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 �!����
,
�!��"��� ���� ��#���
���
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��
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	���
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����� �� 
��� �����
��	�����
���	���� ������
	� 	����	� ����	��
(II ��
��) 2
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��

��, 
	
��������
��������� ���	 4

����	�����
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�	� !�

������ 10

"	��	#����	� ���	�	������
��	
���� ����#�� ����	�����
��	�����
� !������ 12

$��%����� ��� 
���	������

���	�	� � �������	��	� 
����,
	
�	��������
� �� ���&��
���	��� ���	��� 14

�'� 
�	�	��� 	������� 
	������
���
�������� � ���������	� *��� 6

	����

��
�� ����	

��	�������
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������ ��	
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+��#����� ��������,
$���� ��
�
� �	���	�� $	������ 
	�
�� 
	 ��	�	� �	�	����	�
-�	�	 ����
�����	�	 � ���� �������, 
	
������	�	 �	
�	
��

	������ � 	���
�� ����	�����
��	�����. /	�� � 	��	&����
���	�	������
��� � ����	�� ���	 
�����	 	���� ��	�	 ��

�	&��&�� ��� �	��, � 
���� 
	����#���� �
���� �'3 
	
��
&������ ��������	
�� 
	 	������� �
��� ��������,
���	�����
� � 
�	#�	� -�	�	����
�	� 
����%��, ��	��	���	

�������� �������&�� �
���� � -�	� ��
��������. �� ������
�,

��	 �	���	� $	������ 
�	�	�#�� ������ 
	�	#�������� �	�� � ���	����	����� 
���	�	�
� �������	��	� 
���� ��� �'3 � ����	��.

5 -�	� ��
�
��, �� ������� ��	��� ��
�� 
����� !��� 7����� /�����, 
	
�������� ����	��
�� ����	�����
	���� ����#�������. *��	� �����%� 	
�
����� 3
�	���� 
���%�
�
9��������	�	 ;���	�� �� <������, ������	������ <�����
��� �	�����	�, � �� 
���������
� ����	�����
��	�����. 5 -�	� #� ������� ���� =��-�, �	���� *������� � 7��	�� =����
	�
�#���� >��? � >
�	���? �	����	����� ��������� ���	 (� �	� ��
�� ����	�����
	���
��������� ���	), ���	�	������
��	, 
��������	� � @B � BC* �, �� 
������ *������,

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

�
�	����	����� �����
�� �������	� ���	���%��. 5 ������� !���	������� 	��	�, 7	�
"#���	�
 ���	#�� 
����%�� � ����	�����
��	����� � �������� 
���	��� ���	��
����	�����
	�	� 	���
�� � ���������	� *���. 5 -�	� ��
�
�� ���#� 
���
������	
	
�
���� D��	�� ������
���� 	 ����	�����
	��� 	�������%��� � 
		����
�������
�	��������� ���	�. *��	�� 
����� 9���� "#������� � ������� *������	� ��
;�%�	�����	�	 <���� ������
�	� !�

������. 7��#� 
���
������� 
����� 7��� 3���� 	

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


	
	�
�������	 �������� ����	�����
��	����� � !������. E � ����������, �	�����
E��%������ 
	 !������� ����	 $���
������ � *������ (MEDI) � 
	
���� /������	
�
�������
� � �	���� *�������, 
	���
��	 
 7��	�� =����	� ��

��#�� 	 
	
�	����
����	�����
	�	�	 ���	�	������
��� � *������ � 
	����	��� 
	 
��������� MEDI 
	

	���
���� �
���	������ �	��� -��������	� 
���	�	� 
�������� ��� �'3 � *������.

$	�����
� �	��	#�	
���, � �� �	���, 	� ����� �'�, 
	����	������ ���	�	� �� �� �����, �
���#� 
�	������ !������� 9�	�	���� � <����
� E�
������ >3�����	� 3���
��	? ��
�����
	��� 
	����#�� �	���	�� 
	������.

@
�� �� �	���� 
���
������ 
�	� �	���������, ��� � ��
 �
�� ���	���%�� ��� 
�����,

	
�������� �	
�	
�� 
	������ � ��&�� 
�����, 
�&��� ��� 
	 ����
�: marcin@mfc.org.pl.
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�������� � ��	��	
��
��

����	������� �	���
	

6����� 7������������ ���������	� �	��	��!��
����8	
���� 
����	
 �9/ (FDIC), � �
������
����	� 6�:�����	;	 &	������ �	 6���	
��	��
���:	�� (6�:�����	;	 &	������) 
 �	 
����, �	;��
6�:������� &	����� ��:������
�� ���	
���
����!��� <������
�	;	 ���:	�� :� 6������,
	������	
����� 
 1997 ;	�� (���	
��� 7���!���)
[� ���� �� �	@��� 	:���	������ �	 ������ 

��������� www.bis.org.] ���	
��� 7���!��� ����
��:���	���� �	 ����	���A �������	
 ������	

� *��	
	������� 
���������8 6���	
 �����
6	��B	� ������� (G-7), � �	:���� 6	��B	�
H������ (G-10). 7���!��� ����� �
	�� !���A
�	:����� ����������	
, � �	�	$�A �	�	��8
��@�����	���� ������	
�� ���������, ����� ���
��������� 6��� � ��@�����	���� ���A����
�	��, �	;�� ��	
	���� 	!���� �	��	����
����	
��	� ������� ������, �	�	�	� ������	��
J�	�	�������� ��������, �	��� �	;	 ��� 
 ����
��:��:���� /:������� ������	
�� ���:��.

7������, �	 �	�	��� 	�� ���� ��:���	����,
�:�	@��� 
	 

������ � ���	
��� 7���!����:
“�������� ��	
���
�� �
����� ����	�,
����
�������� 
�
 ����
���, ����� ��������
�
	�	����� ����
��	���
 
�
 �	���
 ����	�,
��
 
 �� �� ��������
”.

���	
��� 7���!��� ���� ��:���	����
6�:������� &	�����	� ��� ���	������
���	�
������� �������
������ �: L���, &����, L�8��,
�	��	�;�, �������, *	����, � -�������. 6�:�������
&	����� ���@� ����	 �	��������� �
�������
������� �$� ��
��� �����: /�;������,
6��:����, ���;���, "����, "��	��:��, &	���,
�����:��, 7	��B� � ���;�����. -���� 	���:	�,
���	
��� 7���!��� ����� ��:������	� ���	��
B��	�	;	 ���;� ���!������	
, :�����A$�8��

����	
���� ��;����	
����� �: ��:
�
�A$�8��
����� � ����8	��	� J�	�	���	�, � ���@� �:
��:
���8 ����� � ��:
��	� J�	�	���	�.

���	
��� 7���!��� �	���@�� �
��!��� ����
;��
��8 ����!��	
 ����	
��	;	 ���:	�� 
 ����
	������8. <�� ���� 	������� �
��A��� �����-
������ ���	
��� J������
�	;	 ����	
��	;	
���:	��, ��!��:��	
���� � ���������,
������!������8 �	�� � ����	
����, ���	�	

�������
�	;	 ����	
��	;	 ���:	��, ���	�-
��!�	���8 ����	
����, �	��	�	��� 	�;��	

	��$���
��A$�8 ���:	�, � ��@�����	���8
����	
���8 ������	
. &�	�� �	;	, ���	
���
7���!��� 	�������A� ����������� ����	-

���� � ����	
��	�� ���:	��, � 
	 ��	;�8
������8 �8 ��	�8	���	 �	�	����� ���;���
������, ��:���	������� ��� �		�
����
��
�	�������� ���	
��� � ������ ������	
�8
������ 	������	 
:���8 �����. ���	
���
7���!��� ������:������ ��� �	���	�� ����	

� ����	
, �	�	��� ����� �������
��A� ���
������	
	� �������. ������	
�� ����@�����,
�	�	��� �� �
��A��� ������� � �� ����-
���
��A� �����, �	�	��	 ������, �� �	�����A�
�	� �8 A������!�A; �	 ���	
��� 7���!���
�	;�� �	���@��� �	��:��� ���	�����!�� � ���
��8, ��	 �	�������� ��	
	���� 	!���� ����	
,
�	�	��� �	�
��@��� ���;�� ���� ��������8
������	
�8 ����@�����.

���	
��� 7���!��� ����	 	�������A�, ��	
�	;�� ������	
	� ����@����� �
������ #����	�%,
�	�@�� ����������� 	�	��� �	��� ��;����	
����:
� ������	
	� ����@����� �	�@�	 �	������

����	
���A ��!��:�A � �		�
����
	
��� :������
�����	
������ ����������, 	��	��$���� �
������;���	� ��������� � ������	
	��
�	��	���A ����@�����, �����	��� � �
���-
����!�� 
������!�
, ������	�	
 � ���	
	���
�
�����,

� 6���	
���� 	�;��� �	�@�� ����� 
	:�	@�	���
�	���	���	
��� ���	��������, 	��$���
������
����	�, ��� �	;	, ��	�� 	���������, ��
�	�
��;����� �� ���� ������,

� 6���� �	�@�� �		�
����
	
��� �����������
����	
����� � �������� � ���, ��	�� 	���������
����
����� ��:��
��� �������, ��� ����8	
����
�� ������ 
	:�	@��8 ����	
,

� 7	������ � ��	!����� ����� �	 ����	���
����A
:���	
, ��
����!���, 	!���� ������
� ����
	
,
����
���	��� 	���������� ��:��
� �	� ������
�	�@�� ���� �������	����� �����@�$��
	���:	�,

� *��	
	���
	 ����	
 �	�@�	 ����	��;���
���	���!�	����� ���������, ����
������
��� �����	
����� ���;	��:����8 	;���������
�	�!�����!�� ����� 
 �	������8,

� � !���A ����	�
��$���� :�	��	���������
����� �	�@�� ����	
��� ���
����, �����A$��,
��	�� ������� ����	���
������ �� �� 	��	
�
��
	����:��, ��	 	:������, ��	 ������� ���;��
����	��, ��	�� 	!���� ����	
 �� �	�@��
������� 
 ������ ��� �������� ��B���� 	 
�����
:����,

� 6���� �	�@�� ����	��;��� �����@�$���
��������� 	�����@���� � ���;����� ����	
, 

�	� �����, ��������8 � ���	���8,

� ��;���, 	��$���
��A$�� ���:	� :� �������,
�	�@�� ���� ��	
���
	���� ���, ��	 �����
����	��;�A� 	���@����� ��	!���	� ����
�����
�������, � ���@� �:�������, �	���	���;� �
�	���	�� 
��8 	�������8 
��	
 �����������8
����	
, � 
 �		�
����
�A$�8 ������8 ����	��;���
�������	� ��� ����	�
��$���� ����	
,

� ��;���, 	��$���
��A$�� ���:	� :� �������,
�	�@�� ����	
��� ������� ������ 
��������;	
�	���	��, �		�
����
�A$�8 8�������� �
���B���� ��������	��� �����,

� ��;���, 	��$���
��A$�� ���:	� :� �������,
�	�@�� 	���������, 
����	��� �� ����
����
����A �	������ � ��	!�����, ��	��;��-
����A$�� 
��	��� J�������� � ��	�����	���-
���� ���������, 
 �.�. ���
��� ���� “:��� �
	�;	
�������”, ;��������A$�� 
��	��� ��	
���
�	
���� � ������	
	� �������.

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

����	���
��	���
�� 
�� ���������, �������	������� ���	
����
7���!�����, 	��	����� � ����	�������	
���A.

*"&" -"��*- P�Q��*, ��+/�"�"�'R &���1QS-/�- �*�/�"+/
"" FINANCIAL REGULATION AND REFORM INTERNATIONAL

" <&�-7*�H��H/-�QS ��H�*/QS��R &�*7�*/
"" �-*/P��/�"� �&Q/H�� �9/ (FDIC)

O��������� �	
��
� � �����
	���
�
����� �� 
��� �����
��	����� ���	����
������
	� 	����	� ����	�� (II ��
��)

9�	 ��	��� �� 
���� 
�����, 
	
�������� �������	����� ����	�����
��	�����, ��
�
����� !���

7����� /�����, ����
���� ������
���� �	�
�������	� � 	���
�� �����
	�	� ���	��� � ���&��


	�������	� ����	�
�	�	 �������	��	�	 	����� BC*. $����� 
����� ���� 	
�����	���� � �	���	��

$	������ � ������� 2003 �	�� (www.mfc.org.pl/policymonitor). 3�� 
����� 	
�	������
� �� �� ��
��
�����

�� 5�	�	� $	������
�	� '	���� 
	 ����	�����
	�	�� D��	�	������
��� � !������	�����

� 
������ B;N, �	�	��� 
�	�	��� � ����	��, $	��&�, 
 26 
	 28 ����, 2003 �	��, 	����

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


 
	�	��� 	%���� ��
�	�, � ��	��� ��

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

� ����	�����
��	�����, 
���� �������� 
���
������� 
�������	� ����	��.
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���, ��	�� ���
�8 �
�8 �: J��8 ��������	
,
�
��A��� ������!�������� ��;����	�����
�����������, �	�	��� ���� 
��A���� �	 �	�
�������, ��	 	�� �	�	;�A� ��;����	���
	��������� ��:	����	��� � ���	���
	���
������	
	� �������, :�$�$�� 
 �	 @� 
����
�������� ����	
. � �	 
���� ��� ���	�	��� �: J��8
��������	
 ������� ��� ���:	�� ������	
�8
����@�����, �� �
��A$�8�� �������, ���	�	���

	
�� �� �������. -�� �� �����, ���	�	��� �: J��8
��������	
 �	;�� �� �	�	��� ��� ������	
���8
������	
�8 ����@�����, ��� ��� 	�� �	;��
����	�
������ ����A �	
���� � ������	
	�
������� ������ �	 
��� ��	8�8 ���
���	���������8 ���!������	
 
 	������
��!�	�����	� J�	�	����, ��@� ���� ������	
��
������� �� ���	� ���� �$� �� ��8	����� 

	����	��� ��� �� �	�
��;����� �;�	:��.

H���B� ������ �	�
�$��� 	���@����A
��������	
 ���:	��, �	�	��� ���� �� ������� ���
��;����	
���� ������	
���8 ������	
�8
����@�����, 
 �	� ����� ����	������	
�8
����@�����, 
 :�
����	��� 	� 
��� ��������	���
� ����	
, �	�	��� ������ ��������	���
�������
����.

�	@�	 �������	����� 	�����������
��;�����!�	���� ����	
���� ��� ������	
���8
������	
�8 ����@�����, �� 	��$���
��A$�8
��������	��� �	 ������ ���	:��	
, �	�	���
��
��� �� 
	:�	@�	��� ;	�������
� :����, ��	
����� ��������	��� 
������ 	������������
����@�������. ��� ��	�8	���	��� �		�
���-
�
	
��� �	��B	�� ������ ����	
���� ���
�	������� ��!��:��, ��� ��� ��$���
���
	��	�������	 ���	 ����	
 ��� ������	
	�
�������, ���� 	�� 
		�$� ��$���
�A�,

�:�
����� ����� 	;���������� 
��	�
��������	���, ��� ����	��������	
����,
	�	����	 ����	���
����� ���	��B�8 :���	
.
&	;�� ����� 	;�������� ���	��B��� :������
�������� ��� ����� �	�	����� ����������
����;���, �	;�� ��;����	
���� ����� 

������
	����������8 ��� �	�������� ���	 �� �	���
�	�8	��$��, ��� ��;����	
���� � �	�	$�A
�����������.

�
��� 
�@�	��� :�
	�
���� �	
���� �
������	
	� ������� 
 ������8 � ����8	��	�
J�	�	���	�, �A�	� ������	
	� ����@�����,
�������A$�� 
�����, �	�@�	 ��
���

	:�	@�	��� ���
�������
�, � �	����
!��������	�� �����, ��	������
��� �	���

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

������	
	;	 ����@����� ��� �	;	, ��	�� ����
:������ �
�������, ��	 ���		�
����
�A$��
���	����� �� :����� 	�
����
����8 �	�@�	����.
� ����	
���8 ���;�8 J�	 ��� ��:�
����� ���� #��
��	����;	��	���%. � ������ � ������	
�����
����@������� J�	 ����� ����	;����A !���:
:�$����� ������	
�A ������� 	�
���	��	�	
�����8, ��������8 �A���, �	�	���
�	���
�A� ��;�����	��� �������

�	B����������� 	����!���� � ����@����
������
��� ���;�8 �A���. ��	�8	���	 	�������

������� �� /�����A, ��	�� �
�����, ��� �	
����
� ������	
	� ������� ���	 �	�	�
��	
����������� �8�����, �:-:� �	�	��8 ��	;��
�����!� �	������ �
	� �����@����, �	 ���� J��
��	����� �������
������ �����:�	�.

����
����
	��� ������	
	� ������� \ J�	
������
	, ��	�	���
�A$�� ���	����A ��
��;�����	��� 
 ;��:�8 ��������	
. �������� �	;	,
��	 :���� ����	���
��A��� ��: �������@�����, �
��
	����:��, ���@� �	@�� ��	�	���
	
���
	���������A ����
����
	��� �������. H�� ��8, ��	
	��$���
���� ��;����	
����, ��	�� �������
��B���� 	 �	�, ��	�� �� 

	���� ����������� 	
:������ ������	
���� �� 	��	
� #��
	����:��%
��� ����	������	
�8 	�;���:�!��, �	�	���

���A� ���	��B�� :����, ��	�8	���	 �����
������ ��@�� �	��:	� 	� �	�	��	;	 ��;����	
����
� :�������� � �	�	��������	� ��;��:�	� ��
������	
�� ����@����� � 	;�����������
�	8	����. *�;����	� ���@� �	�@�� 	�
����� ��

	��	�, ����:� �� �	���;���� !��� ���;�� �����.

&�� ��� ��@����, J�	 �� �	:���� ��	����, �
�����A, ��	 �	�� �� �	�@�� �	:
	���� �����
���	��	������	 ��;����	
��� J�	. P	���	�� ��
��	���A�����	
��� J�	 �����A$�� 	���:	�. ����
����@����� ���	������ ��;���
��A ������!�A
���������, ������	� 
 �������� ��B���� �	

	��	��� 
����� :���	
, �	��	���� 	�	 ��������
��
	����:�	�, � �� 
������� ������	
 �� 	��	
�
�������B�8 ����	
, �	;�� ��� (a) 	�	 �	������
������	
 
 ��!� ��8, �	�� ���	 	���:��	, ��� (�)
	�	 �	������ ����;�, ��� (
) � �	, � ���;	�. QA���
�: J��8 �;�	: �	�@�� :����
��� ����@�����
����	�������� �
	A �	������, ���� 	�	
�	��������� :��	��� �����. ���� @� ����@�����
��������� 
����� 	� ��������� ��� :�$���
������	
	� ������� 	� �����:�	� �;�	:�,
��	�8	���	 ���	 �� 

���� ����	
����,
:����$�A$�� ��
	����:� ��� ����	���
�����
:���	
, �		�
����
�� �	�	��� �	@�	 �� ���	
��	
����� ����� ���!������8 ��	
��	�.

