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

���������		

ÑÎÂÐÅÌÅÍÍÛÅ ÏÎÄÕÎÄÛ Ê ÎÖÅÍÊÅ 
ÊÐÅÄÈÒÎÑÏÎÑÎÁÍÎÑÒÈ 
ÏÐÅÄÏÐÈßÒÈÉ-ÇÀÅÌÙÈÊÎÂ: 
ÊÐÈÒÈ×ÅÑÊÈÉ ÀÍÀËÈÇ È 
ÏÅÐÑÏÅÊÒÈÂÛ ÐÀÇÂÈÒÈß

�������������� �����������!

����� �������������� ������ ���������� ����
��� ������������
���� ������ �!� �� ������������� ���
�"� "� ���������� #����
��$��� �� ���
���"���� �����"������%�&'()&*+(,-.,/012�+3
���" �������#����
�$�%&����!
�����
�"���4� ����
��� �� �5��� �� ������������� ���
�"� "�
����������6���"��� �� ���
���"���� �����"������%
&�7,)3+*',-8,(9�+3�

:��"�
��;����������!������<���"�����������
��
�"����������
���
�������5����� ���
���;�!�<���=���"� �� ���
�� ���;� ���
�"�����;� �������<���;�� ������;� "�"�
� �� ��������"�����
���5�����"���� �� ��
��
��� ���
������"�>?� �� ��"�������
�����4<�"����� �������<�"������ �� ���������� ���
�"�
�����"���;� �� �������"����� ��� ��!� ����"�� ��� ��<����
��!�� �"�������������
�������5��������
���;�!�
�&'()�*)� +&����� ���
�������5���4�� ���
���;������
���
<���?��������������
�������5�����

:������;� "�� "�������� ��� �>� 
�������>� 5����� ���� @�������"� ��
���
���;�;�� ������� �����
����"��� "�������� �"�5�
���� 
���$����
���
�"�� A"���
�B�� ���
���"�;�� ��� "�� "��������� ���4<�"����� "�
"�
�� ���
��"� A<�!��"�� ���
B�� �����
������ "�� "<������� ����$��� ��
�������� ��$
�� ���
���;�;���� ����$
���;��� ���� �
��4����� ��������
�� �������
���$�����5��?�����"��������"��>��;�������>���"���
��� C�� 
EF�� ��� ��G�� ��$���  �"���4� �� ���� ��� ���
���;� 
�;��4���4� ���$�� 
�
���� �<� "�$��!=���� ���������>?��� ����� ���;��� 5����� ���<����"�� 
#� ��!� �";<�� �
��!� �<� "�$���� <�
���� �� ���5��
����4>� ��=���;�
�����!� 5���� �����"���;� ��$
�!� 
��4�� ;"�;��;� "�;"������ ������;�
��������4��!� �����5����� <���?���� "����4� ���������>� ���
�� "�
���"��"��� �� � �"��������� ��������� ��� ���� ���"����� ����"�
�"�� 
5����� 
��$��� 5�<�=�5����� �
���������"�4� �<� "���� <�;"�������
���
�
��������
�������5����<���?���"��

�� ����;?���� "������� ��������"����4� ���
�>?��� ������������ 
��
��
��������������
�������5�����<���?���"�5����"�A�����HB�



��,�-�./��0�0��� �����1

I����H��J�"�����������
��
���������� 
���
�������5��������
���;�!�<���?���"

��������������������
��������������$�����<
���4������� �����K�

HB� ��
���� ��� ��<���"���;� 5������"�� ��<��5������� L�� M�4���
���� EH�� NG�� I�� O��������� �� P�� O�=��� EQG�� R�������� EHQG�� I�� S����� EHQG�� 
T�M��U�
��"�!�EH�G��V��J���� �!���EWG��I�J��J�!����������V�V����
����
"��� EH�G�� �������� X������!� �  ���
���"����!� ������������!� ���
�� 
���� EH�G�� ��<����� ��  ���
���"���� �� ������ ������ �� ���"��� 
�����EH�G�����Y�"�����E�G��#�#����"��������X�Z��Y�� ���"�!�E[G��M�6��Z�
��
��������EHQG%�

