�/��# 2�.���0�'#%1�'!�
�7"/�� 8)���(�#'�� ��)%�(#�'�( � �(##'
��2!���# “��.��” �%� “�.'”. 
� +'�( $)�!�#
)�2)�7�'"!�*'�� �7:�# ��)(" 0%� ��$:#�'-
!%#��� 9������!"3 �8#)�4�;, '�.6# ��2"!�#("#
�'��0�)'�(�. 
'�)�/��# 2�.���0�'#%1�'!�
7�%## '�/�� �2%�&�#' 8)�!�%� �&)" W ���
8)#0$�(�')�!�#' .��.)#'�"# �7)�24" �%� 7�%##
0#'�%1�"# ')#7�!���� ! �'��>#��� 8)�4#0$) �
8�%�'�.�. �#)!�/��# 2�.���0�'#%1�'!� ')$0�##
�2(#��'1, 8��.�%1.$ ��� 8�0%#6�' )���(�'-
)#��* ! 8�)%�(#�'#. 
'�)�/��# 2�.���-
0�'#%1�'!�, ��8)�(#), $�'���!%#��"# 2�.���(
���')$.4�� �%� ��)(�'�!�"# �.'" (8��%#0��;
'#)(�� 7�%## /��'� ��8�%12$*'�� ! )#&���#
�
�), (�&$' 7"'1 �2(#�#�" 7#2 8)�3�60#���
�7)#(#��'#%1��&� � �'��(�*:#&� (��&�
!)#(#�� 2�.���0�'#%1��&� 8)�4#���. ��.
8)�%�6#��# . �$:#�'!$*:#($ 2�.���0�'#%1�'!$,
�)&��", ��$:#�'!%�*:�# ��02�), (�&$' '�.6#
)��8)��')���'1 7�%## 0#'�%1�$* ��9�)(�4�*
! �'��>#��� 2�.���! � ���')$.4�; ! 9�)(#
)$.�!�0�:�3 8)��4�8�!, 3�'� '�.�# )$.�!�0�:�#
8)��4�8" �(#*' 7�%## �%�7$* 8)�!�!$* 7�2$.

�#)!"; �2 !�8)���!, 8)#0�'�!%�*:�3 ��'#)#�
���'��' ! '�(, ! .�.�( �7b#(# 8)�!�'#%1�'!�
0#%#&�)$#' ��)(�'!�)/#�.�# 8�%��(�/�� � .�($.

 ��>#( 8)�(#)#, ! 7�%1>���'!# �%$/�#!, �)&��
��02�)� '�.6# �(##' 8�%��(�/��, )�2)�7�'"!�'1
� !'�)�/��# 2�.���0�'#%1�'!�. �0��.� !
�#.�'�)"3 �%$/��3 (
#8�% � ��.��'��), 8)�!�%�,
$�'���!%#��"# 4#�')�%1�"( 7��.�(, .�'�)";
�!%�#'�� �)&���( ��02�)�, 0�%6�" 7"'1 �0�7)#�"
8)�!�'#%1�'!�(. 
 ���#, �����') 9������!
�'!#/�#' 2� 8)���'�# ���')$.4�; � 8)� +'�(
0�%6#� .���$%1'�)�!�'1�� '�%1.� � 4#�')�%1�"(
7��.�(. 
 K�%�!��, 2�0�/� ��)(�'!�)/#�'!� �
��02�)� 7"%� )��8)#0#%#�" (#60$ )�2%�/�"(�
$/)#60#���(�. 
�4����%1�"; ��!#' �.���(�-
/#�.�; ��%�'�.� (CONAPE) )�2)�7�'"!�#'
���')$.4�� 0%� !�#3 !�0�! 9������!"3 $/)#6-
0#��;, ! '� !)#(� .�. �8)�!%#��# (�$8#)��-
'#�0��'�'!�) �!%�#'�� �)&���( ��02�)�.


# �$:#�'!$#' ��.�.�&� /#'.�&� )�2&)�-
��/#��� $)�!�#;. �)�(#)�( (�&$' 8��%$6�'1
')#7�!���� . (���(�%1��($ )�2(#)$ .�8�'�%�,
�$6�� �'(#'�'1, /'� �'#8#�1 0#%#&�)�!����
��)(�'!�)/#�.�3 8�%��(�/�;, ��%1��
�'%�/�#'�� W �' 8�%��&� �'�$'�'!�� 0#%#&�-
)�!����, 0� �7��%*'��&� 0#%#&�)�!���� �
�#.�'�)"(� 8)�(#6$'�/�"(� !�)���'�(�
(��8)�(#), 2�.�� 8)#0$�(�')�!�#' !�2(�6���'1
!�#�#��� �2(#�#��; /#)#2 �#�')�%1�"; K��.
�%� �'!#'�'!#���&� (����')�).


'�)�� 8)�7%#(�, .�'�)$* �'��' �2$/�'1 W
$)�!#�1, �� .�'�)�( 8)���(�*'�� �8#4�-
9�/#�.�# ��)(" 0%� (�.)�9������)�!����.
K�%�!�� � ��0��#2�� �# �(#*' �'0#%1�"3
2�.���! 0%� �	�, �� 8)���%� !'�)�/��#
2�.���0�'#%1�'!� (“
#)3�!�"; �#.)#'” �
“���')$.4��”, ���'!#'�'!#���) ! )�(.�3
�7:#&� 7��.�!�.�&� 2�.���. �'� !'�)�/��#
2�.���0�'#%1�'!� ���� �8)#0#%�#' �8#4�9�-
/#�.�# ')#7�!���� . (�.)�9������(. 
�#
��'�%1�"# �')��" ! ��>#( 8)�(#)# �(#*'
“2�.���0�'#%1�'!� !'�)�&� )�0�”, '� #�'1 2�.��,
�'%�/�"; �' 7��.�!�.�&� 2�.���. �'� ����
0#(���')�)$#', /'� �$:#�'!$*' 0)$&�# !�)���-
'", .�'�)"# (�6�� %#&/# ��$:#�'!�'1, /#(
8)���'1 �'0#%1�"; (�.)�9������!"; 2�.��,
8��.�%1.$ ��� �# �!%�*'�� 8)#0(#'�(
8�)%�(#�'�.�&� )���(�')#���. �%#0$*:��
'�7%�4� ��0#)6�' &%�!�"# 8)�!�!"#
0�.$(#�'", !.%*/#��"# ! ���%#0�!���#4.