���� ����	������	
	� ����@����� ���B�����
�
	� ��:���, � �
�����
����� �	������
	 � ��	
���
����	
, �	�	��� 	�	 �	�
��;�����, 
 J�	� ������
��	�8	���� �����:��� ������!�������
���������, �	�	��� 	�	 �	�@�	 �		�
����
	
���.
7��@�� 
��;	, ������� �
������ ��	�8	���	�
:�$��	� 	� ��	@���
� ����	
, �	�	���
������	
	� ����@����� �	�
��;����� 
 ��:�������
�	
�����
�	� ��������	���. ��$���
�A�
	���	�������
�, ��� �	�	��8 ����	
���� �
�������� ���A� �����:�	� :������� ���
����	������	
�8 ����@�����. ����, � �������,
����@�����, �������� ���������	
��� �
�	����@�
��� �	������!�	���� ������ 
 �	���
!����8 ����;, ��� ��������� 
����� 	� ;����� �
���;	
�� �	����������
	�, ��������, 	�
�		������
�, �	;�� ����� ����� ���������
����	
���� � ��:���� ��������, ��	�� :�$�����

����@��� ������
� 
�������	
 	� �����	���
�
����@�����. ���� ����@����� �� 
���� ���8 
��	

��������	���, ��	�� ����	���
����� ���	��B�8
:���	
, ��@��� �: �	�	��8 ����	;	 ����B�, ���
5-10 ��	!���	
 �������� ����@�����, �	;��
��������� �������� �	;�� ���� 	��	�������	
��:����.

7���!�� �	��	�� 
 �����A$��: ��� �	��B��
����� ��������� �� ���� ����@�����, ��� 
�B�
��	
��� ��������. ���� ����@����� ���������

����� 	� ���������, �	;��, �	@����, ��	
��
�������� �	�@�� �		�
����
	
��� �����������
����	
����� 6�:�����	;	 &	������, �	 ���� ����
��
���� 8 ��	!�����. L�� �	��� ����	
�����

��� ��������	��� 	��$���
���� ����@�����, ���

�B� �	�@�� ���� ��	
���. ����� �������
��@�����	���� ����� 	����	 ������@�
�A���
��	
�� 11-12 ��	!���	
 ��� 
�B�. -����!�	��	,
��	
��� �������� 
 ���	��B�8 �����������8
�����8 
�B�, ��� 
 ������8. 7	 ����, 
�� ����� 

�9/ �� ��;	���B��� ���� �����A��� “8	�	B	
��������:��	
������”.

&�����, �� ���B�� � 
�
	��, ��	 ��� ����	
 

�9/, ���
��B�� ��	
��� ����� 	�����	������
����A������ 
 ���
�� ��� ;	�� �
	��
��������	���. 7	 J�	� �������, 
��	���
����	
���� � ��:���� ���
	�������	;	 ��������
�������
��A��� ��:������ 
 �����
����	�
��$���� �����	���
� 
 ���
�� ;	��
��������	��� � :�$��� ������	
	� ������� 	�
�	������
�� J�	;	, � 
�������	
 	� :����������8
�����	
, 	�	����	 
 ������8, 
 �	�	��8 	������
���
������� ����8	
���� 
����	
. &�	�� �	;	,
������	
	� ����@�����, �������A$�� 
����� 	�
���������, �	�@�	 ����� �����@�$�� �������
�	���	�� ��� �	;	, ��	�� 
��
���� � ���;����
������������ �����, � ���@� ;�������	
��� �	, ��	
	�	 ������� ���
��� “:��� �
	�;	 �������”. 
���
�����8 ���
�� \ ����	�
��$���� ���	��:	
����
������	
	� ������� ��� ��:��	���8 	����!��
(����8 ��� 	���
���� ����;). 1���B���
����	������	
�� 	�;���:�!�� 	����	 ;	��:�	
���B� �:��A� �
	�8 ������	
, ��� �����!�	����
����� 7��Q� �	;	, ��� ���������

:���		��	B���� �����	
����. � ���;	� ��	�	��,
�	 J�	;	, � ����	������	
�8 ����@�����, 

���
���	� ����	�� ������	
, �	�	��8 	��
	����@�
�A�, �� ����� 
 ������� ���	� @�
�������	� ���	���!�� 	 �
	�8 �������8, ���,
��������, ���	��� ��:���� 
 ��	B�	�, ������ 	�
������ ���	;	
 � ��	��� ������, �	�	���� 	����	
����	��;�A� ������� ����� 	 �
	�8 ������8
�������8. &���������A 
�@�	��� ��� 	�;���
��;����	
���� �������
���� 
	��	� 	 �	�,
��$���
�A� �� 
 ����	������	
	� ����@�����
�����-���	 ��	!�����, ����!�	�����	
�		�
����
�A$�� ��8� ���
��� “:��� �
	�;	
�������”.

���� ������	
	� ����@����� ��������� 
�����
	� ���������, ��	�� 
�B�������������8
��������	
, ��	�8	���	 ��	����	
���



4

�		�
����
�A$�A �	������ � ��	!����� 
�����
:���	
, ��;�����	� 	!���� ������
� ����
	
 �
�	����@���� ����
���	;	 ��:��
� ������
 ���
�	������!�� �����	
, 
�:
����8 �	������.

� :���A�����, ��
��������!�� \ J�	 	��	
�	�
����!�� ����@�	� ������	
	� ��������.
*�;����	�� �	�@�� ����	
��� 	� ������	
�8
����@�����, �������A$�8 
����� ���������,
	����@�
��� ��� � ��	
��� �	�!�����!�� ����	
 

�
	�8 �	������8, � ���@� ������������� ���� �	
���;����A ����	
 ��� �	�
����� �	�	��	�
�	�!�����!��.

&	;�� � ���	���� ������������� FDIC, �
�	������ ���	������ FDIC ��	
���� ������	
����
������ ���:��� ����	
 
 1980-�8 � ������ 1990-�8
;	�	
. *�:������� J�	;	 ������	
���� ����
	������	
��� 
 1997 ;	�� 
 ���	�� �	� ��:
�����
"��	��� 
	����������8, ��	�� �� ����$��. <�	
������	
���� 	���@��	 ;�	;���������� 8�������
�����	���
 ����	
 
 ������� ���:���	;	 ����	��.
����� 1617 ����	
, �	�	��� 	�����	������ ���
	������� 	�������� ���;	���� �	�	$� FDIC
��@�� 1980 � 1994 ;;., 60 ��	!���	
 ��8	������ 

���� B����8: &����	����, &��:��, Q��:����,
����8	�� � -�8��. ": 
��8 ����	
, �	�	���
	�����	������ 
 ������� J�	;	 ����	��, 59
��	!���	
 ����
	
 
 ���������	� �
������,
����B���
�A$�� �����	���
�, ��������@���
������ �: ���8 B���	
: "����	��, ��A-R	�� �
-�8��. [FDIC, "��	��� 
	����������8, ��	�� ��
����$��, �	� I, ���. 15-16 (1997)]. <�� ������
���A������A�, ����� 	���:	� �	�!�����!��, 

����	� ������ ;�	;����������, �	@�� �����
	����	� 
	:�����
�� �� ��������	��� ����	
��	�
�������.

 ��$���
�A�, �	����	, � ���;�� ����
�	�!�����!��, �	���	 ;�	;��������	�. <�	
�	�!�����!�� �	 ���� :���$��	
 ��� ���������,
�	�!�����!�� �	 ���� ������� � �	�!�����!�� �	
����� �����. � ����	� ����	
��	;	 ���:��� 
 �9/
:����������� ������ �	 :����� ���� �	������,

 �����	���, 
 ���8 �����A$�8 	������8: ������	�
8	:����
�, �����;�:	
	� ��	��B����	��� �
���
�-@��	���.

��	�8	���	 ������
��
��� ��:�		���:���
����	
���� � ��;����	
���� 
 �	����� ����A-
�����, � �� �	������
	� �	��	� ��	
���� ��;���-
�	���� 	�;��	�, �	;�� ��������	��� � ��:	���-
�	��� ����	
��	� ������� ����;	 �� �;�	@���.
-���� 	���:	�, ���� ����@����� �	����	
:����������� ������ � 
������	��, ��	 � ��;	 ��
��$���
	
��	 ����
����8 ������ �	���	��,
	����@�
���� � ���;����� �	�!�����!�� ����	
,
��	�8	���	 ��������� �������������� ����,

��A��� B����� � :������� 
 ������, ����
��	����� �	����	��	 �����:��. ���� ������	
	�
����@����� 
������ 
���� �	��	�	����� �����,
���	
	���
� ����� ��	�8	���	 �	��:��� ��;���-
�	���, ��	 � ��8 
 ����� ��$���
�A� ��	�8	�����
������� �	���	��, 	����@�
���� � ���;�����
�	�!�����!�� ����	
. <�	 	��	����� �	 
��� 
����

������!������8 ��������	
, ���������8
� ����	
��	� ��������	���.

1 ��� 
 �9/ ��$���
��� ������� ������;�
����	
���8 ����@����� �� 	��	
���� ��:������	

��	
���� \ “CAMEL”. +�;��
��� ���
� J�	;	
�	���$���� 	�	:����A� �����A$��: �������,
����
�, ���	
	���
	, �	8	��, ���
���	��� �
�	�
��@���	��� ���	��	�� �����. “*��	
	���
	”,
��: �	������, �
������ :���� ����� 
�@���, ���
��� ��: 8	�	B�;	 ���	
	���
� ���� �	�
��@��
����� � 
 ���;�8 	������8. -���� 	���:	�, 	��	�
�: ;��
��8 :���� ��;����	�� �
������ 	!���� ����
���	
	���
�. L�� 
�B� ����, �	�	��� ����-
���
���� �	�	� ������	
	� ����@����� ���
������	
	� ������� ������, ��� ������� �	�@�	
���� ���	
	���
	 ����@�����, � ��� �:	$������
�	�@�� ���� ������� 
��������;	 �	���	��, �
���@� 	!���� � ���;����� ����	
.

1���
����� �� 	��	
� �����:� ����	
 \
�	
�������� �	�8	� � ����
����A ������	
��
����@������, � ��;����	
���� �� 	��	
� �����:�
����	
 \ �	�8	�, 	�������� 
 ����	� � �������$��
������8, �	�	���, ��
������, ���
���� � ��:���	��
������� :����� �� 	��$���
����� ���:	�� �
������$���
 	� �;	 	��$���
�����. <�� ���������
�����
���� �� �	, ��	�� ��	���	������	
���
��	!��� ��������	
����, �	�	��� ����� �����
�����	����� ��;����	���� 	�;����, 
 8	��
�������� ��B���� 	��	�������	 �	;	, �	 ���	�
������� ��	�8	���	 ��;����	
��� ����@�����.

���B�	� �������
�	� ��;����	
���� 
�����
:������, �	���
����� �: ������� 	�������8
������	
�8 ����@����� � !���A �		�
����
��
����	
�����, � ���@� 	������� J���;�A � ������,
�	�	��� ��	�8	���� ��� �	���� ���	
�!�	���8
�	�8	�	
. ���B�	� �������
�	� ��;����	
����
�	@�� 	��������� �	��B�A ��:	����	���
������	
	� �������, �	 	�	 �	@�� ���
���� � �
�8��B���A ���	�� ������� � 	���;���� �	
���	
,
	�	����	 ��8, ��	 ��������� 	��:�
��� ����;�
������ ��	�� ���������.

-��	� ��������	
���� :����� � ������$���

	� ���������� ��;����	
���� ����;��� ��	!���,
�	 
�� @� ��	�� ���	��:	
��� ��@��A

	:�	@�	���, ��	�� ��	������ �	
�� 
���
��;����	
���� � ������	����� ������. 1 ��� 

�9/ ��$���
�A� :��	��, ����� ���, ��������,
+��	� 	 �	���$���� 	�`��� �	�������!�� �
���;��, �	�	��� �����A�, ��	�� �	��:� 	�
���������� �	
�8 
��	
 ��;����	
����
����
����� :������. ���� J�	;	 �� ��	��8	���, �8
��	�8	���	 ���������� ��� 	�������. ��;���,
	��$���
��A$�� ������	
	� ��;����	
���� 

���;�8 ������8, 
	:�	@�	, :�8	��� ������	�����
�
	� ���	�� 	!���� �	
�8 � �����
�A$�8
��	!���� ��;����	
����, � ���, ��	�� ��
��
������ ������	
�� �������� �
	�8 �����
J�������
��� � ����	�������� ��;����	
�����,
�	�	�	� �� �	@�� �������� 	@�����	� �	��:�
������	
	� �������.

����K� �O ����O ��	


-��� ��������8 �A�	 ���	������� 
��

	:�����A$�A 
�@�	��� �	 
���� ����2.  P	�� �
��$���
�A� ���	�	��� ��:�	;����� �����
��:�����8 ;���� \ ��������	
 ����� �������	�
���	���!��, �	�����	
, �	!������8 ����
���	
,

 	��	B���� ������$���
 � ���	�����	
 ������8
��������8 �A�	. ��;	��� B��	�	 �����	�������	
������, ��	 ��������� �A�	 (���@� �:
������ ���
“�;�����
� �������	� ���	���!��” ��� “/&"”),
���� 	�� 8	�	B	 ����!�	����A�, 	���;��A�
J������
�	��� � ����������	��� �������	�
	!����, � ����� 	���:	�, 
 !��	�, �
�����
�A�
�	�����	��� �������. ������ ���������
��� 
�� #:�
� ��	��
% ��������8 �A�	3, 	����
��� ���	�
�������	� ���	���!�� 
 �9/ � ��, � ���@�
�		�
����
�A$�� ���
	
�� ���������. ���
�	��	��	 	�
�$��� ���	� �������	� ���	���!��
� ����	� ��:�	;	 �	�8	�� � ������	
���A
��:������8 ��! � ��:����4, � ���@� ���������
���

��:
���� ����� �������	� ���	���!�� 
 	��	�
�: ����� ��� (/������).

�
������� ��
� � �	 � �
����
*��	� �������	� ���	���!�� ���@� �	�-

��@�� 	����������� ������. �	-���
�8,
	����	��� � 	����	�	
���� �������	�
���	���!�� �	@�� ������� �$���, ���
:���$����, ��� � ������	���, 
 ������ ����
���	���!�� ����@��� ��� ���� �	���� �
���	���!�� �� �����@�$�� 	���:	�
�	���	�������� � 	;������
�����. �	-
�	��8,
�	�����	��� �	�	��	� ���	���!�� ��
��:�����8 ��:
���8 �����8 ���
��� � ��	���-
��� � �	��	@���� �	���������, � ���@� �

:��
� ��:���� �����8 ��	��@. (� �9/ �
�
�	��, ���	 ������	 :��	�	��������
	, ���
�	;	, ��	�� :�$����� �	���������� �

	:�	@��� 	����������A 	�
����
���	��� ��

������� ��
��

��,

	
��������
��������� ���	
&�R- Q/1<*, ��+/�"�"�'R &���1QS-/�-, � 1�/�-"�� ���"&" /*1-d���, ����-�"&/ 7� 7*/���'� ��7*��/�

MEDI " -"��-" Q"�/�/, 7*�+"H��-/ ���H/ DAY BERRY & HOWARD 1

�
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����K� �O ����O ��	


��8, ��	 	�������
��� � ���	��:��� ��������A
���	���!�A.) �-������8, �������	� �A�	 (�
���	� �������	� ���	���!�� 
 !��	�) ��
�	@�� J������
�	 ����!�	���	
���, ����
������	�� � �	��������� �� 	�����
�A���
���	���!���. ����	��� �� J�� ����	�	���
�,

 ���	���8 J�	�	����8, �	�� ���������
�������	� ���	���!�� 
		�$� ���������-

����� ��� ��:
���� 
 
���	� �����
�����,
	�������
�� ������	�	
, � ���@� ���;�8,
��������, �����	������� � �������-
��������� \ ���	���!���, �	�	��� �	�	;���

 	!���� �	���!������8 ����	
 ��� 
�����
:���	
, ��� ��	
������ ���;�8 ����	�,
�	���:���
�A$�8 �����@��� ����5.  7	�	��	�
��:
���� 	����	 ���	!�������� � �	��	�
�������	;	 ����� (� ���@� ���@�����
��	!�����8 ���
	�), ��	 �	@�� ���
���� �
	�$��� J�	�	������	�� �	�`���.

&�������� �A�	 �	����A� “�	:���
��A”
���	���!�A (��������, ����$�� � ���	��������
������ 	 ��$���
�A$�8 �����8, �������8,
��������8 ������8 � ��	��A ������	
���A
���	���!�A) � “��;���
��A” ��� “�����A”
���	���!�A (��������, ��	��	���, B�����,
�����	���
�). /&", �	����A$�� �	�	@�������A
���	���!�A 	 ��:������8 ��!�8 �	��:�A���
��:������� ���	������� ���	���!��, 
 �	�
����� ����������� ���	������� (��������,
�����, ��;�:��� � ��������� �	A:�, � ���@�
��"), � ���	�������, �	�	��� 
:���A� ����� :�
����	���
�����A ���	���!�A (��������,
���;�� /&", ����8	
�� �	������). � �9/ /&"
�	����A� �	�	@�������A ���	���!�A; 

������8 �� �����!�� 	��������� (��������, 
	
����!�� ��:��B����� �	���	 ��	� ��;���
��8
�����8). ��;���
��� ���	���!�� �� �		�$���
������	��� 	 �	�, ��	���	 �	������	 �	�@��
:���$��, � ���@� 	 �	�, ��	 �	@�� ��	�:	��� 

���@��B�� ����$��. P	�� ��	� �	:���
�	�
���	���!�� \ �	��� �	�	;	��	�$�� ���	�������
(�:-:� �	��� 
��	��8 :�����, ����� ��	��;	: ��


	� �����8, ��	!����� �	�����A$�;	 �	���	��,
�	��� 	�`����� � ��	@��� �����) � �	 �����A
���	�	��8 	�	:��
������ \ ��	���� 
	��	�6.

�
������� ��
� � ���
� ��
�����
�� �����
����� ��:
���� ����� �������	� ���	���!�� \
�9/ � �
�	������� �	A:. � !��	�,
/����������� ���	�, �� �	�	�	� �	������A� ���
“;�;����” (Experian, Equifax � Trans Union), �	���
������� ��� “���	�” �
�	�����	;	 �	A:� �	 �
��
��������: 
	-���
�8, ������ �� �	��� 	:��	����
�	8�������� �����, ��� �9/, � �	 J�	� �������
:��	�� ����� �� 	 :�$��� ���	���!�� �	���
@������, ��� 
 �9/; 
	-
�	��8, 
 ��:�������
	������
�� �����8 ����	
���� �� �����8 ����� ��,
����A������ �	����	��	 ��:��� ��	
���
��@;	�������
����8 ����:��!�� (��	��
��@����	
��	;	 ������	
����). �������
��

�����8 ����	
���� 
 ������8 �� 
�:
��	
��:������ �	�������� “�������	� ��������”, �
���@� 	�������� 
 :��	�	��������
� ��:��8
�����7.  ����
��� ������	
���� �
�	�����	;	
"�������� &�������8 "�����	
����
�
���������
��� 	 �	�, ��	, 8	�� ��������� �A�	
����	
���� “�����;	����� ������”
�	�����������	;	 ������	
���� 
 �	��������8
9����8 � �
�	��, ��$���
��� ����� ��:�����
��@�� �������� 
 	��	B���� ���� � �	������
�
�	�������8 �����8, � ���@� ��8���:�� �8 	�����8.
-���� 	���:	�, ���	�	��� ������ �	��B�
���	����A� ���	� �9/ (��������,
�����	��������, 9
�!��); ���;�� �����A� �	��B�

������� 
�@�	��� ���
 �� �	8�������
�	������!�����	���, � �	J�	�� 	;������
�A�
��������	��� ��������8 �A�	.