NB� ��
���� ��!�� �"�!� �������� ��<��5������� ��� �>������ EH�G�� 
S�#�� �����"�!� �� Z�M�� Z�������"�!� EH�G�� M���� \�������� �� ]�#�� Z� �� 
=�"��� EH	G�� � #�X�� O��;��"�!� �� M�#�� ������"�!� EHHG�� #�#�� ��"������ �� 
^�M��#�������EH_G���
��%��

�B� �����<� 
���$�� �� ������ E	G�� �����!� ���
��"�;�� ��5�!� �����5�
������� ���
�������5����� ������� 5������ "� ����"�� ����� �� ��$��
�����4<�"��������������������<����!����������<�>?����5�������
�"�
���������"�������������
��

`������� ��� ��
���� ���"�!�  ������ ��<"��;>� 
�����������"�4�
<���?���"� "� <�"�������� �� "���;����� 5������"��� �� ��
���� "���!�



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

 ������a�"�<�"���������������� �����������"��"����!�������?4>��;
��
�������"�������������"��������������"�������"��"������������"��!�
<����������

J���!������!�������!�"���������������"� ������
$�����������4�
����������!���������������������<�>?�!�����$�������<;!�"�>?� ��
��5b����"��������5�����������M��������E�G�������!���=�������������!�
����<���4������"���������
�����
��4��������<����!����������������
����
��$���5�����<����4�"����"����������"�����

J��
�>?�!� =� � 5��� ���
����;� L�� M�4������ "� H[�F�  �
��� J�?���4�
��
��
�� M�4����� �� ������������� �������"���� �����<�� �����������
�������"����
�>?��K

H��:��������4�����
����!���������������"����"����������������;�
��5��� �
��4���� �������"��� ����<����!� ���
���;�;�� ������� ���
����"����� ���
"�����4�� �� �����<�� ���>� ���5��4=�>� ��������4� ��
�"�!�"��5������"���:��4����������<����!�N�

N�� #� N�������� ��������"��� �5��<�"������ "�
��������� ����<���
�;���� ���"�
��;�  �����������4�� �����;� ������=��� �5��<��� �
��;��
����=���� ���
���;�;� �� ���
���;�!�5������"�� ��� ����"����� 
������
�����
�"����!�������������"��������!� ������������������"�


��������������������������������������������AHB

 
��Ki a�������������<����!�5�� �������!���������� �a������������"�
��<��4��������<��"����

��� 6��?��"�;;� ��������4��!� �������� ��������� AHB�� ��$���
��5�>
�4�� ���� ����������
��;��;� � ������ ����=���� �� ������=����
���
���;�!������
�>?���"����������>���
�5���4����������>�
����!�
�������4>�� J��"��"������ ��$��� �����"�4� ���� �"��� ������"�� Z1 
��Z2K���� 
��� �������5������"�����
���;�;�"�������� 
�� a�
����� 5������"�� ��<���� � a� ����;���� ���
���;�;� ���
����
�������

L�� M�4����� �����
�"��� NN� ��<������� �������"��� ������������� ���
����"�� ������� 5��� ���?��"���� ��=� �"�!� 
������������!� �����<�
��� �������!� � A��� �<� ������� ����=��� �����������"���� �� ��� ���������
5������"�� "� �����
� ��$
�� H[�W� �� H[�Q�   �B�� ��<"���"=�!� �����"�4�
"�����
��4�����������������<����!��#��� ��"���
����������4���4���
�;4� ����"���� �������"��� �����������"�� ��$
�!� �<� ������� 5���
��
���������
��������"�����������"�����������������������
�����
:��� ����?�� �"�� �� ����������� �� ���
�� M�4���� "� H[�F�  �
�� "�"���
���
�>?������"��������
�$����K

��������������������ANB

 
��X1�a����=�������5�"���������
�"������������"�"%�X2�a�����=�����
����"��������!� ���5���� �� ������ ���"�"%� X3� a� ���=����� �������!�
������������!��� <���������������%�X4�a����=������5b�������
�$���
���������"�"%�X5�a����=�����5�������5���������������"�"��



��,�-�./��0�0��� �����2

]���� �����"���;���4�5������"������4�"�����;%� �a�
"���;���4�5������"��"�����;%� �a��"���;���4�5������"��
��<��;%� �a�"���;���4�5������"������4���<��;��

#�H[		� �
��L��M�4�����I��P��
������:��Z���;��������
��"������
��4�
������� ���
�������5����� "��� �� ��������;�� 5����� 
����<���"����>�
�� ����>���
��4� a���
��4�ZETA�� L����
��4� ��� ��<����� 5������"��
����������������4>�
��[_c�<���
��� �
����������4>��"�=��	_c�"���4�

���;�����
�����������;�5������"���#�����"��>��������
�>?������4�
�������"�������<����!K�����5��4���4����"�"����5��4���4����5�����
����<���4��������� ��������;����"������;����5��4���4�������������
���?�!� ���"�
������ ���=����� �������!� �������<����� �� 5������"�!�
�������������������<��������������

:�
��
� M�4����� 5��� ��������� � �� �����
�"���;��� AI�� S������ 
I��O����������P��O�=�����
�� ���B�"��;
�������A#�����5�����;��U�����;��
Y��<���;� �� �
�B�� `������� ��� ���"��� �����!����� ������ ���������;�
��
��
��M�4������������
��4�X������!� ���
���"����!�������������!�
���
�����A��
��4���"�
�"�!�a�Y�����"�B��

J��
�>?�!���������
���!����
��"������
��;���������T�
��4����� 
A������������������ �� �� ����������� 
���"4;B� a� ��� ���������������;�
��
��4�� ����"���� 
������"�� �����!� <���>��>�;� "� "�<��$�����
=����� �����������;��
���������
�;���������;����� �����"��������!��
��;� ���� ���������� ������;>�;� ���$���� ������������ ���
��� 
#� @������������������ 
���"�C� ���
���;�;�<���?���� �������$���� ���
����
������!�@"�"�C�"�<�"����������<������!�"�5��������������"���
�����������"%�
������
��@��<"�"�����C���$
�!��<�����"�<�"��������
�����
�>?��������������"��O�����4������������������������4<�"�����

����!���
����a�������[_c�

���������������������
���!���� ��<���"���;�"���;�� ��5������"��
<���?����� �� �� �����4<�"�4�;� �� ��
����� ����"������ ��� �������
����
�������� ����<����!�� ���������� ������� ����<����!� ��� Y�"�����
6�� ��������<���"��� <�� �;�����!� �����
� �������"��� ������������
	[� �5������"=���;� ����� �� ����<���;��� 
�;��4����� 	[� �������!��
�������"=��� ��������������5���4�� #�5������� Y�"����� ��<���"=���;�
������"������5;���������������������
�"�����$�
�4K�������5����5��4=��

�� �"��������"�$�"=�����������5�������<��;�����5��4���4����"�"���
�����<�����

J��
�>?�!� ������ ��
���!�� �����!� ��$��� �����4<�"�4� 
�;�
��
�����"���;� ��� ��<���� ������� ���
���<������ ������!� ����"�;>�
�
���"��������������� ��
����� ��<��5������� #�#�� ��"������� O���;�
"�<��$���4� �����<�"���� "� ���
�
����!� 
���������� � �� �������� E[G��
��;��������������5������"��5�������
��$�����������"��;��
���"���
����������;���
��4K

����������������������������������������A�B



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

�����������������������������������AWB

 �����������������������������������AQB�

 
�� �a�<�����������������������?�!����"�
�����"�������"�������t%
a� <�������� ������������ �5������������ ��5�"������� ���
�"����

"� ������ "������� t%� � a� <�������� ������������ "������"����;�
A����B� ����$������5����� "� ������ "������� t%� � a� ��� ��<����
<�����������������������?�!����"�
����������
�����������������<�N 
�����������������������"��

]?�� �
��� ��������!� �� ��������"��!� ��
��
� �� ��� ��<���"���>�
5������"��5������
��$���M�6��Z�
������������<"����!��"������������
���$��"����!���
��
���

] �� ����������;� �����<���;� ���
������"��� "���������� ���
�>?���
=� �"K

H�� X
���������;� ��� "���������� ����������� @J���;����
���
���;�;C�Ej A����������@��5�� ���������C��@5�� ���������C����
�B��
@I���� 5������"�C� Gk� A���������� @"�����!� ����� 5������"�C�� @��<��!�
�����5������"�C����
�B������
�����������������
���$��"���5��<�>?���
������� ���$��"�� ""�
������ ������������ �� ��$�� �����"������
�
��<����� �����"��"�;���$
��""�
��������������������L���������
������;� A���$��"�� GB� ;"�;��;� ����<���4� ������� 5������"�� g��
�������>?�!�<������;���_�
��H��

N��#�5����������������������N��������"�������<����!�xi����������
������=��� �5��<��� ��������<�>� �
��4���� ������� 
�;��4�����
�����<������ �� ���
���;�;� �� "��;>� ��� ������� ������ 5������"���
O������ ����<���;��� �� �� ��4� ������������ ��<�"���������
�5������������ ��5�"������� ���
�"����� ���������"���;�� �5���>��!�
���"�
�������5�����"����������"�"���
���`����
�;���$
� ������<���;�
""�
��;���� "��������;����������;�@���"��4�����<���;�xiC������������
��
���$��"�� @����4� ��<��!� ���"��4� ����<���;� xiC� ���� ��
���$��"��
@���
��!����"��4�����<���;�xiC�����
���O������5��<��������<���4��������
������5������"��AgB�;"�;��;�����<�����������������4����";<��������
������!�"�5��������������"�������<����!K

�������������������������������������A�B

��� 6���
������� ������� "���"� ����<����!�� ��$
���� ����<���>� xi   
��"��;�"����"��"������"��4�� ��<���������
�;������<��ri����;��������
� �����"�;����5��
�����������$�4�"�������<�����������;
����5�"���;�
���<���������������5��"�����;���4�����"��K

�����������������������������������������A	B

T����<���������i� ������<���;���$�������
���4�������"����U�=5����

�������������������������������AFB

]���"������ �"�<��$��������!���� 
��"�������<�������"��<������
�;�
�����<���� 
�



��,�-�./��0�0��� �����3

����������������������������������������������A[B

W�� �����"������ ���"��"�;� ��$
�� <������;��� ����<���;� �������
������AgB��������������
���$��"�������$��"��G��Z����������5���H�

O�5�����H

J����4����������������;������
��$����

X���"���
<������!�g

������������;�
���"�;���������

U�����;�
�����
��$����

0 �� g 15 �����5������"����<�������� �  = 1

Q��:��������������������������?���<������!�����<����!����;��� ��
���$��"�� ��� <������!� ��<5�"���;� ��� �������� ��
���$��"��� <�
����
�������;� ������� ������ "� �������"����� ���"��"�>?��� � ������!�
�����
��$�����xi�

#� �5��� N� ���"�
��� ��� ���� �������������� ����<����!� �� �����4�
<�"������ �������"�
���� ������ "�
�� A B��  
�� � �� � a�
�5������� ��$�� �� ����"���;�� � �� � a� �5������� "����� �� ����"���;�
��������� #������� ����"����� �������� ���"��"��� �"���������
��������"����"��4������"��!�����������������������5���<�
�>�����"���
���"����������

O�5�����N

O�������"�
����������
�;�<������!

��� "��������!����������!�@���"��4�����<���;C
���"��4

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

"�����!