-������� ��
�����&����
��20���# �8#4��%1��; 8)�!�!�; �')$.'$)" 0%�
�	� !%#/#' 2� ��7�; �8)#0#%#��# !#)3�#; �
��6�#; &)���4" (�.)�9������!�; ��>� (�%�
)�0�). �'� )�2&)���/#��# W (��&�&)�����
2�0�/�. ��)�>�; �8���7 )���(�')#���
8)�7%#(" 0�99#)#�4��4�� (#60$ )�0�(
(�.)�9������)�!���� � 0)$&�(� )�0�(�
���'��' ! '�(, /'�7" 2�0�'1 !�8)��: /'�
$/)#60#��# (�&%� 7" !"�&)�'1, 8)#08�/'� �0��
)#&$%�'�)��# �.�� 0)$&�($? 
�# )#&$%�'�)�"#
��)(" �&)�*' )�%1 ! )�2&)���/#��� )�0�!,
8��.�%1.$ !�20#;�'!�# ')#7�!���; 2�!���' �'
4#%�, .�'�)$* 8)#�%#0$*' (�.)�9������!"#
$/)#60#���.

�8)#0#%#��# )�2)#>#���; � 2�8)#:#���;
0#�'#%1���'� � 3�)�.'#)��'�. �20#%�� �&)�#'
�#)1#2�$* )�%1 ! )�2&)���/#��� )�0�!. 
�# 11
8)�!�!"3 �')$.'$) �8)#0#%�*' 2�8)#:#��$*
0#�'#%1���'1, � 8�(�:1* /#&�, (�6��
$8)�!%�'1 )��.�(� �	� �, ! '� 6# ��(�# !)#(�,

�
����	
��
 �a 10 ��
����e �����

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

������ �� ����� 	�
�
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�27#6�'1 ��8�%12�!���� 8)#�($:#�'! 7�%##
����3�0�'#%1�"3 )#&$%�'�)�"3 ')#7�!���; !
0)$&�3 �7%��'�3 (��8)�(#), 0%� 8���6#���
')#7�!���; . (���(�%1��($ )�2(#)$ .�8�'�%�)
')�0�4����"(� 9������!"(� $/)#60#���(�.
��8�/��� 2�8)#:#���� 0#�'#%1���'1:
8)#0��'�!%#��# '#.$:�3 �/#'�!, �8#)�4�� �
����')����; !�%*'�; � .$8%�, 8)�0�6�
�#0!�6�(��'� (.)�(# �%$/�#!, .�&0� +'�
�#�73�0�(� 0%� ��$:#�'!%#��� 0#�'#%1���'�
$/)#60#���).


#)��'��, ���7�%## �2!#�'��# )�2%�/�#
(#60$ )�0�( (�.)�9������)�!���� �
0)$&�(� W �&)���/#��# !�0�! 0#8�2�'�"3
$�%$&, .�'�)"# �	� (�&$' 8)#0%�&�'1. �)#0�
+.�8#)'�! �%�6�%��1 #0���# (�#��#, /'� !�#
�	�, 8)�!%#.�*:�# 0#8�2�'" &)�60��,
0�%6�" 8�0%#6�'1 8)$0#�4��%1��($
)#&$%�)�!���*. ��.�( �7)�2�(, ��6���
&)���4� )�0� 7�2�)$#'�� �� !�8)��#,
8)���(�*'�� %� 0#8�2�'" �' >�)�.�;
8$7%�.�, �%� '�%1.� �' �!��3 /%#��!
(��8)�(#), ! �&��0#). �)�(# '�&�, �#.�'�)"#
�')��" ! 8)�(#)# !!�0�' �&)���/#���,
����!"!���1 �� %�.!�0���'� 0#8�2�'�!
(�7#)#&�'#%1�"# 0#8�2�'" ! �'%�/�# �'
�)�/�"3 0#8�2�'�! � �)�/�"3 0#8�2�'�! �
$.�2����; 8)�0�%6�'#%1���'1*).

�%� ��$0��&� 7�2�#��, �7:## )#&$%�'�)��#
$�%�!�# 0�%6�� 8)#0$�(�')�!�'1 (�.��-
(�%1�"; )�2(#) 2�;(�, !")�6#��"; .�. 0�%�
.�8�'�%� �%� .�. �7��%*'��# /��%�. �)�!�2.�
)�2(#)� 2�;(� . )�2(#)$ .�8�'�%�
�'�($%�)$#' $/)#60#��# $!#%�/�!�'1
��7�'!#��"; .�8�'�% 8)� 8)���'�� 7�%##
!"��.�3 )��.�!.