�
������� ��
� ���
!�

�

������	���?
&�� ��	�����	�� 
�B�, ������� ���������
�A�	 	����	 ����@��A��� ���	 
 �	���
�	��������	;	 ����������� 
 �����8 ��� 
��
���	� ������	
�8 ����@�����, ���	 
 �	���
��!�	�����8 �	������ ��� �		������
	

������	�	
. � �	 
���� ��� 
 ���	�	��8 ������8
��$���
�A� ��������� �A�	, :�����A$����
����A�������	 ����	������	
����� (��	;��
��$���
�A� ����	
����, ��	�� :���
�		�
����
	
�� ���������	�� ��:����, �����
��� ��� 	 ��� �	@�	 ����� �	���� �
������ 

�������	� �A�	, ����� 	���:	�, ����A���
������, �	�	��� 	��	����� � 	������
����	������	
����), �� 
 �9/, �� 
 ������8
��, ��� ��������8 �A�	 �	�	��	;	 �	��.

� ���	�	��8 ������8, ;�� ��$���
�A�
���!������� ����	������	
�� ���������
�A�	, :����$��	 ����	���
���� ����	
���A
���	���!�A ����;��������� ������	
��
����@������. �	 ��	;�8 �: J��8 �����,
��������� �A�	, �	�	��� ����	���
��A�
���	���!�A ����;��������� ������	
��
����@������, �� ���A� �	����� � ����	
��	�
���	���!��; 
 ������8, ;�� �	�	����
��������� �A�	 ���A� �	���� � ����	
��	�
���	���!��, �� ��:��B����� ����	���
����
J�� ���	���!�A �	���	 ��;���������
������	
�� ����@������. (��������

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

�	���	 �7�, ����	���
��A$�� ����	�������,
�
���	 
���, ��	 	;��������� �	���@�� �� ���;	
�7�). �		�
����
���	, ����	���������
	�;���:�!��, 	!���
�� ���	���!�A
����	������	
	;	 �������	;	 �A�	, �	;��
��;�	 �	������ ���	���A ��������A
���	���!�A �� �	���!�����	;	 :���$���.
&�����, ����	��������� 	�;���:�!��, �	�	���
�	������ ���	���!�A, ����� 	���:	�, �	;��
���� 

����� 
 :����@����� 
 	��	B����
������	��	�	��	��� :���$���, �	�	��� �����

������ 
 �����. 6	��� �	;	, ���� ����� ���A�
�	���� � ���	���!�� ����	������	
�8
��������8 �A�	, ������	
���� ���������
����@�����, �	�	��� �� ����� ����� �	����� �
���	���!�� 	 ����	:����8, 
������8
�������, ����� ��8	������ 
 ����
��8 ���	
��8.
1����
��, ��	 ��������� �A�	 ����	���
�	��B� �	��:� ������	���, ���� ���	���!��
�	��� �	����, ��$���
�A� �	
	���	 �������
��;������ ��	��
 ����@����� ����	-
������	
�8 ��������8 �A�	, ��	�� ������
,
�	;�� �	�	���� ������� ���@�� �����	��	����
��B����� ��	����� (�	 �������, ��������,
���
	
�8 ��	���� 	��	��$�8�� � ��:��B���A
����;��������� ����@������ ����� �	���� �
����	
��	� ���	���!��).

"	
����	���#���� � ���
� ��
�����
�� �����
H
� 	��	
��8 
	��	�� 
	:����A� 
 	��	B����
��������8 �A�	 � ��:
���� ����� �������	�
���	���!�� \ �	8������� �	������!�����	���
� ;������� �	��	���. ��$���
��� �	���	����
��@��, � 	��	� ��	�	��, ��B����� J��8 ��	����
�, � ���;	� ��	�	��, ���	��$����� 	;���������
�	����� ������	�	
 � �������	� ���	���!��.
�� ������� �	��B� 
������� 
	��	���
�	8������� �	������!�����	���, ��� �9/ �

����� ��, ���	�	��� ������ 
 �	��B�� �������
:�$�$�A� �	������!�����	���, ��� ���;��.

� !��	�, :��	�	��������
	 �9/9 � 
 ������8
�� (�	�	�	� �	�@�	 ���� ;���	��:��	
��	 

�		�
����
�� � �������
	� ��, �	 	����	���
�����8 �����8) ���������
��� �����A$��

	��	��: (i) ��� ���	���!��, �	�	��� �	@��
��� �� �	@�� ���� 	����	����, (ii) ���
	
�	����� � ���	���!��, (iii) ���
	 
�������,
����	���
���� �� ���	���!�A ������� ��	�	��
� (iv) �	�������	
�� ���	��	� ���	���!��.
P	�� ����A��A��� �����:��� ��:�����, ��� �@�
��	�����	�� 
�B�.

"	
����	���#���� ���
� �����8 :��	�� �9/, /&" �	@�� �������
���
	���� 	 �������	� ���	��� �	 ��������	��
:��
����A �������, �	 ��B���A ����, ��� �A�	��
@���A$���, ��	 ���	��:��� ���	���!�A 
 !���8

������ ��;����	;	 ��:����, 
 �	� ����� �A�	��
:��
����A, �	����A$����� ���	��:	
���
���	���!�A ��� �	
��B���� ��������8 ���
���;�8 ��:��� ����:��!�� � �������� �������.
����� ��	��8, �	�� �	@�� ���� �������
���
	����, ��	�� ������	�	
 � ����8	
�8 �	������,
�����	������, ����B��� ��� �	���!�������
���	�	������, ���@��, 	�
���A$�� :� 
������
�������	
 � ��	��� ;	�������
����� 	�;���. ����
������ �� �
������ ���!���	�	� �������	� ���
����8	
	� ������, /&" �	@�� �������
��� 	����
	 �������	� ���	���, ���� ������ �	��
��@����
������� “�����:�	;	 �����	@���� ��������8 ���
����8	
�8 ����;”, � �� 
	:��@��� ��	��
 �	;	,
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��	�� �;	 ������ ���� ����	���
����. QA�	�
������ �	@�� “	���:�����” 	� ��	��@� �
	�;	
����� � ������ 	�;���:�!���, ����	���
��A$��
��������� ����;� � !���A ������� �
	��
��	���!��.

������	
	� ����@����� 	��:��	 �
��	����
�
	�8 ������	
 	 �	�, ����A ���	���!�A 	�	 	
��8 �	������, � ��� 	�	 ���	��:��� �	�	���A
���	���!�A. &�����, 
 �
	A 	������, �����
���
	, ��	�� 	�������8 ������
, “
	:��@���”
��	��
 ����	���
����� �	�	��	� ���	���!��
������� ��!��10.  &����� �� �	@�� 
	:��@���
��	��
 ����	���
����� ���	���!�� �A�	��
/&", �	�	�	� �
������ ������	� ������	
	;	
����@����� � 
 ���	�	��8 ���;�8 ������8. ���
������	
�� ����@����� ���@� 	��:��� �������
���� ��	��
 �	B��������
�, �
�:���	;	 �
�	����	� � �	������!�����	� ������	
	�
���	���!��, � �	
���� �����A ���	���!�A �	
�
	�8 ������	
.

���	� 
�@�	� :���A������ 
 �����A$��:
���� 	�;���:�!�� �	������ 
 �
	� ����	��@����
�	������!������A ���	���!�A �����	;	
8�������� 	 ��:�����	� ��!� 	� ������	
	;	
����@�����, ������ 	�;���:�!�� 	��:�
����� 

�	�� �	� 	�;���:�!��, �	�	��� ���
����	���
��� ���	���!�A, � � ��� 	��	�����
����	;����� 	;���������.

� 	��	B���� �	��	
���	��� ���	���!��, :��	�
�9/ �������, ��	�� /&" ;�������	
��� ��
�	��	
���	��� 
 	�����, � ���@� �� �	��	�� �
�
	�
������	���11. &�	�� �	;	, 
�� ��	 ����	���-

���� ���	���!�A, �	;�� J�	;	 �� ������, ����
	�� “:��A� �	��	 ��� ���A� ��:	���� �������

�����”, ��	 ���	���!�� ���	��	
����.
��$���
�A� 	��:���	���, 
 �		�
����
�� �
�	�	���� /&" � ��, ��	 �� 	����	���� �	�@��
�����
���� ��
����A ���	���!�A. 6	��� �	;	,
������	
�� 	�;���:�!�� 	��:��� �
��	����
�������, ���� 	�� �	����A��� ��������
���	���!�A, �	�	��� �	@�� ��� �	
������ /&";
��������	
�� ����@����� �� ����� �	�	���8
	��:���	����.

L�	 �������� “:����$���	� ���	���!��”,
�����A$�� ����� :����$����� 
�	���� 
 	����:
������ 	 �	��	���� :�	�	
��, 
	:����, ������	�
�	�	@����, ����, :��	�@���	���, �	�	�	� �	���
���� ��� (������ ����� �� 	��	����� � �������
�� ����� $150,000 � �	��� ��� ���	;	
��

:��������).

"	
����	���#���� ��
��� ������ �� 	��:��� 

���� 
 �����
��
:��	�	��������
	, �	�	�	� �		�
����
���
�������
� �� 1995 ;	�� �	 :�$��� ;��@��� ���
	����	��� �����8 �����8 � �
	�	��	� 	�	�	��
�	�	���8 �����8. &�� ��	�����	�� �����,
�������
� ������
��
��� �����������
����	
����, �	�	��� �	�@�	 �		�
����
	
���
:��	�	��������
	 �����.

H������
� :����$��� 	����	��� 	����������8
�����8 (��������, 	��	��$�8�� � ���	
	�� ���
J�������	�� ��	��8	@����A, ����;�	:��� �
���	�	����� 
��	
�����, ������
� 

��	��	A:�8, �	��	���A :�	�	
�� ��� �	�	
	�
@�:��), 8	�� � ��$���
�A� ���	�	��� ����A�����
(��������, ���� �	�����	 �	;����� ��� ���� J��
������ ��	�8	���� ��� :�$��� @�:�����8
�������	
). H����� �	;�� 	�������
�����,
�	���	 ���� �	�����	 �	;�����, ��� ���� J�	
��	�8	���	 
 	�	��8 ������8 ��� 	���	�������
�8
(��������, ��� ���	������ �	�������, 
 �	�	�	�
������ ���	
�� �
������ 	��	� �: ��	�	�, ��� ���
�	;	, ��	�� ����������� 	����������� B�;� �	
:���A����� �	�������, ��� ��� :�$���
@�:�����8 �������	
 ������� ��� 	�$���
�).
H����� �������� �
������ 	;������������� 

�	��B�� �������, ��� �������� �9/ “�	
�������� 
������ :��	��	;	 ��:����”. &�	��
�	;	, �������
� �������, ��	�� 	�������
�����
������ ���� “�		�
����
�A$���” � ��
“���:�������” 
 	��	B���� !����, �	 �	�	���
	�� �	��������, � :���� 	�������
�����.

� 	������ 	� :��	�� �9/, �������
�
������� ������� “�	���	���� �����8”
(	���������	;	 �������
	�, ��� �;�����
	,

���A$�� �	���� � ���
	 	�������
��� ������
������), 
��A��� ����	
���� ��� /&",
����	���
���� �A�	�� “���`���� �����8”
(	���������	�� ��� ��!	, 
 	��	B����
�	�	�	;	 ������ �	����A���) �����A$�A
���	���!�A (���� 	� �� �$� �� ����	��;���):
����	����� ������ �	���	����, !��� ���
�	�	��8 ������ 	�������
����� � ���;��
������, ��	�� ;�������	
��� ������A
	����	��� ���	���!�� 
 	��	B���� ���`����
�����8, 
 �	� ����� ������ �	��������
���	���!�� ��� ����;	��� �	���������
�����8. L�	 �������� �����8, �	�	���
�	������ �� 	� ���`����, 	� ��� 	�� �	�@��
���� �
��	�����, �	;�� ������ ����
:���;������	
��� ��� �	;�� ������ 
���
��
���� �������� ������� ��	�	��.

&�	�� �	;	, �A�	� ���	
�� ����� ���
	
�	����� � ������, 	��	��$���� � ���� ��� �
���, ��� �	;	, ��	�� ��������� 
 �	��	
���	���
� :��	��	��� 	����	���. � �����	���, ���`���
�����8 ����� ���
	 �	������ 	� �	���	����
���	���!�A 	 !��� ��	�� �����8, ����;	���8
�����8 � �	��������8 ��� ����;	���8
�	���������, �	�	��� ������A��� ������;
��	!���� 	����	��� �����8, � �A�	� �	�����	�
���	���!�� 
 	��	B���� ���	�����; � 

	��	B���� �����8, �	�	��� �����
�	�
��;����� �
�	��������	� 	����	���, ���
	!���� 	����������8 �����8 8������������,
����8 ��� ������	��	�	��	���, � ���@�
����!���, �	�	@����� 
 	��	
� 	����	���
�����812.  6	��� �	;	, �A�	� ���`��� �����8
����� ���
	 �	����	
��� 	� �	���	����: (i)

����� �����
�����, �����	@��� ��� :���	-
���	
��� ������, �� �		�
����
�A$��
�������
� (ii) �
��	���� �����A ��	�	��,
�	�	�	� ���� ����	���
���� ������ 	 �A��8
�����
�����8, �����	@���� ��� ��	���	
��.

H������
� �������, ��	�� ���`���� �����8
����� ���
	 	���:����� 	� �����8 ��	��@,
����� 	���:� 	� 	����	��� �����8, �	�	��� �	
�����	�	@���A �	���	���� ����� ���	��:	
���

�������

��� �������� ���!"#�" ��$���!"%&�' �"(�"$") � �"#��*$+#�) 
,��

5 2003 �	��, ��#�����	���� '����
	��� �	�
	��%�� (�'�), 
�� �����
	�	� 
	����#�� *����
���

BC* 
	 ��#�����	��	�� !������� (USAID) ���%���	���� 
�	��� 
	 �������� ����	�����
	�	�	

���	�	������
��� � ���� 
������ ���������	� *��� P ������
����, 7��#���
���� � +�����
����.

���� 
�	���� P 
	���
���� 	
���
������� ����	�� � �������	����� ����	�����
	��� 	�������%��,

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

5 2004 �	��, �'� 
	�
�
��� �	������ 
 �'� �� 
�	������� 
���� �� ���� ������� ���
	� � <�&����

��� 
	�������	� %���������� ����	� ������
����, 7��#���
���� � +�����
����, 
 ����� 
	 ���

2004 �	��. =��&�� 
	������� �'3 �	�#�	 
	
	���
��	���� �	��� -��������	�� �������	�����

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

� �
�	���� �������� �����
	��� ����	� � ��&��
	������� ���������	 *����
��� 
������.

$����� ������� 23-26 ����� 
�	���� 3���� 7	���	�� � @�������� <��	�� P ������� �'�. 3� 
	����� 
	�	#�������� 	����� ���
����	�. “R ��
���

�	����	 ���&� 
	����� ����	�����
��	����� � 
 �����
����� #�� �
�� 
	
�������� ���
	�”, P 
����� 	��� �� ���
����	�.

����K� �O ����O ��	
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1 $�������������� �

���	����� ��� -�	� 
����� 
�	�	����
� 
	� -���	� �����
�����	�	 USAID 
�	���� MEDI *������, 	
���
������	�	 Chemonics International
2 5 �����, 2004 �	��, 350 
���
��������� ���	�	�
��� ����	� �� 40 
���� 
	
����� “��#�����	���� �	������%�� ��������� <��	” Standard Chartered � B����, ��	��

	�
����� �	
�	
� �
�������� ��
���� 
	������.
3 B����� 
	
������ ��
���� ��������� ���	, �	�	��� 	����	 ����#����
� 
���
������������ 
 %���� 
	������� 
������, � ������, ��� ��� ���	� �����
	��� 	�������%��,

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

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

	���	����
� ��� ����	�� � �������	����� �����
	��� ����#����� P ���
����	�.

4 /	�� ���	�	��� 
����� ����� 	���� ���	� ��� ������
��� ��% � �����
�, � BC* � �	��&��
��� 
���� @B, ���	�, � 	
�	��	�, �������� 
	 ���	���� 
		���#�����, � ��

	�	��, ��	 -�	�	 ������� ���	�. (3����	 ���	 �������	 ���#���� ���	�	��� �����
 �����
�� � 
�	�	�� ����� 
	���������
��� ������	�.) B	���
�	 �

���	����� 5
�����	�	
<���� � 64 
������, �	��� 93.8% ��
���� ��������� �����
�� 
	������ ���	���%�� � 	 ������
��� ��%�� � 	 ������; 6.3% P �	���	 	 ������. B�. 3���� 5
�����	�	 <����
“D�������
� �����
	� 2004: 3
���
������� ��������� 
�	���	�: ���������� 	
�	
� ��
���� ��������� �����
�� � 64 
������” 
	 ����
�: rru.worldbank.org/Documents/
PCR_Data_Results.pdf. E�����
���&�� 	��	� �
�	��� ���
���&��	 �����
 �����
��� �������	� ���	���%�� Dun & Bradstreet (“D&B”), 
�. www.dnb.com. �	�
���� D&B, 


	�	��� 
�	�� ������	�, 	��������� �	��� 83 �����	�	� �	�
���� 
	 �
��� ����.

5 B�. $�	�������� ���� /��-"#�� =�, 5�%�-
������� �	��� � ����
��� '����
	� � 9�	�	���� � ����� 2004 �	�� �� �	������%��, 
�	�	���	� Standard Chartered. !��� ����

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

	
	��	
�� ������
��� ��% � �
������� ����������
��
����. ��� ���	 �
	�����	 � ����, � �	��� 
���
����� �	���	 ��� *�E, � 	�� ��#����
� � �	��� ����	
�����	� 
���	�	� 
��������. www.mofe.go.kr.

6 "�� �������� �	
�	
�, 
���
����� �� 
���� ��#�� �	
��
	� � “
	������	�” ���	���%�� � ��������	� ���	�#���	
��� 
	����������, 
�. !��	��� "	������, 
	� ���������
3���� E��	���%��� � @�	 $��������� ��� !���� $	���������
��� ������	�: BC* � @��	
� ;��	�� `��%& � *�
��	 B�� /	
� !��
���, 
	��	�	������� ��� 
�������
@��	
��
�	�	 +�����
����� “9�	�	���� $	���������
�	�	 ������	�����: @��	
��
��� 	
�� � ��	�� BC*” 
	 ����
� www.iue.it.

7 $	
�	���� 	� 
���� @��	
��
�	�	 B	��� ������� ����	����%�� ���	�	������
��� � 
		����
���� 
 ����������� @B � ������ ��������� 
	 	����	��� ������ (�������	
	
�
���	� ��#�), 
����� �	��� ��	���� �	��� #�
���� 	����������, ��� 
����
�	����	 ��������	�.

8 B�	����� 3���� @E�E q 4, “��������� <��	 �� �������	� ����� 
��	���”, *�
��	 B�� /	
� !��
��� (B�������, 2002) 
	 ����
� www.ecri.be.
9 5 BC* � ���������	� ���	�	������
��	, � ���	�	������
��	 &���	� ���������� ��������	
�� *�E. B %���� -�	�	��� ��
��, � -�	� 
����� ����� ��

�	����	 �	���	 ���������	�

���	�	������
��	. /	�� ���	�� &���	� ����� 
����
 ����&� 	��	&����, ��� � 
�	&�	�, 
	�	�� ��	 ������	 �
��
�� � 
��� ����������� ���	�, �	�	��� 	�����������
�	��	#�	
�� &���	� 
	 �������	����� �	��&��
��� �	
�	
	� � 	��	&���� �	������%�����	
�� ��������� ���	, � ���#� 	����������� �	��	#�	
�� 
������� �
�	� �
������ ���	�	� &����.

10 "���	� 
���	 ������ 
	���
�� �� 
���	
�������� ���	���%�� 	 
��� 	�������
� 	� 
	�	���� ����	�����, 	 �	�	��� �	�	���	
� �����.
11 =��	� ���	��� �	#�� �������� �	
�� 
�	�� �������	� �
�	��� � ����� 	����	� �������
� � �� �	
�	����	
��. 5 ������ �	�	�	 '��������	�	 ���	�� ���	� ���	��� �����


���	 ��

����	, 	��� ��� � �	� �������� 
	 �����	��, -�����	��	� ��� 	����	� 
	��� 	��� -����
��� 
�	�� �������	� �
�	���.
12 5 ������ ��������� @B, 
��v���� ������ ����� 
���	 �� 
	���&���
� 
 ��&������, 
�������� �
����������	 �� 	
�	����� ���	������
�	� 	����	��� ������, 
 %����

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

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

� 
	�
�
���� �	������� ��� �����&��	 ���	�	�,
�	�	��� 
���
	������ ���� 
	 ������ ���������� ������
	� 
��v���� ������. $	�	���� ����	����� �� 
����
��������� ���	� BC*.

13 *������ ���� ������� ��� ����	� 
����� 
	 
������ �	�	, ��	 �� ����	�����
	��� 
���	� �	
���	��	 ������, � ���#� 
	�	��, ��	 �
���� 
	 
���	
�������� �������	�
���	���%�� � ������� 
�������, 	
���
�������� -�� �
����, ������	 	�
�#����
�.

14 ;�
�����, ��� ���
���	
�, ���	� �������, ��	�� ��, ��	 	����������� ���	���%��, 
���	
������� 
��v����� ������, �	�	��� 
	���
���
� �� 	����	��� ������ ������,
���	���%�� 	 ��#�	� 
	���%�����	� 
	�������� ������. "���	� 
�����: 
��v��� ������ �	#�� ����	���	���� 	����	��� ������. 5 
����� �
�� 	� ��� 	�� �� 
	���
�� 

���, ��	 ������ 
		����
����� ���
��������	
��, �� 
���	
������ �	��������
�� �	�	, ��	 ������ �� �	
�	�����.

15 D��	� 	
�������� “����	�
��� �����” ��� “���	���%�� 	 
����� ������	�, �	�	��� 
���� ����
��	� ����� � ���������� 
���	
�������� ������� �
��� ������ ����	�,
���	���%�� 	 �������%���, 
�	�	����� 
	 �������� �������, � ���#� �	������
��� ����� ������	�, ���	���%�� 	 ����� 
�	����� ��� ��	���������, � ����� ������
���	���%�� 	 �������, �	�	��� 
	
������ ���������
� 
	������� � �����, � ���� ����, ��� �	� ����� 	 
	�	���� ����������”.

16 D��	� 	 <���	�
�	� 7���� ��� 
����� � 1996 �	��; ��� ������ ���	�� � 
	
���	������ �<* ���� 
������ � 
�	&��&�� 
	��	�� �	��.

��� �����8 ��	��@ ���	 	� ���	��:	
���� �
	����	�	
���� ����8 �����8 ��� �����8
��	��@. � 	������ 	� :��	�� �9/, �������
�
���� ���
	 ���`����� �����8 �� �	�������
���	���!�� �	 �	;	, ��� �8 ������ ������

���
�� ����	
���� �:
������� �������
��	�	��, �	�	��� ���������� !��� �����8
��	��@, � �� ���	��$���� �	�	��	� ��������.

H������
� �� ���@� 
��A���� �����A$��
:�$����� �	�	@����, �� �������	������� 

�9/: (i) ;	�������
� \ ����� 	��:��� ��������
��:�
������ 	�;�� ���:	�� ��� “�	���	���	

�����8” (�	�	���, ��� ��	�����	�� 
�B�,

��A���� /&") � (ii) �������� �����8 :�
;����!� ������� ��	�	�� :����$���, �	 ��8 �	�
�	�� ������ ������ �� ��	@�� ;�������	
���
“����
����� ��	
��� :�$���”.

�
�������� � �
����
�$ %������$
/������13, ���@� ��� �A��� ���;�� ������,
�	�����
B�� �	;��B���� 	 ���������
� �
�	����������
� � �� (��������, /:������@��,
���:��, *	����), �	;�������� �� �	, ��	��
“�����;��� ������, ��	�� :��	�	��������
	
�	�������	 ���
	���	�� 
 �		�
����
�� �
:��	�	��������
	� �	���@���
�”. � �����8
�	;��B����, /������ ������� +��	� 	 �����8
�����8 (������ 
 �	�!� 2002 ;	��; 
������ 
 ���� 

��
���� 2003 ;	��), �	�	��� �����������
���
��	;�� �: �	�	@����, ��������8 �������
	� ��.
+��	�, 	����	, �����������
��� 	;��������� �	���
@������, ��� ������� �������
� 
 �����


	:�	@�	���� ��������8 �A�	 �	 	����	���
�����8 �����8, ��	 �	@��, ����������, �	��$���
J������
�	� ��������	��� ����� �������	�
���	���!��. � �����	���, �	�	@���� :��	��,
�	�	�	� �	:
	���� 	������� ��:��B���� ��
	����	��� ����	������8 �����8, 
�	���
��	���������	��� 
 ��	!��� ��	�� ���	���!��.
&�	�� �	;	, :��	� �	���@�� ���;�� ����	
����,
�����A$�� ��:`�������14.

&�	�� �	;	, ���A��� ��	��� �	�	@���� 

:��	�	��������
�, ���A$�� 	��	B���� �
����@����A ������8 ��������8 �A�	: +��	� 	
6���	
��	� -����, +��	� 	 �
	�	�� ��	
�,
�	�	@���� ���@�����	;	 &	�����, 
 	��	B����
�	��������	� ����� � �	����	
�����

��������	;	 6���� /������ (“
6/”) 	�
����@����� 	�$���
���	;	 �������	;	
�;�����
�, ��� �	����@�� 
6/. +��	� 	
6���	
��	� -����, ��� 	������
�� �	;�����
�������, :����$��� �����	��������� “����	
��	�
�����”15 ������, 
6/ � ���	�	��� ���;��
	�;���:�!���, 
 �	� ����� ���	���A$��
	����������� ���	�� ��� ����� ��� �������
-
��A$�� ����. ������	
���� ���@�����
����	
��	� �����, ����� �	�	��8, 
	:�	@�	, �
������� ��������� �A�	, �� ���A� ���
	
����	���
���� ���	���!�A ���;��. (���	�	���
�: ��������	
 ��������� 
 /������ 	�����
�A�
J�	.) +��	� 	 �
	�	�� ��	
� �������, ��	��
;	�������
����� 	�;��� � ���;�� ����@�����
����	���
���� ���	���!�A, 	 �		�
����
�A$�8
���`����8 �	 :���	��, 8	�� ���`��� �	@�� �

	���:��� 
 ����	���
����� 	���������	�
���	���!��, ���	� ��� ����	
���� �����,
�	���������� ����� ��� ���	���!��, “�	�	���

��B�
����� 
 �����A @�:�� ���	
���”. P	��
���
	 �� ����	���
����� ���	���!�� �	 :���:�
�	@�� 	��	������ � ������� ��������� �A�	,
�	�	��� 	�������
�A� �	�	@�������A
���	���!�A, :��	� �� �	:
	���� ��!�,
�	����A$��� �	�	���A ���	���!�A ����B� ��
�����	��������, ����� 	���:	�, :��	� ��
�	�����
��� ��������	��� ��������8 �A�	.
&�	�� �	;	, ���@������� &	���� :����$���
�����	��������� ���	���!��, �	���@�$��
�	���������A ����� ��: �	;����� ��!�
“
����A$�;	” ����	�.

� ����	� 	;��������� �� ���	��:	
����
���	���!��, �	�	��� �����������
�A���
J���� ����� :��	����, �� �������, ��	 ����
��	�8	���	��� 
 �������� :��	��, ��:��-
B�A$�;	 ��������	��� ��������8 �A�	 (i) ���
	����	��� �����8 �����8 (� ���@� �����8 	
���`����8 �����������������	� ��������	���)
� (ii) ��� 	!���� � 	����	��� “����	
��	�
�����”. &�	�� �	;	, �	 �	� �������, ��	 
�� ���
:��	��, ������������� 
�B� �������
�	����	��	 ����
�	16 � �$� �� ����
“��	������	
���”, /������	�� ����������
���	 �� @��������	 ��	������ �
����-
�����	��� � �:��
����� 	� ���		�
����
�� 

:��	�	��������
�, �	�	��� �	;�� �	:����
��������
�� ��� J������
�	� ��������	���
����� �������	� ���	���!��.

����K� �O ����O ��	


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


��������	� /:��1 ���
������ �����$��

������� ���!������	
, ��@�����	���8 �	�	�	
,
��
���	�	
 �, ��	 	�	����	 
�@�	, ������8

������. ����	��� �� �	, ��	 �	�
�����
����	��������	
���� 
 J�	� ��;�	�� 	��	�����
��B� � �������� 90-8, 
	:������� �
�����	��� 
 �	�,
��	 ����	��������	
����, �	@��, � �	�@�	
�;���� 
�@��A �	�� 
 �	���$���� ����	���,
�	
�B���� ��	
�� @�:��, �	:����� ���	��8 ����
�, �	 
�������, 
 ���
������� 	���� ��	�8	����8
��
����!�� 
 ��;�	�. � �	 
���� ��� 
��

��������	 /:������� ������ ���A� 	�$�;	
���	�	;�����	;	, �	!�����	-J�	�	������	;	 �
A��������	;	 ����B���
������ (�	 ����,
�	
������ �	A:), ���!�������, 
����� � �	������

 ��@�	� ������ ���A� �
	� ��������	� �	�������
����	�� ����	��������	
����, �����
��
���!��������� J�	�	��������, �	!������� �
�	���������� ������ �
	�� ������.

&��;�:���� *��������� ���� ���
	�
“	���$���” 
 ����	������	
�A 
��� � �	������
�����:��8 ����8	
 
 ��:
���� �	����	��	
�����	
	;	 ����	������	
	;	 ����	��, 
 �	 
����
��� -����������� �	���	 ������ ����� 	�	:��
���
�	�� ����	��������	
���� � ����	������	
�8
	�;���:�!�� (���) 
 J�	�	����. &�:�8����,
-��@������� � 1:�������� ��8	����� ;��-�	 

�������� J�	;	 ����. � J�	� ������ �����	
	����
����� ����$�� �	��	���� ����	��
����	��������	
���� 
 �	�� �	
����	�

��������	� /:��, 	�	�	 	�����
��
���� ��
�����
�A$�� ��� ��:������
���	� :��	�	��-
������
�, ���!�����	 ��� ���. � J�	� ������,
��� ���������
�A��� 	�	�	, 
 	������ 	�
	�;���:�!��, 	��	
����8 �� ����!��� ������
�,
����8 ��� ��������� �	A:�.

*��	� ����	��������	
���� 
 
��������	�
/:�� �����	 �:��������; ����	
������	, �A���
�	������� ���	���!�� 	 �	��	���� �����,
�����	 ������
���, 	�	����	 �����
��
��:�����A ���	���A �	�`A������ 
 ������8,

	B��B�8 
 	�:	�. 7�� 	������
��

����	�	���;	, ����
��;	 	�:	��
����	��������	
���� 
 
��������	� /:��,
�
�	� ���	��:��� �
� 	��	
��8 ���	�����2, ���
�����	;	 	�:	�� ����	�� ����	��������	
����

 ��;�	��, �������� 
	 
�������, ��	 ��:������
���	�	�	;�� ��	
������ 	��	�	
 � ��:������
��	�� ��	�� �����8 	;������
�A� 
	:�	@�	���
���
����� �	�����	� ���	���!��. �����	 
��
@� �	@�	 �������
��� 
 !��	� �	���A, ���� ��

�	
��B����A, �������, �	�	��� �	�	@�� ���B�
�	���� �	��	���� ����	�� 
 ��@�	� ������.

��������� ��

����	�������
��
��
	 � &���
	�#��� ����
� �	����'�� �
���
� �A�	� ������, ����	������	
�� �	������ 


��������	� /:�� �����������	 ������, 8	�� �
�����	
��� � 	���� ��:�	;	 ��	
��. � �	 
���� ���

��	��� ����� ���@�� 8	�	B�� ����:��-
���	
����� ��� ����	��, 	�� �� 	���@�A� �	��	�
�������. �� ���	� ����, ���	���� ���	
��
��$���
���	 	�����A��� 
 ��@�	� ������.
� ���;����� 1 ���
	����� ���
����� ����
��8
�	������� 
 ��@�	� ������ 
 ��������� �� ��B�
���������. 
���� 	���@�A� ����
��� �	������
�	���������8 ����	
3, ��� (��� �7�, ��� �
�	���������8 �	��) � ��������8 �	A:	
 �	
�	��	���A �� ������� 2002 ;	��4. �	:�	@�	
������� 
�
	�, ��	 &�:�8���� � &��;�:����
*��������� ���A� �������	 	�����	
��
�	��:����� ��:���� �	������ �� ��B� ���������,

 �	 
���� ��� 1:�������� � &�:�8���� �����:�	
	����A�. � ������ � 1:��������	�, J�	
	�`�������� �	��B�� ��������	���A, ������-
:������	 25 �����	�	
, ��	��
 5 �����	�	
 

&��;�:��	� *��������� � 6 �����	�	
 

-��@��������.
 ��$�� �	������ :���	
 
 &��;�:��	�
*��������� � 
 1:��������� �������	 	�����	
 \
	�	�	 $40 �����	�	
, �	 &��;�:���� ;��@����,
��:���	
�	, ���A� �	��B�� �	���� � ����;��
����	��������	
����, ��� ������� ;��@�����
1:���������. ��	�8	���	 	�������, ��	 �	, ��	
	����	 ��:�
�A� “����	��������	
�����”, 

�	������� 
��������	� /:��, ��� ���
��	, ��
�	��� ��� “����	������	
����5” �	��	����,
����������� ������8 ���;�8 ������	
�8 ����; ��
������;�����. � �����
������	���, ��!�	�������
6��� &��;�:��	� *��������� �	
��� ����
�	

���� ���
�A ��!��:�A ���, :�����A$����
����	��:��;	�. &�	�� �	;	, 
	:�	@�	���
���
������� ���	:��	
 ���@� 	���� 	;��������,
J�	� 
�� ����; ����	���
������, 
 	��	
�	�,
���������� �	A:���, � �� �����!�	����� ���.
� �	�	������ � ���:���	��, ����A������
��$���
����� ��:��!� 
 	���������� �	;	, ��	
�	@�	 ������� ����	��������	
�����. �����-
���, ��8	�� �: ������ �������	;	 6����,
“����	��������	
����” ����: &�:�8���� �	����-
������ ����� �	@�� 
��A���� :���� �	 $50,000,
�	�	��� � ����@�	� �	@�	 ��:
��� ��������� ���
�����!�	���8 ������	
 ���. " �����������	

	����

��
�� ����	

��	��
	�	�	@��� ������, ������� ����� :����
��� �7�-��� 
 1:��������� \ 	�	�	 $115,
�	;����	 ������ ��&. -���� 	���:	�, ��$���
���
��:������	� 	������ 
 	���������� �	;	, ��	, ��
���	� ����, �	�������� �	� “����	-
��������	
�����”.

7��� ����	���
����� ����	������	
�8 ����;
���@� 	�����A��� 
 ��:��8 ������8. � ���;�����
2 �������
���� �	�� ��:�����8 	�;���:�!�	���8
�	�� 
 �	������ ����	������	
�8 :���	
.
�
���������
�� 	 �	��B�� ����	��� �����!�	���8
������	
�8 ��������	
, �	��� ��:�	� ��	
��
;	�������
���	;	 
��B�������
� � ������	
,
���	� ����	��������	
���� 
 &��;�:��	�

����	�����
��	����� � ���������	� A���:
���������, �	
�, ���	����	�����
-�� Hy�R&�6�, *1&���H"-�QS 7*��&-/ */+�"-"� �"&*��"�/������� +/&���H/-�QS�-�/ (7*�+)
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��� �	�

��
���

��� ��	�
��
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*��������� � -��@�������� 
 	��	
�	�,
	����@�
�A� ���, �	����@�
����� �	�	����.
� &�:�8����� � 1:���������, �	��������
����	
���� ����	� �	�������� 

����	��������	
����, �	��	���� ��	;�����
����	
��	;	 ������	
����, �	����@�
�����
��@�����	����� ������	
��� ����@�������
(
 ������ &�:�8�����), � ����
������ ���-

�������
	� ��	;����� (
 ������ 1:���������)
�	���	����A� ����	��B�A �	�A �����.

��:�
����	 	� ������, ��� 	8
���
�A�
�	��B����
	 ������	
 ����	��������	
����,
�	��B� ��� ����� ��� ��������� �	A:�. &��

	:�	@�	 �
����� �� H��;����� 3, ���
	����@�
�A� ������:������	 70% 
��8
����	:���$��	
 
 
��������	� /:�� ��	��
 12%
� 18% ��� ����	
 � ��������8 �	A:	

�		�
����
���	. <�� �����!�� �	��	���A
��	��
	�	�	@��, 	����	, ���� �����	�����
�	����	
	� :������� �	�������: �����
	����@�
�A� 74 % �����, � ��� �	���	 20 %. <�	
�	��:������	� ��:����� 	�`�������� ����	;	
����B�� ����	� :���	
, ����	���
�����8 ���,
	�� �	���
���� 
 ������� �	���	 $ 273 �	
���
����A � ����	
����� “����	” :������,
�	�	��� �	���
��A� 
 ������� �	��� $ 6,000.
��;���:�!�	���� �	��� � ���	�����
��������	
���� 
���A� �� ��:���� ��@�	;	
	������	 
:��	;	 �	������, �	, 	��
���	, ���
�	��� J������
��, 
 ����� 	8
��� �������8
����	:���$��	
 �	 
��� 
��������	� /:��.

���� �����	����� �����: �	����� � ���	������
����	��������	
���� 
 ��������� �� ��B�
��������� 
 �
��� ���	����	
 ��������	
����, 	�
	���@��� ��$���
����� ���	� �� ����;�
����	��������	
����, �	�	���, �������������
���
�������
	� ��	;����� � ������� �����
����	�	��� ��� �� @���A� ��	
���
	����. <�	�

�
	�, 	��	�������	 �	
�� ��� �	��B�� �����

��������	� /:��, 
������ ���
�������
�
�����	����� 
	:�	@�	��� ��	
������ ���
	
�8
���	��.