O�����
� ����������
�
����������
 ��� ./)
��'#)#���# ��7%*0#��# ���'��' ! '�(, /'�
!"7�) )#&$%�'�)�"3 0�.$(#�'�! � ���')$-

������ �� ����� 	�
�

(#�'�!, ��8�%12$#("3 0%� �	�, �# ���7#���
�'%�/�#'�� �' '#3, .�'�)"# ��8�%12$*'�� 0%�
')�0�4����"3 9������!"3 $/)#60#��;.
�0��.� 0�6# '�&0�, .�&0� 0�.$(#�'"
�0���.�!"#, $ �	� �!�� �8#4�9�.�. �'�'
)�20#% ��0#)6�' �#.�'�)"# �2 &%�!�"3
)#&$%�'�)�"3 0�.$(#�'�! 0%� �	�.

��7%�4� 2 0#(���')�)$#' ')#7�!���� .
(���(�%1��($ )�2(#)$ .�8�'�%� 0%� �#.�-
'�)"3 �')�� (! 0�%%�)�3 ���). ��7%�4$
�#�73�0�(� �2$/�'1 � 7�%1>�; ��'�)�6���'1*,
8��.�%1.$ ��� ��0#)6�' �/#�1 )�2�"# '�8"
�	�, )�7�'�*:�# ! 2��/�'#%1�� �'%�-
/�*:#;�� �)#0#. 
�# 6#, �'���!�'�� ���"(, /'�
')#7�!���� . (���(�%1��($ )�2(#)$ .�8�'�%�
2��/�'#%1�� �'%�/�*'��. ��'#)#��"#
!�)���'" ! �#.�'�)"3 �')���3 ���'��' !

�8)#0#%#��� (���(�%1��; .�8�'�%�2�4�� !
���'!#'�'!�� � &#�&)�9�/#�.�; �7%��'1*
0#�'#%1���'� $/)#60#��� (��.��'�� �
��0��#2��), � �8)#0#%#��� )�2(#)� .�8�'�%�
! '!#)0�; !�%*'# !(#�'� (#�'��; !�%*'" (.$)�
.�'�)�; /��'� (#��#'��) (�&��0�).

�)#7�!���� 8� 0��'�'�/���'� .�8�'�%� !
2�!���(��'� �' !#�� )��.�! '�.6# �/#�1
��%1�� �'%�/�*'��: �' 6% 0%� �#%1�.�3
7��.�! ! �9��8�� 0� 20% 0%� (�.)�-
0#8�2�'�"3 $/)#60#��; ! �&��0#. 
�# 6# 0%�
��0%#6�:#&� �)�!�#��� 7"%� 7" �#�73�0�(�
)���(�')#'1 '�/��# �8)#0#%#��# .�8�'�%�
(0!# 4�9)", 8)#0�'�!%#��"# 20#�1 �'����'��
. �7:#($ .�8�'�%$, '� #�'1 8#)!�/��($ �
!'�)�/��($ .�8�'�%$) � ��8�%12$#(�($ !#�$
)��.�. 
#.�'�)"# �')��" ��8�%12$*' '�%1.�
0!# !#��!"3 .�'#&�)�� )��.� (0% � 100%), !
'� !)#(� .�. 0)$&�# 7�%## /#'.� �%#0$*'
)#.�(#�0�4��( K�2#%1�.�&� ���.�)0�'� 1988
&�0� � )�2%�/�*' /#'")# )�2%�/�"3 !#��!"3
.�'#&�)�� )��.�.

�)$&�# >�)�.� )��8)��')��#��"# .�%�-
/#�'!#��"# ')#7�!���� W (���(�%1�"#
.�+99�4�#�'" )#2#)!�)�!���� � %�.!�0���'�
� �&)���/#��# (�.��(�%1��; 0�%� �.4�;
��7�'!#���.�. ��/#�'!#��"# ')#7�!����
(��8)�(#), ! �'��>#��� )�%� 8)�!%#��� �
)$.�!�0�'!�) ')$0�## �)�!��!�'1, 0�6#, 8)�'�(,
/'� ��� '�.6# !�6�", .�. � .�%�/#�'!#��"#
')#7�!����. �'� ')#7�!���� �# 7"%� 8)��-
)�'#'�( �)�!��'#%1��&� ���%#0�!���� GTZ.


 2�.%*/�'#%1��; /��'� ���%#0�!����
8)�!�0�'�� �#.�'�)"# )#.�(#�0�4�� 0%�
7�%## &%$7�.�&� �2$/#��� �')��. 
�6�"#
��8#.'" )#&$%�'�)��; ���'#(", .�'�)"# �#
7"%� �')�6#�" ! )�7�'# W 8)�7%#("


�%+�.� 2 
��%�,���$ " #���#�+0��#( ���#��( "�1���+�

������ 
�1 (3��'����$ �%��+����& ���#�� , USD

;	����� F�
���' )����
	��' )	�� (F))) 870,000

+������' /		
������ ��'�	� 	�  207,000

� �����$���' (CAC) /����	��� 1 � 4 �	   7,600,000

W��	
�� -���	�����
	��� +�������#�� 24,000

.��� ����
��' ���� 62,000

��
	������	� �;)Q 1,900,000

.	�����
 F�
���� +�������#�� )����
	�	�	 �������� 1 ���� 60,000

F+)� 2 ���� 600,000

N��	����� �/; � 
���
��� ����	��� 56,000

�/; � 
�	��#�� 
�	���#�' 112,000

�/; � ;	��I	' �$������ 224,000

��
�� /		
��������� +�A�
��� 
 +���������	' 	�  13,000

;���	�
�	' &�#�����' �	 130,000

*���
��� -)+, ���	��%A�� � 1 ��'	�� 1,700,000

-)+, ���	��%A�� � 1 
�	���#�� 4,300,000

-)+, ���	��%A�� � ��
I����� 
����� 8,600,000

Q����� -���	��
	������ Q���$����� 270,000


�%+�.� 1 ���,�,�� ��"(#���� �+$ ��(5���,+���$ #�"��6������,�& ��$��+0�����

������ ���,�3��� ��"�������+0��,� �����3��� ��"�������+0��,�

���%�� ��"��� � #�"��6��������,����

;	
��� � .��#��	���� ���	� 	 -���	��������� +�������#��� *������

W��	
�� *�	�����#�� 	 -���	�����
	��� ��

	��$����

Q���$������

.��� ���	� 	 ������	�
��� )����
	��� *������ ������� �����
�

Q���$������

.	�����
 ���	� 	 F�
���� +�������#��� ���	�%#��

)����
	�	�	 ��������

/�����
��� ��

������ ���	� 	 -���	�����
	��� �	��������� E���

+�������#��� (�A� �� 
������)

��
�� E�� 	� +�A�
���� )����
	��� *	
������	�, ��

	��$����

/		
��������' E�� � E�� 	 ;����� ��������

*���
��� *	
���	������ 	 -���	�����
	��� *�����#������� N�
����#��

Q���$������

Q����� E�� 	 -���	��
	�������� Q���$������ N�
����#��


�+0"� ,����3��� ���%�� #�"��6������,�� ��"�������+0��,�

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

.��� ���	� 	 ;����� N�
����#��

N��	����� ���	� 	 ;����� N�
����#��

X$��� E����� E�� 	 �	������	� ������	����� *	
���	������ 	� 	
�	�	$�����

(�	
�	�A���
���)
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�0�� �2 ��("3 ���$:�"3 !�8)���! 0%�
(�.)�9������!"3 �)&���2�4�; ���'��' ! 8���.#
8$'#; 0��'�6#��� �!��3 ��4��%1�"3 �
+.���(�/#�.�3 4#%#;, � )�2)�7�'.# +'�/#�.�3
�'��0�)'�!, .�'�)"# 8�(�&$' ! 0��'�6#��� +'�3
4#%#;. �0�� �2 ��("3 �#)1#2�"3 8)�7%#( !
!�8)���3 +'�.� �!�2��� � �'��>#���(�
�)&���2�4�� . ## .%�#�'�(. 
 8��%#0�## !)#(�,
���2��!�� 8�')#7���'1 ! +'�/#�.�3 �'��0�)'�3
!#0#��� 7�2�#��, 8#)#0 (�.)�9������!"(�
�)&���2�4��(� !�'�% !�8)��, .�. )�2)�7�'�'1
+'�/#�.�# �'��0�)'" � 8�)�(#')" �!��3
�'��>#��; � .%�#�'�(�. �0�� �2 !�2(�6�"3
8$'#; �'!#'� �� +'�' !�8)�� W ��20���# �
!�#0)#��# ��0#.�� 8�!#0#���. �'� �'�'1�
�7b����#', /'� 8)#0�'�!%�#' ��7�; ��0#.�
8�!#0#���, ! /#( #&� 8�%12�, � .�. +'$ �0#* (�6��
��$:#�'!�'1.

0�� ������������ ����� -���	�
���������?
��0#.� 8�!#0#��� W �!�0 8)�!�% �%� 0#.%�)�4��
(�.)�9������!�; �)&���2�4��, .�'�)�� �'�!�'
�!�#; 4#%1* 8�(�/1 ��')$0��.�( $�'���!�'1 �
)�2!�!�'1 �'��>#��� �� �!��(� .%�#�'�(�.
��0#.� 8�!#0#��� !.%*/�#' �8)#0#%#��"# ��)(",
.�'�)"( ��')$0��.� �)&���2�4�� 0�%6�" 7$0$'
���'!#'�'!�!�'1; �)&���2�4�� )�2)�7�'"!�#'
�'��0�)'", .�'�)"# 7$0$' �')�6�'1 ## 4#����'�,
(����*, � +'�/#�.�; .�0#.�, #�%� ��� #�'1 $
�)&���2�4��.

� &�� ������������! -���	��
���������?
��0#.� 8�!#0#��� �%$6�' ! �)&���2�4�� �#�.�%1-
.�( 4#%�(, .�'�)"# (�&$' 8)��#�'� (���$
8)#�($:#�'!. ��6�� !"0#%�'1 0!� ��8#.'�
8)�(#�#��� ��0#.�� W !�$')#���; � !�#>��;.


�$')#���; ��8#.'. ��0#.� 8�!#0#��� (�6#'
7"'1 (#3���2(�( .��')�%�, 8��.�%1.$ �� (�6#'
�'�'1 �'��0�)'�(, ! ���'!#'�'!�� � .�'�)"( 7$0$'