<�� ���	��� ���:
��� ����B��� 	���@�A$�A
����� ��� ����	��������	
����, ��	�	���
	
���
�	��� ����	�� � ���
������A ��
����!�� �	�	�	
,
��@�����	���8 ������	
�8 ����@����� (��1) �
������8 ���	����	
. +��	�	��������
	 ����	
���
���	� !���A ����
��8 ���	��.

!�

����	������ �	
���-
�	���#���� � &���
	�#��� ����
7	������� ��	�8	���	��� ���	����	
����
:��	�	��������
�, ��;�����A$�;	 ����	-
������	
�A ��������	���, ���B�	 
 ��:�	� 
����
� 	��������	�� ��:������� ����	���� 
 ��@�	�
�: ����� 
��������	� /:��. &�� 	������	�� 
�B�,

�� 
��������	 /:������� ������ ���A� 	�$�A

 ���	������	� ����� :��	�	��������A �������.
7	�� �	
������ ���
	
�� �������, 
 !��	�,
�����������
�A� ���
	 ����	���
����� :���	

��� 
����� ������	
. � �	 
���� ��� J�� �
� 
���

��������	��� ����������� ��������� (	��	 �:
��:����� 
 �	��B����
� ����� �	��	�� 
 �	�, ��	
����	���
����� :���	
, �	@�� 	��$���
������ �

 �	
���	� 
���@����, 
 �	 
���� ���
������	
���� 	��$���
������ �	���	 
 ����@�	�

���@����), �����:	� ����@�����, �	�	��� �	;��
:��������� ������	
�����, 	;�������, �
����	���
����� :���	
 �� 	;������
�����
	���������	� ;����	�. H�� ����	
 � ��������8
�	A:	
 �������	����	 ���!�����	�
:��	�	��������
	. �����	, ��� ����8 ����@�����,
��� �����
�������
����� 	�;���:�!�� (�7�) (���
�	���������� ���������) 	��$���
��A$�� 
�����
����	:���	
 
 ������
� 	��	
�	� ��������	���,
�� �	
��� ���	 ���A� �� 	�� ���
	 ������ J�	 

�		�
����
�� � ;��@������� �	����	�.

6�: 	��	:����	;	 ���
� ����	���
���� :���� 

������
� 	��	
�	� ��������	���, ��$���
���

��	���	���, ��	 �7�-��� � �	����������
��� �	;�� ���������
�����, ��� �����
�A$�� 
��
:��	�� (���, �	 ������� ����, �	;�� ���� 	�
�����

 J�	�), ��	 �
�����
��� ���� � ���
�����	���
���, ��� �	��� ��	 ��� ������ � ����	
����
�	��� :��������. <�� �����!�� �	@�� 	;��������
��	!��� ���B������, ��� ��� ���	�����
��������	
���� (�	�	��, ��1, � �������
��
���	��) ������
�A� ����	���
	, ���	��� 

��	���������	� A��������	� �����. L���	�
	���������� ���
� ��� ����	���
���� :����, 

������
� ���
���	� ��������	��� ����	 	��	� �:
;��
��8 !���� ���	��� :��	�	��������
� 


��������	� /:��.

����	�	� 	���@����� ����	������	
	;	
:��	�	��������
� 
 ��@�	� �: ���������
����8
����� �
�	 �� �������
������ 
	:�	@��� 
 �����8
�	�	��	� ������. &������ 	�:	�, ���
������� 

J�	� ������, 
 	�$��, 8��������:��� ����
��� (���
��8	��$���� �� ������ �����	������)
:��	�	��������� ���	���, ���A$�� 	��	B����
� ��� (����A��� 	�;���:�!��, 	��	
����� ��
����!��� ������
�). � �	 
���� ��� J�	� �������
	�:	� �� ���������� �� �	��	��, 	� ��������

��
����� �� ���
�� ���� ��A��
�� ����	��,
�	�	���, �	 �����A �
�	��, �������
��A�
����	��B�� ������� ��� ���������. +�
�	�	��������	� ���	���!���, �
�	� ���	�������
��������� 	��������� ���	������
���	 �
�		�
����
�A$��� :��	�	��������
� � � J��������
�� �����8.

&��;�:���� *��������� � &�:�8���� �������
�		�
����
�A$�� :��	�� 	� ���, 8	�� 	�� �
��$���
���	 	�����A��� ���; 	� ���;�.
&��;�:���� :��	�6 �����������
��� ��� �	
�8
���
	
�8 �	���, �	�	��� ��:��B�A� ���
���	:�����	�, ��� � �����	:�����	� ����	-
��������	
����. &�� �	����������, ��� �
���	���������� 	�;���:�!�� �	;�� :���������
�����	:������� ����	��������	
�����, 
 �	

����, ��� �	���	 �	���������� �	��� �	;��
��������� ���	:���. +��	�	��������
	 	���-
������ ��:��B����� 
��� ��������	��� �

����	���
���� ��� ���
	 �	�	������ ��������
(��� �������	;	, ��� � ��!�	����	;	).
+��	�	��������
	 :��������� :� ��!�	�������
����	� ���
	 ��;����	
��� � ��!��:��	
���
���	:������� �	��� ����: ��������
�	�����
��8 ���	
. ��	:��
�� !���	��� �
���	�
���
	
	� 	��	
�, �	��� 70 ��� �@�
:���;������	
����� 
 �		�
����
�� � :��	�	� �	
�	��	���A �� 1 �����, 2004 ;	��.

&�:�8���� :��	�7, � ���;	� ��	�	��, �	��� ����	
	��������� �	���������� � ���	����������
�	��� ���, � 	;������
��� �8 ��������	���

������ :���	
 � �	�����
�A$�� 	����!�	��	�
��������	���A. � �	 
���� ��� &��;�:���� :��	�
	��������� ��� ������!������8 ��� � ����	
����,
����������8 � ��:������ 
���� ���, &�:�8����
:��	� �� �����������
��� 	��$���
����� ���:	��
!���������� ����	�, �	 �	���@�� �	��	����
����	� 	����!�	���8 ����	
���� � ��8;�������	��
����� � �	;	
	��� :����. ��@�	 	�������, ��	
&�:�8���� :��	� 	;������
��� ���	�����
��������	
���� 
:�	���� �� �	����	
����
���
	�������	;	 ��������, :������ � ;�������.
�� �� �	:
	���� ��� 
�������� ��!�� ���
������
	 �	����	
���� �	�	��������	;	
��������8.

� -��@�������� ��	��� “+��	�� 	 ����	-
������	
�8 	�;���:�!��8 
 *���������
-��@�������” 
 ����	�$�� 
���� ���������
�����
-��@������ ���������	�9. <�	� :��	�	��	���
����� ��	;	 	�$�;	 � &��;�:���� :��	�	� 	�
���, 
 �	� �����, ��	 	� �	@� ���������
	��������� ���	:������� � �����	:�������
�	��� ���. �� ���@� �����������
���
�	���������� � ���	���������� �	��� ���.
���������� ��:��B����� 
��� ��������	��� ���
���, 
 �	� ����� �	��� B��	��� �����:	� ����;
(��������, ���	:��� �	 
	�����	
����), ��� 

&��;�:��	� :��	�� 	� ���. � �
�:� � 
��	���
��	
��� ����	��� 
 -��@�������� (��@� �	
��;�	������� ����������), ����	������	
	�
:��	�	��������
	, �	�	�	� J������
�	
�	�����
��� �	��� ����	�� � ��
����!���, �
������
	��	
��� ������	� ���
�������
����8 ������ �	
����B���A :��	�	��������
� ��� ���.

� �	����� 	���:	
���� ��:�
����	;	
;	�������
�, 1:�������� �	��;����, 
 	��	
�	�, ��
�	����@�
����� ���
�������
	� ��	;�����
������	
����10 ����: ������� ����� ���
�	����@�� ������	
 ����	������	
����. � �	@�

����, 
	:�����A$�� �	������� ������$���

����	��������	
���� ����������� ���	���.
� ������ 2002 ;	�� ��� ������ “+��	� 	 ��������8
�	A:�8”, �	�	��� �	:
	���� ������ �	A:�
�	��:	
����� ����	������	
��� ����;��� �
���	:�����. � �
;���� 2002 ;	�� 7��
�������
	
1:��������� ������	 7	����	
����� 309,

 ������
� 
������	� ����, �	�	��� ����	���
���
�7�-��� :��	��	� 	��	
����, ����� ��	��;	,
:��������� ����	���
������ :���	
. 7��
�-
������
	 
 ����	�$�� 
���� ���������
���

	����

��
�� ����	
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���	�����!�� �	 �	���
����A ��	���� �
�������A ���!�����	;	 :��	��, ��;�����A$�;	
���, �	�	��� �� ��:��	
���� �� 7	����	
�����
309, �, ��	 ���	� 
�@�	�, �	:
	��� ��
�	��������	� ����	��������	
���� � �	����-
����	� ��������	
���� ���, ��	 �� �����-
������
����� 7	����	
������ 309.

� �	
��(����
� �	 
���� ��� :��	�	��������� ���	��� ��� ���

�@�� � ��	�8	����, ��@�	 ���:����, ��	
����B�	��� ��� :�
���� 	� ����B�	��� ������	
,
�	�	��8 	�� 	����@�
�A�. �	 
��8 
��������	
/:������8 ������8 ������� ��� ��	�	�@�A�
������
����� � ��������
����, �	�	���
	;������
�A� �8 ��������	���, ����@�
�A� �	��
� �����B�A� ����������	���. � �8 �����
���:������ �A�	������, �	���������� ������-
����!�� �	�;	
	� ��������	��� �, 
 ���	�	��8

	����

��
�� ����	

1 $������� �	 �������� �	, ��	 � 7�������
���� ����	�����
	��� 
���	� ���	���
� � �����	��	� 
	
�	����, � 	 ��� 
�������
�� 	�
��
����� ���	���%��, ���	� �� ���������
7�������
���, �	��� �	�	��� 	 ���������	� *���, ��	�� 
������, 	�	�	������ 	
	�	.

2 9�	 ��� �� 	
�����	������ 	���� 5
�����	�	 <����, ���������� ����� 2003 �	��, 
	� ��������� “����������� *���: ����	�����
� � <���	
��” (3���� 5
�����	�	 <����)
� 	����, 
	��	�	������� $�	���	� !������� ����	�����
	�	�	 D��	�	������
���, 
	���
����� �
������ ��#�����	��	� '����
	�	� �	�
	��%�� (IFC) � *����
��� BC*

	 ��#�����	��	�� !������� (USAID), 
	� ��������� “����	�����
��	����� � +�����
����: 3��	� B���	��, $���	��� "����	
���� � !��	�����%�� 
	 D��	�	�������	�
!��	���”, 
�������������� ��� ��������
	������ ��% � ������ 2004 (3���� �'�).

3 E��	���%�� 
	 �	������
��� ������ �������� ������� �������� 
�� 
	�	�� ����	�����
	��� 	�������%��, ����#������ @��	
��
��� <���	� !��	�
����%�� � !�������
(EBRD) � �'�, ��� 
	���
���� ����	�����
��	����� ����� �	������
��� �����. ��	��, 
����� 	�	�	����	�	 � 
�	
�� 4 (��#�), �
� %���� ����� �� 3����� 5
�����	�	
<����.

4 $	�������� +�����
���� ���� 
	��������� 
���
�	���, ��	�� 	������� �	��� 
��#�� ������, ��� 
	���#����
� � 3����� �'�. 3� 
	���#�� ���	���%�� 	 
	������ 
	

	
�	���� �� ����
� 2003 �	�� ��� +����
��� ����	�����
	��� 	�������%�� @<!!/�'�, � ��� �'3 � ��������� 
	��	� �� 
������� 2003 �	��.

5 $	
�	���� � ������ 
	
� 
	���
�	� 
���	�	� 
�
���� 
���
����� �����%� ��#�� 
	������� “����” � “������”, ��	�� 
������, ��� -�	 	�	�	���	 	
	�	, ���	� �

	������ 	��
������� 
	
�������	 � -�	� 
�����.

6 D��	� “3 ����	�����
	��� 	�������%��� � ������
�	� !�

������”, 
����� 3 ����, 2002 �	��.
7 D��	� !�

������ �����
��� 	 ����	��������� 	�������%���” 
����� 6 �����, 2003 �	��.
8 !��	��%�� 271 ;�%�	�����	�	 ����� �����
����, 	� 16 ����
��, 1999 �	�� (�	�	��� �������� !��	��%�� 221 
���	�������	 
������� 23 ���, 1997 �	��) 	
��������

�������������� 
���� � 	������	
�� ������	�
��� �����
	��� 	�������%��, � ������ �	�	��� 	
���������� �'3 �	��� 	
���
������ ��������	
��.
9 $�	��� !������� ����	�����
	�	�	 D��	�	������
��� ��
�	 
	���������� 
 ;�%�	������� <���	� 7��#���
���� � 
�	%�

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

�	����	���� 
������� ���	��.
10 5 �� ��
�� 
�	������ ������	�����, 
��
��������� 
		����
�������� ���	�	���� ���	���� � 
�	������, ��
����� �����
������� �� 
	
��
����� � �	
���#��.

��������
*�:
���� ����	������	
�8 	�;���:�!�� (���)
�����	�� 
 1995 ;	��; ��� �	����@�� 7*���
(UNDP), � ���@� ���;�8 �7�, ����8 ��� �"�&/,
��@�����	���� &	���� ���	������ � ACDI/
VOCA ���� 	��	
��� ����	���	 ����	������	
�8
	�;���:�!��. � 1997 ;	��, ��� �	����@�� ��	����
/:�����	;	 6���� *�:
���� (/6*), ������ �
	A
��������	��� ��������� �	A:�. � ��8 �	�,
��������� �	A:�, 	��	
����� �� �		������
��8
����!���8 
:���	�	�	$� ���������� �������	;	
�	A:� ����� ���	������ �����@���� � 
:����	;	
������	
����, �
��A��� 	����� �: ����8
�	�������8 ��������8 ����@����� 
 ������	�
�����	���.

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

������

&'*�'+�-/�

������8, 
��A���� 	;���������. 
����������
/:��, ��� � 
�� ��;�	�� 
 ����8	��	� ������, ��	��
����� ��	@���
	� �	!������8, �	���������8 �
J�	�	�������8 ��	����, �	�	��� �����A�

�������. & ������A, ��� ���
����A� 
��
�	��B� �	�	@������	;	 
�������, �	�	�	�
�	�	;��� ���B����� �8 
	:�	@�	��� �	
�	���@���A ����8�.

� ��:�����8 �	���8 � 
 ��:����	� �������,
����	��������	
���� ����B�	 ��:
�
����� 


��������	� /:��. &�@��� ������ ���	��:��� �
	�
���������� ��!���, �	 
�� 	�� ��	�
�������

�����, � ���:��A�, ��	 :�	�	
��, ��:
�
�A$����
����	� ��� �	@�� �������� �	��:� ;��@����� �
J�	�	����. 7��
�������
����� ���	���, ����
�	
������������, ��� 
 ����	�$�� 
����
��8	��$���� �� �����	������, �	�@��, �	

�������, :���������	 ����B��� ���������
�
�	��� 
 ����	��, ����	��� �� 	���� ��	@���

���	
��, 
 �	�	��8 ��� � �8 ������� 
 ����	�$��

���� ���	��A�. � �	����	� �����, �	���
���;	�������� ����� ��� ��� � �8 ������	

�	�@�� ����B��� ���������
� �	����!����:�!��
����	������	
	� ��������	���, �� �	�	��8
��:���A��� �	�;	��	���� ����@�� ����	��.

��	�������

�� 
������ ��	

�

� 1998 ;	�� �	��	���� ���
�� ��!�	�������
������ ����	������	
�8 	�;���:�!��. � 2001
;	�� 
 ��� ��� ��	
���� ��!�	������� �	���
#*	�� �	!�����	� �	����:�!�� � ����	-
��������	
���� 
 ���	�	����� ����	���%,
���!���	
����� 7��:�����	� &��;�:��	�
*��������� /���
�� /./., 
 �	�	�	� �������
������� ����	������	
�� � �����
�����-
��
����� 	�;���:�!��, ����	���
��A$��
����	������	
�� ����;�. � �
	�� ���� 7��:�����
&��;�:��	� *��������� 	�������� 	��	
���
���	������ ��:
���� ������� ����	-
������	
���� 
 &��;�:����� � �	��������
��	�8	���	��� �	:����� :��	�	�������	� 	��	
�
��� ���	���
	;	 ��:
���� ��� 
 &��;�:�����.

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

 &��;�:�����, �	�� ;	�������
� �
	�����
� �	:����A ���;	�������8 � ��
��8 ���	
��
��� ��:
����, �	��� � �	������!�� ���.
� !���A 
�
���� ��� �� ������
���	 �	
��
��	
���, ;	�������
	 �	�@�	 	�	:������
��:����� ���
	
�� ����� � 	���������
����������� ���
���, ��
��� ��� 
��8 ���	

���. ������ ���
	
�� ����� ��� ��� ��
�	:���� �������:����8, ���;	�������8 ���	
��
��� �8 �������B�;	 ��:
���� � �	���
����	������	
	;	 ����	��. 7	�������	, 

&��;�:����� �	:������ J������
��� �������
��;����	
���� � ����������� ;	�������
�����

��B�������
	�.

7	� "#���	�
 P ���	�	������ $�	���� !�������

����	�����
	�	�	 D��	�	������
��� ($!�D)


	���
��	� 
�	������ �'� ($������
��	

��
��	�	 $���
����������
���) � ̂ B*E" BC*.

$!�D 
�	�	��� ���	�� � 7��#���
����,

+�����
���� � ������
�	� !�

������ 
	

����&���� 
���� ��� ����	�����
��	�����,


 
	�	��� ���	�	�������	� ���	��� � 

�-

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

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

	�������%����.

<*&"�6�&

y1�/6/��

&16/�'�
/6H*/"���

&16/�'� /6H*/"���, �/�/QS�"& �-H�Q/ ��6/�&���&��� �/H+�*/, �/
"��/QS�'R 6/�& &'*�'+�&�R *��716Q"&"

" <*&"�6�& y1�/6/��, �/�/QS�"& �-H�Q/ ��-�H�Q��"" �/H+�*/, �/
"��/QS�'R 6/�& &'*�'+�&�R *��716Q"&"

�
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��	�������

�� 
������ ��	

�

"	
�� o� !)*
7�� �	:����� :��	�	��������
�, ��:���	�����
���	
	���
	
����� ���	�����!���� ��@��-
���	���8 �	���������	
, � ���@� ���	��:	
����
��@�����	���� 	��� ��:
���� ���. &�	�� �	;	,
���!������� 
 	������ ����	��������	
����
���� ���;��B���, ��	�� ������� ����
�	�
������� 
 ��:���	��� ����	������	
	;	
:��	�	��������
�. -���� 	���:	�, �	��B����
	
������ :��	�� #� ����	������	
�8 	�;���:�!��8%
(“+��	�� 	� ���”), �	�	��� 
������ 
 ���� 
 �A��
2002 ;	��, 	���@������ �	 ���!���������, �	�	���

����� �	��B	� 
���� 
 ��	!��� :��	�	�
	�����
�.