�4#��!�'1�� �'��>#��� ��')$0��.�! � .%�#�'�(�.
�'� 8)#0�'�!%�#'�� !�2(�6�"(, 8��.�%1.$
��0#.� 8�!#0#��� 8)#0$�(�')�!�#' ����!�"#
)#.�(#�0�4�� ! �'��>#��� 2�0�/, 4#%#; �
0#�'#%1���'� �)&���2�4�� ! �'��>#���3 �
.%�#�'�(�; �(#��� 8�+'�($ �� �%$6�' ����!�;
0%� �8)#0#%#��� �7:�3 4#����'#;. �)$&�(�
�%�!�(�, ��0#.� 8�(#:�#' %�/�"# (�#��� �
8)#0�'�!%#��� ! �8)#0#%#��"; .��'#.�'
�'!#'�'!#����'� 8#)#0 .%�#�'�(�. ��%�
��')$0��. �# ���'!#'�'!$#' (�����, 4#����'�(, �
! .��#/��( �/#'# 4#%� �)&���2�4��, �)&���2�4��
(�6#' !�2%�6�'1 �� ��')$0��.� �'!#'�'!#����'1
2� �#��7%*0#��# ��0#.�� (7"!�#' �/#�1 ')$0��
0�.�2�'1, /'� ��')$0��. �# ���'!#'�'!$#' (�����,
�� %#&.� 0�.�2�'1 �'.%��#��# �' ��0#.��, '�. .�.
! �#( !�# /#'.� �&�!�)#��). 
"&�0" �'
!�$')#��#&� 8)�(#�#��� ��0#.�� !")�6�*'�� !
'�(, /'� ��')$0��.� /)#2!"/�;�� 8)#0��" (�����
� �#�$' �'!#'�'!#����'1 2� �!�� �'��>#��� �
.%�#�'�(�. �)$&�# !�$')#��## 8)#�($:#�'!� W
!"!�0", . .�'�)"( �)&���2�4�� 8)�3�0�' !
8)�4#��# ���'�!%#��� 8)�#.'� ��0#.�� 8�!#0#���.
���.�%1.$ +'�' 8)�4#�� ')#7$#' &%$7�.�&�
�2$/#��� ��(�3 �#7�, �� (�6#' 8��%$6�'1 !
.�/#�'!# ��(����%�2�, .�'�)"; �')�2�' �# '�%1.�
8)�.'�/#�.�# �'��0�)'", �2%�6#��"# ! ��0#.�#,
�� '�.6# � �2(#�#��� ! 7�2�#� 9�%���9�� !
�'�)��$ �)�#�'�4�� �� 8�')#7�'#%�.


��7�%## �/#!�0�"; !�#>��; ��8#.'
��8�%12�!���� ��0#.�� 8�!#0#��� ���'��', !
���'��:## !)#(�, ! $�'���!%#��� �'��>#��; �
.�60"( .%�#�'�(. ��%� ��0#.� �'��#' 0��'$8�"(
>�)�.�; 8$7%�.#, �� 7$0#' ��9�)(�)�!�'1
.%�#�'�, � ��(�&� ��/�%� �'��>#��;, /#&� �6�0�'1
�' �)&���2�4�� ('�. .�. ! �'��>#��� !�!%#/#�"
0!# �'�)��", .%�#�' '�.6# ���2��#', /#&�
�)&���2�4�� (�6#' �6�0�'1 �' �#&�).
�)#�($:#�'!� ��8�%12�!���� 8#/�'��&�
0�.$(#�'�, '�.�&� .�. ��0#.�, ���'��' !
0��'�6#��� 8)�2)�/���'�, .�'�)�� ��20�#'�� !

�'��>#���3 ((#60$ .%�#�'�( � �)&���2�4�#;).
�)�2)�/�"# �'��>#��� (�&$' 8��8���7�'!�!�'1
7�%1>#; %��%1���'� .%�#�'�!, /'� 8)#0�'�!%�-
#'�� ���7#��� !�6�"(, .�&0� (�.)�9������!��
�)&���2�4�� �'�%.�!�#'�� � !�# 7�%## � 7�%##
.��.$)#�'�"( )"�.�(. �)$&�# 8)#�($:#�'!�,
.�'�)�# 0�#' ��0#.� W !�2(�6���'1 �'%�/�'1��
�' .��.$)#�'�!. 
�%�/�# ��0#.�� 8�!#0#��� W
��(� 8� �#7# $6# �!%�#'�� �'%�/�#( �' '#3
�)&���2�4�;, .�'�)"# �# �(#*' '�.�!�&�, ��
0#;�'!�'#%1�� !�6�"( 8)#0�'�!%�#'��
�%#0�!���# ��0#.�$, /'�7" ��')$0��.�
���'!#'�'!�!�%� (����� �)&���2�4�� ! 8�!�#0-
�#!��; 0#�'#%1���'�. ��. .�. (����� $��.�%1��,
� ��0#.� �')�6�#' (����*, ��')$0��.� 7$0$'
��$:#�'!%�'1 0#�'#%1���'1, ��8�%12$� $��.�%1-
�"; 8�03�0; +'� � #�'1 )#�%1��# �'%�/�#.

��. '�%1.� �)&���2�4�� 8�;(#' �#�73�0�(��'1
��0#.�� 8�!#0#��� � ���2��#' !"&�0", .�'�)"#
��� �(�6#' 8�%$/�'1 �' #&� 8)�(#�#���,
�%#0$*:�; >�&�( 0�%6�� �'�'1 ���'�!%#��#
8)�#.'� ��7�'!#���&� ��0#.��, .�'�)"; �')�6�#'
���7#����'� �)&���2�4��.

-�	 ��
�������! ����	� -���	��
���������?
��'� �# �$:#�'!$#' &�'�!�&� “)#4#8'�” 0%�
���'�!%#��� 8)�#.'� .�0#.��, �)&���2�4�� 0�%6��
8)�0$(�'1 .�.�# +%#(#�'" !.%*/�'1 ! .�0#.�,
/'�7" �� �'�% )�2$(�"(, 6�!"( 0�.$(#�'�(1.
�'� +%#(#�'" !.%*/�*': �8)#0#%#��#
�7�2�'#%1�'!, �7b���#��# 0#�'#%1���'�
�)&���2�4��, ## 8)�0$.'�! � $�%$&, �7b���#��#
'�&�, .�. �)&���2�4�� ��7�)�#'�� 0��'�/1 �'.)"-
'��'� ! �'��>#���3, �7�$60#��# �7:#�'!#��"3
�7�2�'#%1�'!, .�. �)&���2�4�� ��7�)�#'��
���'!#'�'!�!�'1 ��0#.�$, � .�. ��� 7$0#'
)#�&�)�!�'1 �� 6�%�7", �, ��.��#4, !"0#)6.� �2
(#�'��&� 2�.���0�'#%1�'!�, .�'�)"# 0#(���')�-
)$*' ���'!#'�'!�# ��0#.�� c (#�'��; 8)�!�!�;
�)#0�;. ��6�%$;�'�, �7)�'�'# !��(���#, /'� +'�
'�%1.� 8)#08�%�6�'#%1�"# +%#(#�'", .�'�)"#
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1 J��I�� J����� 2003. �������	���� ����	����� � 	���
�� ����	�����
��	�����: 
�����������' ������ �������	��	' 
���� � 11 
������ ����. WI�	��, .�������, ����#�	� +�A�
��	
P������
�	�	 �	��'
���� (GTZ). N

���	����� �	$�	 ��������� 
 ���-
�������� http://www.gtz.de/wbf/doc/staschen.pdf, ��� �������� 
	 <�����	��	' 
	��� 
	 ����
�  financial.systems@gtz.de.