+��	� 	� ��� �����������
��� ��� 
���
����	������	
�8 ����@�����: (1) ���	�-
��������� ����@�����, �	�	��� ����	���
��A�
�	���	 ����	������� \ “����	���������
�;�����
�” (�&/); (2) �	���������� ����@�����,
�	�	��� ����	���
��A� �	���	 ����	������� \
“����	��������� �	������” (�&&); � (3)
�	���������� ����	��������� ����@�����,
�������A$�� ���	:��� \ “����	������	
��
�	������” (��&). � �		�
����
�� � +��	�	� 	�
���, ����	������	
�� 	�;���:�!���
��:��B����� ����	���
����, ��	�� ����	:���	
,
�	�	���������� ����	
���� ����;�, ����� ���
������	
�� ��:��; � ����	���;. �	;����	 +��	��
	� ���, ����	��������� �;�����
� �
����	��������� �	������ �	�@�� ����
�������!��	
��� ��!�	������� 6���	�
&��;�:��	� *��������� (�6&*), �
����	������	
�� �	������ �	�@�� �	������
��!��:�A �6&*. &�� ��	�����	�� 
�B�, ��&
���A� ���
	 ��������� ���	:��� � �	J�	��
�	�@�� �	��������� �	�	����������
����	
�����. � �	�	������, +��	�	� 	� ���
�����������
����� ���	$����� �	���	� �	:�����
� ��;�����!�� ���. &�	�� 
����� ����	:���	
,
�&/ � �&&, ���@� ��� ��& ��:��B�����
����	���
���� ����;� ��:��;� � ����	���;�. <��
��������	��� �	���@�� ��!��:��	
���A.
���!��������� �	�����
��� ����
��!�	�����	;	 6���� &��;�:��	� *���������
�����������
�A� 	�	����	��� �	:����� �
��;����	
���� ��@�	;	 �: ���	
 ���.

&��;�:���� 	���� �: ���
�8 
 ������8 ���
����� ���	�� �	 ��:���	��� ���!�����	;	
����	������	
	;	 :��	�	��������
�. 7	J�	��
�	�� �$� ��� �� �	����	��	;	 ��;�	�����	;	
	���� �	���	���� �	�	��	� ���
	
	� �������, ��
����������	
 ��� �:������� J������
�	���
������;����8 ���. 7	��	���� ��:���	���
����	������	
	;	 :��	�	��������
� ��8	����� ��
�	
	���	 ������ ������ ��:
����, ������ 	�:	�
�� �	���@�� ����8-���	 
�
	�	
 � ���	�����!��
��� ���;�8 �����, ��@��A$�8�� 
 �	:�����
:��	�	�������	� 	��	
� ��� ��:
���� �
��;����	
���� ����	������	
.

���$���
����� ��������8 	����!�� �	
:��	�	��������
� &��;�:��	� *��������� �������

������� ��!��:��, 
 �
�:� � ���, ��� ��:���	���
����	������	
	;	 :��	��, 
���
�� 
	��	�
��	�8	���	��� 	���������� ��	!����
��!��:��	
���� ��������	��� ����	������	
�8
	�;���:�!��. H����� 
	��	� ��B�� �����A$��
����� \ :��	�	� �������	����� ���������� 
�����
�
���������
� 	 ��;�����!�� ��� ������
��������	��� 
 ������
� ����	������	
	�
	�;���:�!��. P	�� 	����������� 
���
������	
�8 ����;, ����� ��� ���
������� 
����	
,
������	
�� ��:��; � ����	���; �
��A���
�������	� ��!��:��	
����, 	���� ����, 

���;	������	� ��� ����	������	
�8 ��������	

��@���. P	�� ����;� �	 ������ ���	:��	

�	���@�� ��!��:��	
���A, ������� 
	:�	@�	���
����	���
����� ����	;	 ��	����� ��� ���
�
������ 
�@���B�� �	���
��A$�� ��:
����
������� ����	��������	
����.

+��	� 	� ��� �� ����������� ���
	
�8 �	��
���, :� ����A������ ����	������	
�8
�	������, �	�	��� 	��:��� �	:��
����� 
 �	���
��!�	�����8 	�$���
. &�	�� �	;	, ����	
���� �
�������� � ��������� �	���
���	���, � ���@� �
�����@����� �����8 ���	:������8 ����@�����
�	����	��	 
��	��. & �������, ��� ��� ������
���
������� ���	:��	
, �	�@�� ��	���	���� ��
����� �
�8 ��� �� �����, � �	��:��� ������
J������
�	 ����
���� ����
��� � ��	����	
���
������� 
 ��:���� �� ����� 25 �����	�	
 �	�
(	�	�	 ~ 450 000).

7�	!��� ��;�����!�� (���������!��) ��
���	:������8 ��� �	����	��	 ��	��, �	��	����
��!�	������� 6��� ������� �	���	 �	��A�����
����������8 ��:���	
 ����
�	;	 ��������,
��������	
 ������	
	� 	�����	���, ��	:����	���
��	!�����8 ���
	� ��� ������	
. H�� 
8	@�����
�� ���	�, ����	��������� �	������ 	��:���
����� ����
��� ������� 
 ��:���� �� ����� 50 000
�	� (	�	�	 ~ 900), ��� ������� ��������	� ���� \
�� ����� 100 000 �	� (	�	�	 ~ 1800).

7�	
������ ��	
��	� ����	������	
�8
	�;���:�!�� �� �����8 �	@�� ����
�	�	;	��	�$�� ���	�������� ��� ;	�������
�,
�����
�� ���!����� ��������	���
����	������	
�8 	�;���:�!��. H�� 	����������
�		�
����
�� :��	�	��������
� ��������	���
����	������	
�8 	�;���:�!��, ���:	���� 	�;��
���	��:��� 	����� 
��B��;	 ������, ��	8	@�����
�	�	�	;	 �
������ 	���� �: ��;����	���8
����	
���� ��� �	����	
���� 	�����	���. �
�		�
����
�� �	 ������� 22 :��	�� 	� ���, ��@���
	���� �	�@�� ����	
��� ����!���� ��	:����	���
� ���
��
	���. 7�� J�	� :��	�	� �� ����A������

	:�	@�	��� ��	
������ ��	
���� �� �����8 

������ ��	�8	���	���.

7�������
�� �� ����� ��:�����8
����	������	
�8 ����@�����, ����8 ���
��������� �	A:�, ���!����:��	
����� ���������
����@�����, � ���@� �	���������� �����,
�������
��A$��, ������ � ���, B��	��� ������
��������8 ��	����	
 ��� ��:�����8 ���	
��8

���	;		��	@���� ��@�	;	 ����@����� �������
����	� ���	;	
	� �	������. H�� �	����@����
:�	�	
	� �	������!��, �����	
�@�	, ��	��
����	������	
�� 	�;���:�!�� ����� ��
���
���	
�� �� �����. ��	��A 
�@�	��� �������
����

	��	� ����A����� �: ���	;		���;���	� ��:�
���8	�	
 �	 �	:����A ��:��
	
. � ����	�$�� 
����
���� ��	!��� ���������8 ���	��, � ���
��:���	��� �	
	� �����!�� ���	;	
	;	 �	�����
��	�8	���	 ������ ������ ���	
��.

*�:
���� ����	������	
	;	 ����	�� 

&��;�:����� �������A :�
���� ��� 	� ������
�,
��� � 	� “�	������
�”, ����	������	
	;	
:��	�	��������
� � ��;����	
����. L��:����	�
��;����	
���� �	@�� ������� ��:���
��������������, � �:���@�� ����	������	
�8
	�;���:�!�� �	;�� ����� ���	�������� ���
J������
�	� ��������	���. � &��;�:�����
����������� �	����� 	���������� ������� ��@��
	����������� ��������	��� ������� � ��:
�����
����	������	
	;	 ��:����. 6	��B����
	
����	������	
�8 	�;���:�!�� �@� ��;���:	
���
�
	A ��������	���, � �	 �	��	���A �� 1 ��
��� 2004
;	�� �	������
	 ����	������	
�8 	�;���:�!��
�	���;�	 72, �: ��8 56 ����	��������8 �;�����
 �
16 ����	��������8 �	������.

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

 ������#����� ��

����	�����$
�
�	���	+��
�������	
� 
 �
	
����	��� ������� �����	���

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

	��	B���� 
��8 ������	
���8 ����@�����, :�
����A������ ����	��������8 �;�����
.
����	������	
�� �	������:
� �� ����� 10 ���. �	� (	�	�	 ~ 180,000) (��� ��

���
����A$�8 ���	:��� ��&);
� �� ����� 25 ���. �	� (	�	�	 ~ 450,000) (���

���
����A$�8 ���	:��� ��&).
����	��������� �	������:
� �� ����� 50 000 �	� (	�	�	 ~ 900) (��� �&&, ��

���A$�8 ���������A ����);
� �� ����� 100 000 �	� (	�	�	 ~ 1800) (��� �&&,

���A$�8 ���������A ����).
����	��������� �;�����
�:
� �������
�A� ����	
���� � ����
�	�� ��������

(���	���������� 	�;���:�!��).
&�������� �	A:�:
� �� ����� 30 000 �	� (	�	�	 ~ 550);
� �� ����� 100 000 �	� (	�	�	 ~ 1800) ��� �������


 ��	���� /:�����	;	 6���� *�:
����;
� �� ����� 200 000 �	� (	�	�	 ~ 3600) ���

���	:������8 &�.

����
���� �����	
� �������		�����
����	������	
�� �	������:
� �� �	��� 20 % � 	�$�� ����� ����
�	;	 ��������

�� 	��	;	 ��!�	���� (��	�� ��@�����	���8
������	
�8 ����@�����, �	;����	 ������A,
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��	�������

�� 
������ ��	

�

�����	
����	�� �	�����
���� ������ �6&*,
�	 100%).

&�������� �	A:�:
� QA�	� ���� ����� ���
	 
����� (
������������


:�	�� � �����;�������� ���) �� ����� �	 10 %
	� 	�$�� ����� �����;�������8 ���
 &�.

�������	
� 
 
���
�

��

 �����	���
H	�@�	����� ��!� ����	������	
�8 �	������
�	���@�� �	;���	
���A 
 �6&*.

����	��������� �	������ � �;�����
� ��
�	�@�� 
��	����� ����8-���	 ����	
���� �
�
�������!�� ���	���������8 �	�@�	����8 ��!
�&& � �&/.

&�������� �	A:� �	�@�� ����� �
���-
��!��	
����� ����	��� (���	
	������ �
��8;�����) 
 �		�
����
�� � ������������
����	
������ �6&*.

�	��	
� ���
�
-���	
���� � 
��B���� ������ ���
����	������	
�8 �	������, 
���:�
B�8
��������� ���
������ ���	:��� �	�@��
��	
	������ �	 ����	;�� � &6. L�	 ��������
����	��������8 �	������ � ����	��������8
�;�����
, ����������� ����	
���� 
 	��	B����

��B��;	 ������ 	��������� �	�����
����
������, ��������� �6&*. � ����	�$�� 
����
��:������
�A��� ����	
���� � 
��B���� ������
��������8 �	A:	
.

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

��������� ������	
	� 	�����	���, 	��	
��-���
�� ��@�����	���8 ���������8 ������	
	�
	�����	���, �����	������A��� �� 
�� ����

������	
���8 ������	
	-��������8 ����@-�����,

��A��� ���.

�		�
����
�A$��� �	�����
���� ������
�6&* �����	
���� ������ ��������� �����-
�	
	� 	�����	��� ������	
���8 ������	
	-
��������8 ����@�����, ���A$�8 ��!��:�� �
�
���������
� �6&*. ����	������	
�� �	���-
��� �������A� ������	
�A 	�����	��� 
 ��",
�	�	��� �	�@�� �		�
����
	
��� ��@����-
�	���� ���������� 6�8;�������	;	 1����.

"������
�	�� ��!��	����
� !���8 	��$���
����� 
��B��;	 ���:	�� (off-site)
��� ����	������	
�8 �	������ �����	
����
�	��� ��;�����
�	� 	�����	���, ���	$�����
�	��� ��;�����
�	;	 	����� �	���������8
����	
. H�� ����	��������8 �	������ �
����	��������8 �;�����
 �����	
���� ������
�	��� ��;�����
�	� 	�����	���.

H�� ��������8 �	A:	
 ��:���	���� �	���
��;�����
�	� 	�����	���, �	�	��� �	;����	
���	�����!��� �	���������	
 /6* ��:��-
����
�A��� � ������
��
�A��� ������	
	�
&	������� �	 7	����@�� � *�:
���A &�������8
�	A:	
.

#���
� �����	�
���	�� �������	
�
����	��������� �	������ � �;�����
� ��
�	�
��;�A��� ������!�����	�� ��;����	
���A.

����	������	
�� 	�;���:�!��, �������-A$��
���
������� ���	:��	
, ���	 �@� ���
����A$��
���	:��� �	�@�� 
��	����� �����A$��
J�	�	�������� �	�����
�:
� /���
���	��� ��������
� ������������ ��:��� ����� �� 	��	;	 :���$���

-"�/ �. ��/��, �"*�&-�* 7*��*/��' � *1�'�"", SHOREBANK ADVISORY SERVICES

"	��	#����	� ���	�	������
��	
���� ����#�� ����	�����
��	�����
� !������
&�� � 
 �	��B����
� ����� � ����8	��	�
J�	�	���	�, ����	������	
�� ����	� 
 *������
�������� �:-:� ��	���������	��� :��	�	-
��������
� � ��;����	���8 ����	
����.
*�;����	���� ��������� ��� �	;	, ��	��
����	������	
�� 	�;���:�!�� ����� 
	:�	@-
�	��� ��;����	 ���	���� 
 *������, 
 ����	�$��

���� ��:������
����� �	� J;��	� ��	;�����
USAID �	 *�:
���A � 1��������A ����8 �
������8 7����������. ��	���������� ��	���
;	�	
, � ������� ��	!��� �	����	
����. ����
:��	�	��������
	 ����� ������	, J�	 	���;���
���
��$���� ����	�� ����	��������	
���� 


*������ 
 ��:
���A ��������A. <�	 ��	�8	���	
��� ��	�	�@���� �	���� � ����	���A �	 
���
������, 
	 
��8 ;�	;���������8 ��;�	��8, 
 �	�
����� ��������
��8, � 	�����	� ;	��	�	��
�A$��
��	��B����	���A � �������� 8	:����
	�. �� ��8
�	��B� 
��;	 
	:�����
��� ����!�� ������	
,
	������
�� �	����� � ��������, ����	
���
	������
���	� �� ������	
�� ����;�, 	������
��
J���������	� ��8������	� �	�	$� � ���-
�	
���
	������ �	�����	��� ��:
���� 	�$���
�.

L���	� � J������
�	� ����	������	
	�
:��	�	��������
	, 
��	���	, ���	���	 �� ��:
����
���������, ��	, 
 �
	A 	������, �	���@��

�
�@�$�� ���	� 
 �	:����� ���	��8 ����, 	�������
:���$��� ��
���� �	��:	
���� ������	� �
��:	
�� �	������ 
 	������ ������	
 � ��:����.
� ��:�������, 
��B��� ��
���	�� ��	;�� ��
	��$���
��� ��	����, �	�	��� 
 ����	�$�� 
����
�� 	��$���
���, J�	 ����	 �� ������	� ���
�	!������8 ��	;���� � ��	���	
 ��:
����
	�$���
�, � ���@� �������� �����������������
�,
���;	�	��	���� � ��:
���� ����	 � ����8
�����������.

+��	�	��	��� ���	��:��� *������	� "�	����	�
+��	�	��������
	 
 ������
� �	����, (;��
���
������� :���A������ 
 �	�, ��	 ��	������

*1�'�"3

� Q��
���	���
� ������������ ��:��� �	
	�����8 ��
����!��
� �		��	B���� ���	:��	
 � ������ ����
�� (��

�	��� 100%)
� �;��������� 	����!�� � ����������� �

�������	
������ ��!���

&�������� �	A:� 
��	���A� �����A$��
J�	�	�������� �	�����
�:
� /���
���	��� ��������
� �;��������� 
��B��8 :�����
	
����
� �;��������� �	 ���
�������� ���	:����
� ������������ ��:��� ��
����!�� 
 	��	
-���

�	���
� Q��
���	���

"	
��(����
H����� �	�8	� � ��;����	
���A ����	-
��������	
���� 
 &��;�:����� �	:
	����
	��������� ��	:����	��� ����� ����	-
��������	
���� � �;	 ���`���	
, �� 	;������
���
��������	��� �� ���	:������8 ����	������	
�8
	�;���:�!��, � ���@� �� 	;������
��� 
	:�	@�	���

�������� ���	
�!�� �� �����.

P	���	�� �� 	�������, ��	 2004 ;	�
��	
	:;��B�� 7��:�����	� &��;�:��	�
*��������� /./���
�� �	�	� �	��	�	
����	;	
����
����� � �	!�����	� �	����:�!��. "��-
!����
� 7��:������ �	 ���	�	����A ����	���
� �;�������A ��	!���� �	!�����	� �	��-
��:�!�� �����	��;��� �	:����� ���;	�������8
���	
�� ��� ��:
���� ����	������	
	�
��������� � ��� 	���������� 	��������8
��;�	�	
 &��;�:����� ����;��� ����	-
������	
�8 	�;���:�!��. �
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�	������ \ �
��A��� �� ���	:��������
�	�������� � �	J�	�� �� 	�����
�A���

��������	�� 6����) ������ � ��:�������,
����
�	 ��:���	�������, ����	������	
���
:��	����, 
 �	� ����� ������!�� 6	���� �
���!�;	
��� � *��������� ������	�,
-��@�������� � &��;�:�����. ���	�	���
	��	
��� �	����� ��	����:
� ����������� ����	
���� � ��:���� ��������

(
 ����	�$�� 
���� EURO 200,000, �	
	@�������, ��	 J�� !���� �����
������	�����). <�	 ���@�� ;��������
�	���@���� ���		������	��� ��� ����	-
������	
�8 �	������ � �	
�B���� �8
������!�� �� �����.

� �;���������� ��;����	���� ������� ���
����	������	
�8 	�;���:�!�� (“���”)
�	�	��� 
�8	��� �� ���	� 
 ������
� ��
���	:������8 ���`���	
1.  -���� ��� �	;��
������;��� “1���;� ��� J�	�	������	;	
��:
���� ������	
… ���!����:��	
�����
�	�������;	
��, ���	���!�	����, 	���:	-

�������� ����;� � ������;�”.

� +�$��� :���$��	
. H
� 
	��	�� :�$���
�	���������� ���A� 	�	�	� 	��	B���� �
����	��������	
���A � ���
����A�

�������: (1) :�$��� :���$��	
 	�
“�����
	�����8” ���	�	
 ������	
���� �

:������� :��	�@���	���, � (2) “�����	�
������	
����” \ ����	���
����� :���$����
�	��	�, ���
���	� � ��	:����	� ���	���!��
	 ��	��	��� :����.