2 �����%A�� 11 
���� 
�������� ���
��� � �

���	�����: W��	
��, .���, XE� � Q����� � E�����, ;	����� � .	�����
 � &����
�	' E������, ;	
���-.��#��	���� � /�����
���
� ����	�� G(� � ��., N��	�����, ��
�� � *���
��� � E���.

3 ( ���� 
������ ;	
���-.��#��	���� � XE� 	
	��� 
���	��� 
�������� ���� ������	���� ��� ��
�����#�����	�	 �������	����� -)+, ������%A��
� �	���	 ������	������.
W�� 
����� �	$�	 ������� 	
	����, � 	�� �� ��

�������%�
� � ����	� 	��	��.

4 .��� ���$�� ���������� � �����#�, 
	
�	����, ��� ������	�
��� �����
	��� ����$����� � ������ ���	�� 	 �;)Q, ��� � ����
��� ;����, � ������ ���	�� 	 ������, ���%����
� ����	� �

���	�����.

8)�!��8���7���'�, �'�($%" 0%� 8)��$60#���
(0%� �)&��� ��02�)�) � ��7%*0#��� (0%� �	�)
')#7�!���; 2�.���. �'� ��8#.'" 0�%6�" �'�'1
/��'1* 7�%## !�#�'�)���#&� ���%#0�!����.

�0��( �2 )#2$%1'�'�! 0����&� ���%#-
0�!���� �'�% �8���. .)�'#)�#! �4#�.�
8)�!�!�; �)#0" (�.)�9������)�!����
(�)�%�6#��# 2). �'�' �8���. (�6#' 8�(�/1,

.�. ! �4#�.# �$:#�'!$*:#&� 2�.���-
0�'#%1�'!�, '�. � ! )�2)�7�'.# ��!�;, 7�%##
7%�&�8)��'��; 0%� (�.)�9������! 8)�!�!�;
�)#0".
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� N�
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� ���� SEEP

8�2!�%�*' �0#%�'1 ��0#.� 2�!#)>#��"(
0�.$(#�'�(, .�'�)"; �7#�8#/�' 8)#�($:#�'!�,
$8�(��$'"# !">#.

�8)#0#%#��# �7�2�'#%1�'! �')�6�#' &�'�!-
���'1 �)&���2�4�� . $�'���!%#��* � 8�00#)-
6���* 8)�2)�/�"3 �'��>#��; � .%�#�'�(;
0)$&�(� �%�!�(�, �8)#0#%#��# �7�2�'#%1�'!
�7b����#' 8)�/��$, 8�/#($ 7"% ��8���� ��0#.�
8�!#0#���. 
'�)�; +%#(#�' ��0#.�� 8)#0�'�!%�#'
��7�; ��($ �$'1 �)&���2�4��, 8��.�%1.$ �� &�!�)�'
� (�).#'��&# 8)�0$.'�! � $�%$& � 0#;�'!��3 8�
!2"�.���* 2�0�%6#����'�. ��).#'��& !.%*/�#'
8)�0$.' � #&� 3�)�.'#)��'�.�, .�. �)&���2�4��
$�'���!%�!�#' 4#�$ �� �#&�, � (#'�0"
8)�0!�6#��� � )��8)��')��#���, .�'�)"#
�)&���2�4�� 7$0#' ��8�%12�!�'1. 
2"�.���#
2�0�%6#����'� W '��.�� '#(�, 8��.�%1.$ +'� '�
�7%��'1, &0# �'��>#��� � .%�#�'�( (�&$'
8��')�0�'1. ��'� (��&�# �)&���2�4�� (�&$' 7"'1
�# �.%���" $8�(���'1 (#'�0" !2"�.���� !
0�.$(#�'#, .�'�)"; �'��#' �2!#�'�"( .%�#�'$,
�/#�1 !#)��'��, /'� ��� $6# )�2)�7�'�%� 8����$*
�%� �#8����$* 8�%�'�.$ 8� +'�($ !�8)��$.
���'�!%#��# 8)�#.'� ��0#.�� (�6#'
�'�($%�)�!�'1 �)&���2�4�* 8#)#�(�')#'1 +'$
8�%�'�.$, /'�7" %$/># ���'!#'�'!�!�'1
��'#)#��( 8�')#7�'#%�. �)#'�; 8)#08�%�&�#(";
+%#(#�', .�'�)"; �'��' !.%*/�'1 ! ��0#.� W
0#.%�)�4�� �'.)"'��'� ! �'��>#���3, ! .�'�)�;
$8�(���#'��, .�. /��'� �)&���2�4�� �7��)�0$#'
��9�)(�4�*, '�.$* .�. 9������!"# �'/#'",
8)�4#�'�"# �'�!.�, 0�&�!�)� 2�;(�!. �)�(# '�&�,
��0#.� (�6#' ��0#)6�'1 +'$ ��9�)(�4�* !
9�)(�'#, .�'�)"; 8)#0�'�!%�#'�� 7�%## %#&.�(,
0%� 8���(����, /#( �7"/�"# 9������!"# �'/#'".
e#'!#)'"; +%#(#�' ��0#.�� 8�!#0#��� �'����'��
. �7:#�'!#��"( �7�2�'#%1�'!�(, �� 8�.�2"!�#',
���.�%1.� �)&���2�4�� 8)���(�#' $/��'�# ! 0#%�3
�7:��", �8����)$#' 8�!">#��#
�7)�2�!�'#%1��&� $)�!�� .%�#�'�! (��8)�(#),
9������!�; &)�(�'���'�), �%� �27#&�#'
��(��'#%1�"3 (#'�0�!. ��(��'#%1�"# (#'�0"
! 0����( .��'#.�'# �'����'�� . 0#�'#%1���'�,
8)�#(%#(�; � '�/.� 2)#��� (#�'�"3 $�%�!�;. ���
(�&$' 7"'1 2�.���"(�, �� �#0�8$�'�("(� 0%�
�)&���2�4��. ��'"; +%#(#�' ��0#.�� 8�!#0#���
W �'/#'���'1, �'����'�� . '�($, .�. �)&���2�4��
.��')�%�)$#' ��7%*0#��# ��')$0��.�(� ��0#.��,
� .�. ��� )#�&�)$#' �� 6�%�7" .%�#�'�!. ��.
$8�(���%��1 !">#, ��0#.� (�6#' ��8�%12�!�'1��
.�. ���')$(#�' .��')�%�, /'� �2��/�#', /'�
�)&���2�4�� �(�6#' �4#��!�'1 ���'!#'�'!�#
��')$0��.�! �'��0�)'�(, ��0#)6�:�(�� !
��0#.�#. ��%� ! �)&���2�4�� #�'1 !�$')#���;
�$0�'�), �� (�& 7" �0#%�'1 ���'!#'�'!�# ��0#.�$
/��'1* �!��3 )#&$%�)�"3 (#) .��')�%�. ^�!�;
�'.%�. �� 6�%�7" W .%*/#!�; +%#(#�'
8�00#)6���� 20�)�!"3 �'��>#��;. �$/>�; �'!#'
��/���#'�� � ����&� 8���(���� '�&�, .�. 7$0#'
�7)�7�'��� 8)#'#�2��. ��%� ��0#.� ��0#)6�' +'$
8)�4#0$)$, .%�#�'�( 7$0#' %#&/# !"�.�2"!�'1