� ��	�	����� 7�	���� ��:����A�
����	�	���
	 ��!�	�����	;	 6���� *������,
�	 :�$��� :���$��	
, �	��
���� �����	;	
������	
����. P	��, ��:������ �	�����!��
�	������ :� 	��$���
����� 	����!�� �
���	�	
 
��������� ��	!�����8 ���
	�
����A� ������� ��� :���$��	
 ���
�����
��	!�����8 ���
	� �	���
$��	

����	������	
�8 ����; ��� 
��	��
����	������	
	� �	������. <�	 �
������
������	�, �	 �	�	�	� 7�	��� �������, ��	��
����	������	
�� �	������
���B���	
�
��� �
	� ��	!������ ���
�� �
���;�� ������������ ���	
�� �	�������
����	������	
���� ����	������	
��
�������� �$� �	 :���A����� ����	-
�������	;	 �	�������.

� 1��	$����� ����	
���� � 	�����	���. �
�����8 ������;���	;	 :��	�	��������
�,
��� ����	���
��A� �@�;	���� 	����� 	
�	��	���� �	������ ��!�	�����	�� 6����
*������ ����A�������	 �	 �		���@�����
����������.

� 7���	���
����� ����	������	
�� 	�;���-
:�!��� ���
� ����� ����@��� :��	;, � ���, ��	��
;�������	
��� 
������ � ������	
�����, � :����
	��$���
���� �������B�� ������	
����, ��:

	
������� 	�;���:�!�� 
 ������	
	�
�	����������
	 ��� ����� ���	:��	
.

+��	�	��	��� �	���@�� 
 �	������� ;��
�
“����8	���� � 	�	���������� �	�	@����”,
�������	 	�������A$�� B�;�, �	�	���
	�;���:�!�� �	�@�� ����������� 
 �����
�		�
����
�� �����	
������ ����	
�����. -��
���@� ���������A��� �����
�A$�� :��	�� �
�	�����
��� ����, �����A$�� �	���	���. 7	
	�������������� 	!����� :��	� �	�@�� ����
������ 
 ������ ����.

*���
 ��

����	������� ��
��
	
� ,%�����
����	������	
�� ����	� 
 *������ �������
���
14 �7�, � 	���� ����	����	�, �	��B����
	
	�;���:�!�� �	���;�� 	����!�	��	�
���		������	���, � 
 ����	�$�� 
���� :�����
�	���	� �	���������8 ���	����	
 �����-
���	
����. /���
��� �	������ :���	

	!���
����� 
 $54 �����	��, ������� ��:���
:���� \ $3,900. ����	� 	����@�
��� 	�	�	
14,000 ����
��8 ������	
. �	;����	
������	
���A, ��	
�����	�� 
 ���, 20032,
���	� �� ����;� ����	������	
	;	 ����	��
�	@�� �	����� $500 �����	�	
, 	8
���
��
113,000 ����	���������������� �	 
���
*������. � ����	�$�� 
���� 
 35 �: 41 ��:�	

�����
�A� 14 �7�, ������;�A$�8 ����	-
������	
�� ����;�. �@�������, ��	 � �	�!�
2004 ;	�� ����� 	8
����� 
�� ��:��.

�	�������� ����	
���� ����	� ���@�
	����@�
��� ����	 � ����8 ���������-
�������, 8	�� :���������	;	 
��������
����	
 
 J�	� ��;���� ����� �	�� �� :������	.
���	�	��� ����� ���	��:�A� ���������
����� �6** ��� ����	���
����� ������	

�������
������ ����	;	 ����	��. � �	@�

���� ������� ��:��� :���� �	���
����,
������:������	, 45,000 �
�	, ��	 �	:����
��	�����, �	�	��A �����A��� ���	�	���� ���
��: ����	������	
�� 	�;���:�!��.
���	B���� ��@�� ��� � �	��������
����	
���� ����	�	� ����	���	 ����@����, 

	��	
�	� ���;	���� ����!��� ���	���!�� 	
����	������	
� ����	��. �� ����
���
�	������!�� 
 6�8������, �	������� 
�����
�������
����� ��� � ����	
, ��	�� 	�������

	:�	@�	��� �	����������
�. ���
:��������	
��� 
 ��������	
���� �	����-
������� ������� �	������� :���	
, �	�	���,

 �
	A 	������, �	;�� ���	������ 	���
���	�� � ����	������	
�� ����	�	�.

� *������ �����
�A� ��� ����������8
�	��� \ �
� ;	�������
����8 (	��	
��� 
 1995
� 2002 ;	��8), ������ (����@��� 
 1994 ;	��) \
�������, 	�� ���	��A� 
 ����	�� ������;	 �
���	;	 �����������������
�, 8	�� 	��� �:
��8, 
 	��	
�	�, �����
��� �� ������	-
8	:����
����� �������. ��$�� ����
�	�
������� �	��	
 11.5 �����	�	
 �
�	.
�������� ����	���
��A��� �� 	��	
����
:��
	�, ����	���
�����8 	���� �: 12 ����	
-

��������	
. �������� �	���
��A� �	 75%
:��	;� �	� �������, ��	��	��� ����;� 	� 1.5%
�	 3% 
 ;	�.

!����������
*��������� ��� �������A��� ��:������
���	�	�	;��. �����	 �	��B����
	 ���
����	���
���� ����
��������� :����. �����
:���	
 	� US$500 �	 US$20,000, �� ��	� �	 �
�8
��� (� ���	�	���� ����A�������). 7�	-
!������ ���
�� 
������A��� 	� 15 �	 18% (��
:���� 
 
��A��), 	�������� ����A�����
�	���
��A� ��	;�����, ���	��:�A$�� ;�����.
����	���	 ��� �������A� ��	����
������	
���� �	�������8 ;���� �� ��	� 12
����!�
, 
 �����8 �	�	��8 
���A���
����
��������� :����, �	 ��@��� �: ����	

;����� ����� �	�������A 	�
����
���	��� :�
	��:�������
� ���;�8 ��������	
. ����
����	���	 ���, ������;�A$�8 ������	-
8	:����
����� :����, �	�	��� 	����	
����	���
��A��� 
����� � ��8������	�
�	�	$�A ��������.

.���(��
� ���	���
��	���
��

����	�����$ ��
������
��������	
���� �����
�A$�8 � �	���!������8
����	��������8 �	������� �	������� �:
��:�����8 ���	����	
. �7� ��� 
 ����	�$��

���� �	��;�A��� �� ��������	
���� �	�	�	

� ���;�8 	�;���:�!��, ����8 ��� ��, USAID �
7��
�������
	 9
��!����. "��	����� ;����	

�	�������	 ���	$�A���, �	��	���� ���;��
��;�	��, ����� ��� /�;������� � "��� �����A�
��	��	� �	����@��. &	���������� �����, 

�
	A 	������, ���	��:�A� ��� 
��B���
���	����� ��������	
���� 	� �	�	�	
 ���
��
���	�	
, ��� � �	���
����� 
���������
�������. ���
�	� ������$���
	 
��B��8
��	;���� ��������	
���� \ ��8��������
�	����@��, �	�	��� ����	 ���� 
 ������ �
	�������� ��������8 �	�������	
,
��������;	� � ��������� ��	���;	�.

���	�	��� 	�;���:�!�� \ 
 �	� �����, �6**,
��&, ��/Phare, �	�	�, KfW, 7��
�������
	
9
��!����, UNDP, � Oikocredit \
��
�����	
��� ������� 
 ����	������	
��
����	�. ����
��� ������	
���� ��	��-
�	������	
��	, ��	 
�� 
����� ���	�����

��B��8 �	��	
 ��� ����	������	
���� �
���	;	 � ������;	 ��:����, ������:������	,
US$215 �����	�	
. 7	 	!�����, 	�	�	 50%
�	��	
, ��	��� 
��;	, ����� ����	���
����
����	�� ����	��:���� ����: �	��������
����	
���� ����	� � ����: ���3.

H��;�� �	���,  ����� ��� 
��������
������� � ��:��; ���@� �	������, �	, ��	���

��;	,  	�� ����� �����
���� ��
��������	
���� ������8 �	������ 
 �����8
����	�� ���	;	 � ������;	 �������-
����������
�. 7	 J�	� �������, 	@�������,

��	�������

�� 
������ ��	

�
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$��%����� ��� 
���	������

���	�	� � �������	��	� 
����,
	
�	��������
� �� ���&��
���	��� ���	���
���"&/ /*1-d���, �7�
"/Q"�- 7� 7*/���'� ��7*��/�, MEDI 1,

-"��-" *. Q"�/�, 7*�+"H��- ���H/ DAY, BERRY & HOWARD2, P*"+/�-�� A. �"Q"/*/�,

*1&���H"-�QS 7*��&-/, MEDI

��	 	�� �� 	��@�� �����:�	;	 
������ ��
����	������	
�� ���	�.

�
���������, ����'�� ��
�� !)*
������ � ��	�8	���	���A �	:����� ���	�
	����!�	��	� �����, ��$���
�A� ��	�����
���	;		��	@����, �	�	��� :�������A� ��:
����
���. �	��	��, 
 	��	
�	�, 	��	����� �
����������!�� �������
������� ���	;	
�8
	�;��	
 ��������	��� ����	������	
�8
	�;���:�!��. �	��	�� 	���@���� “�������”, �
	���������� ��������8 :���	
 \ 
��;	 ��B�
���	�	��� �: ��8. 7�	��� :��	�� ���������
��� �
��	������ ������ 
	��	��, �	:��
�� �	���
��	:�����A 	����!�	���A ����� � �	�	$�A
���!��������8 ��	!���� ��8;�������	;	 ����� �
���	;		��	@����, �		�
����
�A$�A
��@�����	���� ���������� 6�8;�������	;	
1����.

�$� �
� ������� ��� �	��� � ��:
���� ��� \
�	���� � �������� � ���	����	��	� 	������� �
��8�������� �	�	$�.  7	� J;��	� ��	;�����
USAID �	 *�:
���A � 1��������A ����8 �
������8 7���������� �	
�����	 � 
����	�
����	��������	
���� � ShoreBank Advisory
Services, ��� �	�;	�	
��� �	������ &	�!��!��
�	:�	@�	���� 7��
������� &������� ��� ���

 *������. �� �����:����� � 	!���
���
�	���!������� 
	:�	@�	��� J������
�	;	
����	���
����� �	��	
 ����	������	
	��
����	��, 
��A��� 	���������� 
	:�	@��8
�	�	���������8 ������	
 �������� (
 �	�	������
� $215 �����	���, ��	������� �����). &	������
!��� \ �	:����� �	��� &�������, �	�	��� ������
��
����@�� ��� ��� 
 ���
�������
��	�8	����8 ������	
 ��������. <�	� �	��
�	�@�� ���� ������	
	 ��:�
������, � ������
���	�� 
 ������ 2005 ;	��.

� !���A ��	
���
	����� �	�����	����
��8������	;	 �	�����
�� ���, Shore Bank
Advisory Services ��	
	��� ��:������ ������;�
�	 ���������, �	�	��� �������
��A� �������
��� 	�;���:�!��, 
 �8 ����� ����
�����
�������, ������;�����	� ������	
����,
����
����� :������ �	��	�, ��	;�	-
:��	
����, �A�@���	� � ������	
	�
������	
����/�	�����	
����. 6��@��B��
�������� ����� �	�
�$��� ����������
��������� � ���B�� ���	��� ����	-
��������	
����, ����!���� 	!����
�	��:������ ���	��, ��:���	��� ������	
�8
��	����	
, � ������� ����
����� ���
���	
	������� ������	
, 
 �	� �����
�������� �
�:� � ����!���� �	�����	�
���	��.

�
���������, ����'�� ��
��

�����	�� !)*
&�� � ���, ����	��������������� ������
�A���
� ����!��	� �	������8 �	��	
 ��� ��:
���� �
�	��� �
	�;	 ����	��:����. -��@� 	��

������
�A��� � �������, �	��	���	 ����A$����,
:��������� :��	�	��������
	�, �	�	�	� :������A
���
	��� � ��
���	�� �	��	
���A � ��������
����� ����	����������������. ��$���
���
������, ��	 �	
	� :��	�	��������
	 ��������
�	��:� ���@� � ��������, �	��	���� ����	-
������	
	�� ����	�� ����� ��������� �	��B�

�������. &������ ���@� ��@��A��� 
 �	���
������
����8 ����;�8 �	 ��:
���A ��:����,
�	��	���� 	�� :������A �� ���A� �������
�����
	� J����������8 	��	
�8 �����@����� �
������;�� 
������ ��:����, ��� �	�;	��	��	;	
�	���. ��	;�� ��� ������;�A� �	�������;	
��
����;� � ����;� �	 ��	
�����A ������;	
, 

�	�	������ � ��������� ��	������, �	 ��	�����
�	��	���A �$� �� ���	�	����.

0���
�	�#��� 	���+�	+��
��

����	�����$ �
�	���	+��
��$���
��� ��	��� ���	������� 	

:���	�	������� ��@�� 
���� 14 ��� 

*������, �	�	��� �
���������
��� 	� �8
@������ �	
�����	 ���	����, 	����	 	�� �$�
�� ;	�	
� 	�`��������� 
 ���	!��!�A ���
�	���!�A. “����	��������	
���� *������”
\ ���� ���!������	
 ����	��������	
����.

1 “3����������� �������	���� �������” 	�������
	�
��
���� 
	�������	
�� ���	�� 	 ����	�
�	�
��������	
�� ��� ���������	�� <����. 3�������
��������, ��	 �� 
���
����� 	���������� ��
��	
������� 
	�
�����	
��, �
�������� ���
�
�	����� ��
����� �'3.

2 N�-� $������, 3���� 	 ������� 
	
�	���� ����	-
�����
��	����� � !������, ���, 2003 �	��

3 N�-� $������, 3���� 	 ������� 
	
�	���� ����	-
�����
��	����� � !������, ���, 2003 �	��

��������
&�� � 
	 ��	;�8 ������8 ����, ���
	
�� �
��;����	���� ����� ��� ����	������	
���� 

/������ ��	��	:�����. � ����	�$�� 
���� ��
��$���
��� ������8 :��	�	
, 	�������A$�8
��;����	
���� �7�. �������
�� A��������	�
���	��� �� �	��B��	 ���	�	��� ���
�	����������, ��� � ���	����������
	�;���:�!��� 	��$���
���� �����:��A �
���������
��A ����	��������A ��������	��� 

������� �	������8 ����	����8 ���. � �	 
���� ���
J�� �	����@����� �	�	���� ���!����
�
�	���;�� ��	;	;	 :� 	��	�������	 �	�	����
����	� 
������, ����	� ����	������	
���� 

/������ �� 
 �	��	���� �	����� ��$���
���	;	
���B���� ��� �	8	��	���, �	 ��8 �	�, �	�� �� �����
������	 ���;	������	� ��� ����	������	
����
:��	�	��������
	 � �	�����
��� ����,

	��	
�
�A$���� �� ���B�8 ���	
�8 ���	��8.
7	J�	��, ��	�	��	��� ����	�� 
 �	:����� ���	��8
���� � 	���;����� ����	���, ����� 	����
	;��������.

���
�
 ��

����	������
������#����� � �
�����
� /������ ����	������	
����� :�����A��� ���
�	����������, ��� � ���	���������� 	�;���:�!��.
/ �����	: 
	���� �7�, ����@�����8 
 ������
�
�	��	
 ��� ������	
 ��@�����	���8 �7�,
�	�	��� 	@���A� �	����	
���� ������8
���
	
�8 ���	
��; 	��� �	����������
	�;���:�!��, 	��$���
��A$�� ��������	��� ���
�	������ � 	;��������	� 	�
����
���	���A
(Q-H); �		������
��� ����, �������������
�������	 ��@�����	����� ������	
���
�����������, �	�	��� �����
��� �� ������	
����

��	�������

�� 
������ ��	

�

/*���"3


��� �� ����	
 \ ����B���� @�:�� ���������,
��	8
�����	;	 ����	������	
��� ����;���,
����: ����	���
����� ������	
,  ����;
��:
���� ��:����, � ���;�8 ������	
�8 ����;.

���
��� !��� ���� \ �	���	���� ��������	�,
J������
�	� ����	������	
	� ���������,
�����
����	� �� ��	
���
	����� ������	
�8
�	�����	���� ����	���������������� �	 
���
*������, �� 	��	
� ���		������	���,
��:������
�� � �	�����
�� 
�������A ��������	

��� 	�;���:�!��, �	�	��� �$�� 
	:�	@�	����
��� ����	���
����� ����	������	
�8 ����;, ���,
��	 ������
��� 
 ��8 �	�����	���. �

@
�� �� �	���� 
	������ �	
	����������

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


	#����
��, 	��������
� 
	 ����
�: SAS@fx.ro.

$	
����� ��& ���-
���! www.micro-finance.ro
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��	�������

�� 
������ ��	

�

������	8	:����
���	;	 ����	�� ����	 � ����8
����������������; � ��	@���
	 �	���������8
����	
, �����
�A$�8 
 ��:�����8 ��	;�����8
������	
����, � ���	��:	
����� ��������
��@�����	���8 ������	
�8 ����@����� � �7�.

�	
	������ ����	������	
�� �	������ �7�,
�	���������8 ��	;���� ����	������	
���� �
�	���������8 ����	
 (����
��� ������) \
������:������	 $32 �����	�� �� 31 ������� 2003
;	��. ": 	�$�� �����, ������:������	 $21
�����	� 	��	����� � ��	;������ ����	 � ����8
:���	
, 	��$���
������ �	����������� �������
��� �	����@�� ��������	-/������	;	 �	���
(�/�) � ���;�8 �	�	�	
 
 �	��� ��8������	�
�	�	$�, ��������8 ����� (�	 ��;	���� �������)
� ��������	
���� �	������ :���	
. <��
��	;����� �������
�A� 	�	�	 3,400 ������	
.
����
B���� $11 �����	�	
 �	���
��A�
����	:����, ����	���
������ ����	����������
�	����� � 	��	� �	��������	� 	�;���:�!���
(����@����	� ��@�����	��	� �7�). <��
	�;���:�!��, 
�� 
�����, ���A� ������:������	
29,000 ������	
. � 	�$�� ��	@�	��� ����
���
�	
	������ �	������ 
��;	 ����	
��	;	 ����	�� 

/������ �	 ������ 
��������	;	 6����
/������ (
6/) �� 31 ������� 2003 ;	�� �	���
���
$190 �����	�	
3.

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

����	���
��	���
� �
�����
+� ��	B��B�� ��� ;	��, ���
	
�� � ��;����	����
����� 
 	������ ����	��������	
���� 
 /������
��	B�� ���� 	� 	��	�������	 ���������	�, �	
���	�, ��� �	�	�	� ���	 ���
	 �� ��$���
	
����
����	��������8 �7�, ��	���� 
�:	
 ��$���
�-
A$�� A��������	� �������. <�� �����!�� ����
�	����	��	 �������:���	� �	��	����, ����	-
��������� �	��� �� �����
	
��� 
 ��	!����
���	��� ������	
	;	 ����	��, ��	 ���
��	 �
�������A +��	�� 	 &�������8 ��;���:�!��8
(+&�) 
 2002 ;	��. � ��:�������, 	�� �� ���� ��

��A���� 
 :��	�, �� �
�	 
�
����� �:-�	� �;	
A������!��, ��� ��������� ����� � �	������4.

� ����	�$�� 
���� ����	��������� �	���
������
�A��� �	 �����A$�� �����:����
��	�������: 1) ��	���������	��� 
 	��	B����
���
	
	;	 ������� ��������	��� �	 ���-
�	���
����A :���	
 
 �
�:� � ��������� +&�
(�	�	��� �� �	:
	���� �	���� �	������ ��!��:��,
��	�� �����
	
��� 
 ������
� ��������8
	�;���:�!��, �	 
 �	@� 
���� �� �����������
���
��� ��8 ����A�����, � ���, ��	�� 	�� �� �	�������
�	� ����	
���� 	��:������	;	 ��!��:��	
����);
2) 	������
�� ��;	� ��� 
��������� ���	;� ��
�������, �	�	���� �	��:�A��� ����� � ���;��
��������� 	�;���:�!��; � 3) 	;���������
������������
��8 ���8	�	
 (
 �	�	��� 
8	���
:�������) \ 20% 	�$�8 ���8	�	
 
 �����8 �	
	;	
+��	�� 	 �	���8 (+	�), �	�	��� ��� ������ 
 2002
;	��. ��	�8	���	 ���@� �	��
���, �7� �	�@��

������� 20% ���	; �� �	��
�����A ��	��	���
(�H�), 
 	������ 	� ��������8 	�;���:�!��,
�����
�A$�8 
 �����8 +&�. & ������A, �����!��
�:�������� 
 ��
��� 2004 ;	��, �	;�� ���� �������
�	���
�� � :��	�� 	� �H�, �	�	��� 	������

:������ �H� � ����	��������8 �	��	
.

,�
�����	+�� � ����1���� 
���
�
*�:������ �������, �	�	��� �� �����	�����

�B� �����	 ���	�	����, ��	��	 �����
 “����	-
���������” :��	��. ���	�	��� �: ��8 �	@�	
��B���, ��	��	 ������	���
 ������������
���
���	�� � �	�����
��� ����. H��;�� �	�����A�

������� �:������� 
 ��:������ �����
:��	�	��������
�.

���	
��� ��	����� �7�, :�����A$�8��
������	
�����, �	@�� ���� ��:��B��� ���������
!��	;	 ������, ������;���	;	 �	
	;	 :��	�	-
��������
� 	 ����	��������8 �	���8, �	
�����	
� �	�	�������� � ���;�� ��$���
�A$�� :��	���
� ��:���	��	� �		�
����
�A$�8 �	�����
��8
���	
. 7	�	���� ����� �	; �� ���@� ��:��B���
���������� 
�@��A �	�����	���, �	 ������� ����,
���	�	��8 �7� 
 ����$�� \ �����
�����
���
	
	� ��8���:� �	����!����:�!�� (��������,
����@����� �	��������	;	 ������� ���
	��$���
����� 	����!�� ����	������	
����) �
���
������� �	���������8 ���	����	
 �����-
���	
���� (������	
 � ��������), �	;�� ���	�����
�	�	���	;	 ��������	
���� ���	$����.

�� 
����� 
 ������ ���!��������8 �:������� �
�	�	������ � :��	�	��������
�, ��$���
��� �
�
�	�8	�� � ���	����	
���A, �	�	��� �	;�� ����
���	��:	
��� ��� ���	�	����� ���
	
�8 ���;���,
��	�$�8 ����� �7�, �	�	��� �� �����������
�����. 7��
�� �	�8	�, �7�, ����	���
��A$��
����	�������, �	;�� ���� �	�������
��;����	��	� A������!�� 
6/, ��� �	����������
����	��������� 	�;���:�!��, :���;������	-

����� 
 ������
� ������	
���8 ������	
�8
����@����� (�6�1). ��	�	� �	�8	�, ����-
������
� ������	
 � <�	�	���� (��<), �	�	�	�
	��$���
���� ��;����	
���� �	�������8 ����@-
�����, �	@�� ���� �	�����	 ��������!�����	�
��;����	
���� ����	��������8 �	��	
.

Q��B�� ���	
�� ���	��, ���, ��������, 

*��	
	��$�8 ����!���8 ��;����	
���� � ���:	��

 ����	�� ����	��������	
���� CGAP,
	�������A�, ��	 
���������� 6��� ������, ���	
����������
	 ������	
 ����� 	�
����
���	��� :�
��;����	
���� ����	������	
����. � /������,
��������, 	��	
�	� 
	��	� \ ��	��	��� �
��	�	��	��� �	���!������8 ��;����	�	
 ��;���-
�	
��� ����	������	
����. ���
�	�, 
 �	@� 
����,
����	��� �� �	 ��	 	�
����� :� ��;����	
����
����	��, ��	�� �	���@���� ��;����	
���� ���	
�		�
����
�A$��. ���	
��� �	����� �		�
��-
��
�A$�;	 ��;����	
����, � ����	� �	;	, ��	
����	������	
�� 	�;���:�!�� :�����A���
�	���	 ������	
����� ��� ����	���
������

:���	
 (��� 
 ������ /������), �	��	�� 
 �	�,
��	�� ��;����	
���� ���	 ��������!������� �
��	:������. ��������, J�	 �	;�	 �� 	:������,
��	 ����	��������� �	��� �	�@�� ���� ��
����	���
���� ��;����	���� 	�;���� ��	����
	�����, �	�	��� �	�@�� �����
��� ����	��-
��	���, 	�`�� � 
�� ���	���!��, � ��	�� J�	 ��
���	 �������� 	��������������. +�������, ��	
��;����	
���� ����	������	
�8 	�;���:�!��,
	��$���
��A$�8 �	���	 ����	���
����� :���	
 ��
�����������
���, ��	�� ����	��������� �	���
�		�
����
	
��� ����	
����� �	 ���������	��
��:���� ��������, �	�	���� ����	
����� ���
���	:������8 ������	
�8 	�;���:�!��. <�	
��	��8	��� �	 �	� �������, ��	, ������ 	�;�-
��:�!����, :�����A$����� �	���	 �����-
�	
�����, ����	��������� �7� �� �������
��A�
�������	;	 ����� ��� ����	
��	;	 ����	��
/������5. 7	�	���� �	�8	� ���@� 	��	����� � �
��� �������, �	;�� ����	��������� �7�
�������A��� �: :�����@��8 ���	����	
, ������8
�	���������8 ����	
, ��� ���;�8 ������8
���	����	
, :� ����A������ ���
�������
���	:��	
 ���������. �����	 ���� /��������
����	��������� �	��� ������A� ���	���-
:	
���� 
 ���	:������� 	�;���:�!��, 
 ���	�
������, ��:���	
�	, ���B�� ���	
�� ���	��
;	
	��� 	 �	�, ��	 	�� �	�@�� �	���@���
������!�����	�� ��;����	
���A. � ����	�$��
�	����, � �� 	�	:����A ���������
�, �����
���	:��	
 �� �		�
����
��� 
	:�	@�	����
/�������8 �	���������8 � ���	���������8
����	��������8 	�;���:�!��.

��
	����� � �
�+��� 
���
�
� ����	�$�� 
���� ����� /�������� ����	-
������	
����� ��	�� �
� ��A��
�8 
	��	�� 

	��	B���� ���
	
	� � ��;����	��	� �����.
7��
�� 	��	����� � �	���@���A ���������-

���	;	 ����	������	
	;	 :��	�	��������
�.
��	�	� �	��	�� 
 �	�, ����� ����@����� �����
	��$���
���� ��;����	
���� 
6/ ��� ��<.
���	
��� 
 ��:��B���� J��8 
	��	�	
 ������
	�`�������� ������ 
��8 :��������	
����8 ��!,
�	�����	
, �����������8 ���!������	
 � �	�	�	
,

	
�������8 
 ������, � ���, ��	��, 	���
�
 

��	�	�� �
	� ������ �����	��	���� !���, 	��
����������, � �	��, ��	 �������� �	��:� 
����
����	�� 
 �	�;	��	��	� �����. H�� �	���@����
J�	� �����:�	� !���, ��	�8	���	, ��	�� 
��
:��������	
����� ��!�, 
 ���
�A 	������,
	�	:���� ���B�� ���	
�� ���	�� ��;����	
����
����	������	
 � ��� �8 ��������� 
 /������	�
�	�������.

H�� ���	����� ��	!����, "��!����
� �	
*�:
���A ����	 7���������� 
 /������
USAID (MEDI) �	�;	�	
��� ��:	�� ���
	-

	� � ��;����	��	� ����� 
 	������ ����	-
��������	
���� 
 /������. ��:	� �	�
�$��
�������	�� �:�����A ���
	
	� � ��;���-
�	��	� ����� ��� 	�;���:�!��,  	��$�-
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��
��A$�8 ����	������	
�A ��������	��� 

/������, � ������;��� 	����������� ���
	
��
� ��;����	���� ���	��� �	�	��� ��	�8	���	
����������� �	� J;��	� MEDI. � ��
��� 2004
	�:	� ��� �������
��� �� �����	������ 
��8
:��������	
����8 ��!. � ��	�	�@���� �
	�8
������, MEDI ��	
��� �	��� 
 ��
���� 2004
;	��, �	�	��� �	������ 
���$�� �	������,
��@�����	���� �	�	��, � ������������
���!�������.  �	��� ��� �����
��� ��
�	���@���� ���8 	��	
��8 !����:
� �������
��� ������� 	�:	� *��	
	��$�8 ����!�-

�	
 ��;����	
���� � ���:	�� 
 ����	��
����	��������	
���� CGAP � �8 ����������

 /������,

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

 �	��� B��	�	� ��;�	�����	� �	�������,
�������
�
 ��:������� ����	;��������	;	
������	
���� ��;�	��, ��	
�����	;	 
����	�
����	��������	
����,

� �������
��� � 	������� ��:������� ��:	��
MEDI.
�	��� ��� :����������� ���, ��	 ���!�������

� �	�	�� �	
�����	 	������� 
	��	�� ��;���-
�	
���� ����	������	
. ���
��� ��:������	�

������ ����	 �	���@���� �	�������� �����
:��������	
����8 ��! 
 �	�, ��	 ����	���������
�	��� �	�@�� �	���@��� ��������!�����	��
��;����	
���A. P	�� � ������ 
�@��� B�;, 
����-
�� ������	�� �	��B�� ���	��. � 	�	����	���:
� 	���������� ������� ��������!�����	;	

��;����	
���� �
� ��B���� 
	��	��, ���	� �: ����@����� 
6/ ���

��<, ����� 	��$���
���� ��;����	
����
����	��������8 �	��	
.
H�� ��B���� J��8 �
�8 
	��	�	
, MEDI �	:����

���	��A ;�����, �	�	��� ����� 
��A���� �	
	��	�� �������
����A 	� 
6/, ��< � ���;�8
���
�������
����8 ����@�����, � ���@� �������-

������ ���	�	��8 ����	��������8 �	��	
.
"��� �	��	�� 
 �	:����� ���	��B	� ���	���
;����� � �	����	
�� 	����������8 !����,
�	�	��� ����� ��	�	���
	
��� ��	�
�@���A
��	!���� 
�����. 
��� ����	;� ����� �	��	��� 

�	���@���� �	;�����, 
 
	��	��, ���	� 	�;��
������ ����	��� �	�8	��$�� ��;����	�	�
����	��������	
���� 
 /������, 
6/ ���

��<. ��	��� 
	:�	@�	, ��	 ����� ��:������
��;����	�� 
 :�
����	��� 	� ���
	
	;	 �������
	�;���:�!��, :�����A$�8�� ����	������	-

�����. ��������, 
 ����	�$�� �	���� 
6/
��;������� �	���������� 	�;���:�!��,
:���;������	
����� ��� �6�1. <�� 	��	B����
�	;�� ��	�	�@�����, 8	��, 
	:�	@�	, ����	-
��������� �	��� �	;�� �	������� � �	�
A������!�A ����������
� ������	
. ��������-
��
	 d���!�� ���@� �	�@�	 �	�����
	
��� 

��B���� 
	��	��, �	��	����, ��� �@� ��	�����	��
�����, ��	�8	���	 
����� �:������� 
 +��	� 	
�	���8, ��	�� ����	���
��� ����	���������
�	���� ����� ���
	
	� ������. ��@�	 	�������,
��	 
 ������ ��$���
	
���� ����	����8
��;����	�	
, 	���� 
�@�	 	��������� �	���@����
��;����	
����, 	��$���
����	;	 ��@���
��;����	���� 	�;��	�, ��	�� 	�	 ���	 �	���-
����� �8	@��, ��	 �	�	@�� �:��@��� ��;���-
�	��	;	 �������@�. 6��	 �� ��J������
���,
���� �� ��$���
�A$�� 	�;���:�!��� � ���, ��	
�	���	 
8	��� �� ���	�, ���B�	�� �:��������,
��	�� 
������ ���� ��;����	��, �	�	�	;	 	��
�����A� ����	��� ��;���.

� ���	��� ;����� ����� �������
���� �� �	���	
�	������, �	 � ��, ��	 :��������� ����	-
������	
����� (�	���������� � ���	������-
����). <�	 
�@�	, �	��	����, ��� ��	�����	��
�����, ����	������	
���� 
 /������ ��
��������	 ������� 
 �	��������	� ����	;�,
�	�	��� ���
�� � �������A :��	�� +&�. ��;	���,
	����	, /�������� ����	��������� �	��� ��
�	;�� �	��B� �	:
	���� 	���
����� ����;���-
�������. ��� �	���;�� ��	
��, �	;�� �8
�	������
�	� 
	:�����
�� �� ������	
�� ����	�
�	����	��	 :���������	 � ���
�������
�
��	�8	���	 �8 ��;����	
���, �	 ������� ����, ���
�	���@���� �		�
����
�A$�� ��	:����	���
	��$���
�����8 	����!��. <�	, �
������ �	:���-

��� �	����	� 
 ��:
���� ����	�������	;	
����	�� 
 !��	�, �	��	���� /��������
����	��������� �	��� 
��	�� 	$����
�	�����	��� 
 �	����� � �	���������� ���	�-
����� ������	
���� � ��������, ��� �	;	 ��	��:
� �	������ �
�������� ���B���� � J������
�	��� �,
� ����� :����� ������� �	�	����� ��������,

�	�	���, 
 �	�!� �	�!	
, ��������. & �	@�����A,

1 E��%������ 
	 !������� ����	 $���
������ � *������ USAID (MEDI) P 
�	���, ��

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

	 �������� �����
� � �����
��	�����, � ���#� ����&���� 
���	�	� 
����. $�	��� MEDI 	
���
������
� Chemonics
International Inc., �	�
������	�	� ����	�, ����������
� 
�	������� ���	�	�	 �������� 
	 &���-�������	� � 5�&����	��.

2 7��	�� !. =���� P 
	���	� !��	�	����� 
���%�
	� �������	����� � ����	�� � 
���	�� ����	�����
��	�����, �	�	���
���� 	
�����	���� ��� ��
�� ���	�� CGAP !��	�	����� 
���%�
� �	
��#���� �	�
��
�
� � ����	�����
��	����� �
���� 2003 �	��. N-�. =���� ���#� ������
� 
	������	� 
	 
���	��� �	
�	
�� 
�	���� USAID MEDI � 
	���	�	� ���
��

 �	���	� *������� 3��	�� 
���	�	� � �������	��	� 
���� � 	���
�� ����	�����
��	����� � *������ MEDI, �	�	���
��� 	
�����	��� � ������, 2004 �	��. 3� ���#� ���	���� � �'� 
	������	� 
	 ��#�����	���� 
���	��� �	
�	
��.

3 E
�	���� 
����
����
�	� ���	���%�� 	 ����	��������� �	���� P '	�� '����
	�	-<���	�
�	�	 �	����#�, *����
���
	�������%��, �	�	��� 
	������ 
����
����
��� ������ 	� ;$3, ����������
� ����	������	������. E��	���%�� 	
N�����
�	-*�������
�	� �	��� ���� 
���	
������� �����
��	� �	�	
��� *!�* 13 ������, 2004 �	��. "����� 	
�	������
��� ������ ���� 
���
������� ����������� ����	� *������ � 3��	�� 
������%�� � �	������	� 
����
����,
�������, 2003 �	��.

4 ��������� ����� �����
�����
� "�
��������	� 
���
�	�	 /	���
��� BC* (USDA). 3�� 	����� 
���	�	� 
����
 �

		����
���� 
	 

�%������� ���	�	�, 
������� � �
����, 2002 �	��. ;�	��	���	 	�������, ��	 -�� 	�������%�� 
����	
����
�� 	� 
��
����, � 
	
���, ���� ��, �	
������ 
������	�	 ������� � �����
	�	� 
��		��
���	
��. =	��������
����#����� (�	������) ����������
� ����
���
��	� '����
	� � 9�	�	����.

5 ;�	��	���	 	�������, ��	 �	� #� 
���%�
 �	�#�� 
��������
� � � �	������
��� ����	��������� ����#������, � � ���,
�	�	��� 
����
 ���
����� � �������	���� ������ (D�3).

��	�������
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��8*#�,*J��, ����"�<��*LP�" ���

J�	 ����� ��
	:�	@��� �	 ��8 �	�, �	��
����	��������� �	��� �� 	������ ���	;	
���
	
	;	 � ��;����	��	;	 �������.

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

����������A �����A. +� ��	B��B�� ����	���	 ���
����	� 
��	� �	 ��	
��, �	;�� 	� ���:������ �

���������� 6���	� /������ � ����������
	�
������	
 � <�	�	���� ��� ���A$�� �	���!���
��� ����	���
����� ��$���
����8 ���� ���
������	
���� ����	 � ����8 �����������.
� ��:�������, /������	�� ���
�������
� ����	
���	, ��	 ��������� �	����@��� �������B��
��:
���� ����	�� � ����	���
��� 
��� ����	-
��������� ����@������ ����� A���������� �
��;����	���� ������. L�	�� �	��	���A
�����:	
��� �	���!��� ����	�� 
�� :�����-
���	
����� ;�����: �	������, ������������
���	�����, � �	�	�� �	�@�� ���	���� 
�����,
��	�� ;�������	
���, �	, ��	 ����	-
��������	
���� 
 /������ ����� ��;���-
�	
����� 
 �		�
����
�� � ���B��� ���	
���
���	����. <�	 �� 	:������, 	����	, ��	 ��@�	
�	���	
��� :��	�	��������
	, �	�	�	�, 
	:�	@�	,
����	���	 
 	��	� ������, � ��������� �;	,
���	������
���	, 
 /������. ��	���, :�����-
���	
����� ;����� �	�@�� 8	�	B	 ��:	������� 

���	
	��$�8 ����!���8 ��;����	
����
����	������	
, ��	�� �	�@��� 	���:	�
�����	�	���� �8 � /������	�� �	�������.
������
���	, J�	 �	������� ������ � �	����@����
����	;�. �����	, ��� �����@�$�� 	��$���
�����,
���	��� ���� 	������� ��:�������.  � 	�	-
����	���, /������ ��	�8	���	 	���������
�
����A ���
	
�A � ��;����	���A 	��	
�, �	�	���
	���;��� ����	������	
�� 	�;���:�!��� �	����
� �	���������� ���	������ ������	
���� �
��������, ��	 �
������ 	��	
��� ���	
��� ���
�	��� ����	�� 
 ����$�� � �	�;	��	��	�
�	8	��	���.
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