8)#'#�2��, /'�7" �)&���2�4�� (�&%� )�2)#>�'1
�3. �#�'�; +%#(#�', .�'�)"; ��0#)6�' !"0#)6.�
�2 (#�'��&� 2�.���0�'#%1�'!�, �# 0�%6#�
)���(�')�!�'1�� ! �2�%�4��, �� � $/#'�( !�#3
8)#0"0$:�3 8�'� 8$�.'�!. ��0#.� 8�!#0#��� �#
0�%6#� 8)�'�!�)#/�'1 (#�'�"( 2�.���( �%�
��%�7%�'1 8�2�4�* �)&���2�4�� ! �'��>#��� �
.%�#�'�(�.

��2%�/�"# �)&���2�4�� (�&$' 8�-)�2��($
8���(�'1, ���.�%1.� ��� 3�'�' “)��.)"'1��” !
��0#.�# 8�!#0#���. �0��.�, �# !0�!���1 ! 0#'�%�
+%#(#�'�!, $8�(��$'"3 !">#, ��0#.� 8�!#0#���
�7"/�� �')�6�#' (����* � 4#����'� �)&���2�4��
� ��(#)#��� 0�7�!�'1�� �'.)"'"3 �'��>#��; �
.%�#�'�(�.

��. '�%1.� �)&���2�4�� �8)#0#%�%��1, .�.
0�%6#� !"&%�0#'1 ��0#.� 8�!#0#���, �%#0$*:�(
>�&�( 0�%6�� �'�'1 8)���'�# #&�. �0��.� (�&$'
!�2��.�$'1 �8)#0#%#��"# 7�)1#)", � .�'�)"(�
!�2(�6�� 8)�0#'�� �'�%.�$'1�� ! 8$'�. �0��; �2
8#)!"3 )#�.4�; ��')$0��.�! (�6#' 7"'1 �8�'��.
�8�'�� �7"/�� W )#2$%1'�' 4���2(�. ����2( !
�'��>#��� ��0#.�� 8�!#0#��� ! �'��>#���3 �
.%�#�'�(� (�6#' !�2��.�'1, 8�'�($ /'�
�%$6�:�# �)&���2�4�� ��(�#!�*'�� ! #&�
4#����'�. �'� 8�!#0#��# (�6#' �2(#��'1�� 8��%#
8)�2����� 9�.'�, /'� .%�#�'" 8)#08�/'$'
8)�2)�/�$* �)&���2�4�*, �0��.�, +'� ')#7$#'
!)#(#��; �)&���2�4�� 0�%6�� 8)�0#)6�!�'1��
�!��3 8)��4�8�!, � 8)#�($:#�'!� �# 2��'�!�' �#7�
60�'1. �)$&�( 7�)1#)�(, � .�'�)"( �'�%.�!�*'��
8)� )�2)�7�'.# ��0#.�� 8�!#0#���, (�6#' �'�'1
�'�$'�'!�# ��$-3�$, 0%� 8)�#.'�)�!����
8�0�7��&� ��0#.��. �7"/�� +'�' 7�)1#) (�6#'
7"'1 8)#�0�%#�, #�%� �7)�'�'1�� . &)$88�( !
�#.'�)#, .�'�)"# $6# )�7�'�*' ��0 +'�;
8)�7%#(�;2 �%�, ! �#.�'�)"3 �%$/��3, .
.���$%1'��'�(, .�'�)"# (�&$' !�2&%�!�'1 8)�4#��
)�2)�7�'.� 8)�#.'� ��0#.��. �)�!�!"# 8)�7%#("
(�&$' '�.6# ��20�!�'1 7�)1#)" 0%� !�#0)#���
��0#.�� 8�!#0#���. ��. $8�(���%��1 )��##,
)�2$(�"; ��0#.� 8�!#0#��� $/�'"!�#' (#�'��#
2�.���0�'#%1�'!�, � �# 7$0#' ��0#)6�'1
$'!#)60#��;, .�'�)"# �%� ��)$>�*' 2�.�� �%�
�'�!�' �)&���2�4�* ! $�2!�(�# 8)�!�!�#
8�%�6#��# ! ## 0�&�!�)�"3 �'��>#���3 �
.%�#�'�(�. 
 7�%1>#; �'#8#��, 8)�!�!"#
8)#8�'�'!�� �0$' )$.� �7 )$.$ � �'�$'�'!�#( ��$-
3�$; �7# 8)�7%#(" (�&$' 7"'1 (���(�2�)�!��",
� 8�(�:1* .���$%1'��'�! 8� !�8)���( 8)�!�,
8�0�7�� '�($, .�. +'� 0#%�#'�� 8)� )�2)�7�'.#
0�&�!�)�! 2�;(�. �)$&�( 7�)1#)�( ! 8)���'��
��0#.�� 8�!#0#��� (�6#' �'�'1 �8��#��#, /'�
0�.$(#�' 7$0#' �&)���/�!�'1 �'��>#��� �
.%�#�'�(�, 8��.�%1.$ .�60�# 0#;�'!�# 0�%6��
���'!#'�'!�!�'1 8�)�(#')�( ��0#.��. �'�
7#�8�.�;�'!� (�6#' 7"'1 )���#���, �7b����� �
&�)��'�)$�, /'� ��0#.� 8�!#0#��� )���(�')�!�#'
�8)#0#%#��"# 8)�7%#(" 0��'�'�/�� >�)�.�;
0)$&�(� �%�!�(�, +'� W )#.�(#�0�4��, � �# ��7�)
8)�!�% !2��(��'��>#��;. ��. $8�(���%��1 )��##,

7�%## !�6�� �')#(%#��# 0�7�!�'1�� 8)�2)�/���'�
� �)�#�'�4�� �� �$60" .%�#�'�, 8�'�($ /'�
9�)($%�)�!.� ��0#.�� (�6#' 7"'1 �2(#�#��,
#�%� ��� �&)���/�!�#' 6#%�#("; +99#.'.

�2(�6��, �2��/�%1��, �)&���2�4�� (�6#'
8)#08�/#�'1 �# �(#'1 �7>�)��&� ��0#.��. e#(
7�%## 7%�2.�# %*0� �'��$' )�7�'�'1 ! )�(.�3
��0#.�� 8�!#0#���, '#( 7�%## .�(9�)'�� �(
7$0#' )���(�')�!�'1 8)�7%#(" �!��3 .%�#�'�!.
��. '�%1.� !�# +'� 7�)1#)" 7$0$' 8)#�0�%#�",
�)&���2�4�� 7$0#' &�'�!� 6�'1 ! )�(.�3 ��0#.��
8�!#0#���.

��	�"&����
��.)�9������!"# �)&���2�4�� ��20�!�%��1 �
����; �)�#�'�4�#; �� �$60" .%�#�'�, �')�6#���;
! �3 (�����. �#&�0��, (�.)�9������!"#
�)&���2�4�� �:$' 7�%1>#&�, /#( 8)��'�
9������!�� ��(��.$8�#(��'1, ��� �:$' %$/>�3
8$'#; �8)#0#%#��� '�&�, ���.�%1.� ���
���'!#'�'!$*' (�����. �)�(# '�&�, �'���!�'��
!�# 7�%## !�6�"( 2�:�'�'1 .%�#�'�! �'
�#�27#6�"3 �8�����'#;, .�'�)"# (�&$'
!�2��.�$'1 !�%#0�'!�# 8)#0��'�!%#��� 7�%##
�%�6�"3 9������!"3 $�%$&. ��0#.� 8�!#0#��� 0%�
$8)�!%#��� �'��>#���(� � .%�#�'�(� (�& 7"
��0#;�'!�!�'1 !�#0)#��* !"��.�.�/#�'!#��"3
0#%�!"3 � ��4��%1�"3 (#'�0�! /#)#2 �)�#�'�4�*
�� 2�:�'$ ��'#)#��! 8�')#7�'#%#;. 

8)�.'�/#�.�( 8%��#, ��0#.� 8�!#0#��� 8�(�6#'
0��'�/1 (�.)�9������!�; �)&���2�4�� ��!�&�
$)�!�� ���'!#'�'!�� �!�#; (����� � $%$/>#���
�'��>#��; � .%�#�'�(�, 8�'�($ /'�, ! .��#/��(
�/#'#, 7#2 .%�#�'�! (����� �# �(##' �("�%�.
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�

	 ��A��� ������
	� 
	���������' � ������ SEEP Ne-
twork. *�	���, �	�	��' 
	���$�� <�������, �
	�������
� ����	' 
����� �	$�	 ��'�� � ���������, 
	 ����
�:
www.seepnetwork.org.

2 (	��	$�	, � ���$�'I�� ����A��, ��
���� 
��� ���
�

	#��#�� �	������� 
�	#�

 
������� /	���
�

	������� 
	 ��A��� 
	���������, � ����� 	����	�

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