1x A_%�_%�_�H%�_�NB
A_�H%�_�N%
_�NQ%�_��B

A_�NQ%�_��%�
_�WQ%�_�QB

A_�WQ%�_�Q%�
_��%�_�	B

A_��%�_�	%�H%�HB

��� I����� �������"��� �����������"� ������� 
�;� �����<������ ��
���
���;�;��

	�� ������������;����?���<������!�xi�����5���N�

F�� I���������<���;��������5������"�K

�������������������������������������AH_B

[�� S�� "���������� �����<��"����� ��<��4��"� ��
�����"���;�
A�
���������;����?� ����5�
�?� ������;��;����
���;�;B���������"�����
������� 5���� ��������� ��=����� �� �������5��<����� ���
���"����;�
���
����
����������
���;�>��

J���������"����!� "� N__W�  �
�� Y�<��4����� �������� ��� 5����"������
��
<���� �������� ����"����;� ���
����� ������� ��� ����"�� "���������
���
�������!�� �"�<���?���"����"�<���"�����<��5�������"��"�>?���
���
������!�� �"� �������"���;��

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



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

����"�����<"��������������������������������;��"�������������
�����
���
��$����;�S�#�������"�!��� �Z�M��Z�������"�!��R���"�=��������� ���
�����<�����������
���;����������������"�����!��"��

O�5������

I�!�� �"�;��������S�#�������"�!���Z�M��Z�������"�!

:���<����
1

�����
2

�����
�

�����
W

�����
Q

�����
�

�����

�����������
�5���>��!�
���"�
����� _�NQ�N_ _�N�H� _�HQ�HN _�H�F _�_Q�W T�����_�_Q�_

�����������
5����!�
���"�
����� H�_�HF _�[�HQ _�F�HN _�	�[ _���� T�����_�_Q�_

�����������
���?�!�
���"�
����� N�_�H��Q

H�[�H	� 
HQ�HN

H���H�W� 
H_�Q�	�Q

H���H�H� 
��� H�_�H�Q T�����H�_�_

�����������
�������"�!�
��<�"�������� _���H	

_�Q[�_�QW� 
HQ�HN

_�Q��_�W�� 
HH�W�	�W

_�WN�_�WH� 
����H�F _�W�H T�����_�W�_

�����������
�5������������
��5�"�������
�5��������
���
�"���� _�Q�HQ _�W�HN _���[ _�N�� _�H�� T�����_�H�_

�����������
�5������������
<�����"�
��5�"������
��������� H�_�HQ _�[�HN _�F�[�_ _�	�� _���� T�����_�Q�_

T������4����
<��������
 ������� 100 FQ��W ���[�Q��[ WH���NF�� 18 T�����HF

6���"��;� �
�;� ��!�� �"�!� ������� M���� \������� �� ]�#�� Z� �=�"�� a� 
���"������ ����<����!� �<������ �� ���
���;�;� �� ���"��"�>?����
����<���;��� ������� �� ���
���;�;�� :�����4��� �������"����<;!�"���
��;� 
�;��4���4� ��$
� �� ���"��"���� �� ���
���;�;� ���$���;��
������4���������<���;���������"��������������������
���;���������
��� ������!� ��������� J����4� @�
��������C� �� ������� A@5��<��4C� ��
����B� ����
��;��;� ����� ������� ���������� �� ����<����!�� ����� ���
��!� ���;�>� �����;��;� ��$
�� ������� "� ��� �������� ��������"���
O����� �5��<���� ��!�� �"�;� ������� ���
���;�;� ���������;� ��� ��� 
����"�� ��5b���"���� �����!� �������"�� �� "� ��<��4��� ���"����;�
�� ������=���� ��<��4����� ��� "��!� ��"��������� �����<��������
���
���;�!��L�������� A������=��B� <������!�����<����!�"�<����>�"�
��<��4���������������"�����"�;���������L�����������
���;�����$��
5�4���������"��������������4�����

T�
��������!� ��!�� �"�!� ������� ;"�;��;� ���
���!� ������ � a�



��,�-�./��0�0��� �����5

���������!�����������
��$����!�"���������H[W_���  ������>�������6�������
���
��� �������� ������!�� �"�!��������������"��������"���������
��!�� �"�!� ������� "����� <������;� i� �� ����<���;� ��
��"�;��;�
�����;�5���4��;���������� ������<���;��:������
�;���$
� ������<���;�
����
��;>�;� ������4��� ����"���"� <������!�� �� ��$
���� ����"����
�������"���;�����
���������������"��5����"���������
��;��;��������

Z�"��� �����"������� "� �������"����� ��!�� �"�!� ������� ;"�;��;�
��!�� �"��������"������������"����� ��<�� ���5��<�����
��<���?�����
����"������� ��5����<���$����"���5����#�#����"�������#�X��O��;��"�!��
�����������<"����"�
����������������5��������������"K�M�#��������"�!�
��^�M��#����������

O����"�
������������!���5���M�#��������"�!����
�� ���;����
�����
"� ������� �����!� �����<���>�;� ��� ���?��� <������;� ����<����!�
���
�������5�����������
��4�����:��
��4����"��������a�����5����� 
���� <������;�� ������� "�<��$��� ���� 
�� ��� ����� ���?����
<������;��� �����<�������� ����<����!�� ��� "� ������� ���5����� �����
���$���� <������������� �������"���;� ���� ����<����!�� #� ����"�;��
������
��������� 5�
�?� ��� ���
��4���� "��������� ���� ���"�����

���������>� "�����>� ���!��"��4�� �� ������� ��� �����<� ���"�
�� ��
"�"�
���� ������� �"�5�
��� �� �����!���� ����$���!�� :�
� ���
��4����
�5��<���<���?������������;�"���������� ����"��������� �"���������
���������<���?����������?4>����
��4����<������!�������� ������<���;�
��"���;������������������4������������
��4����<������!��65�5?����;�
������ �������"���;� ��!�� �"��� ������� ��� ����"�� ���
��4�� �� �5��<��
<���?�������
��"�������������N��

#�
������������!���5���̂ �M��#�������5�������
��$�������
���������
���
������ ����!�� �"� �������"���;���
�$�����<���?���"��"������!�
�����<�"���� �
�;� ����$
�>?� �� �5����"���;� ������������ ���
�����
��=���!� ��� ����"�� ��� ��<�� �� �5��<��� ���$�>?� �� ��� ������>�

�������� ����4<;?��� ���
���� �� �$�
������ ������������ �������"� ��
����;��;� ���
���;�;�� 6���"���� ����� ��������;� ��������
��������
��!�� �"������������
�$��������
��<���?�������$���������������

J� �
�;�
�������������;��������"�<���5�$����������"������!�����5������
;"�;��;� ���
���� ������� ���
�������5����� <���?����� ����"����;� ���
�����<�� 
���$�� �� ������� J�4� �����<�� <���>����;� "� ������"������
����� �� ������� �� <���?���� <�� �����
�� �5����� ���"��"�>?�!� ������
�����=�"����!����
���

L�������������������
�"�<�������
�;"�;>�;K����5��4%������<���;%�
"��"�5�$
��������
�"��<�<�����"��
�5������!�<�
��$����������������
���"�"%��"������������
������!�<�
��$������������������������"�"%�
�"������������������� ���������%�"�
������"������
��

L��������� ����� ���
�"� <�� �����
� � ;"�;>�;K� ������ ���� �"��
�������"�� 
�"�
��
�"�� =����"� �� ����!%� 
��������4���� "��$���;�



�10� � ���������	
	���������
����������	
�����	�	���

I����N��65�5?����;��������������"���;���!�� �"���������

�������"�����
��4�� ���5��<��<���?����

X������K�EHH�����HQG�
I�<�������$
���������������������
�"�����<�"���"���������5?� ��

���� �� 
���$�� �� ������� �����"��������� ���"�=����� ����� ��
�
��������  �"������ 
�������
���$���� ���
�"� A5�������<������!�� ��
������B�� J������������� ���"�=����� ����� ��
� �������� ���
�"�
��������<��� ������� ���� �����
�������5�� ��� J��$�"=�;�;� ���
�;;�
"�������� �5?� �� 
���$�� �� ������ ��$�� �����"��"�4�;� "� �����"��
���
���� "�
���� ��"��� ���
��"�� ��� ���� ����<�"��� ��<���� ���
�"��
�� ����?4>� ������� ������ ����� "�<��$���4� �� �=�4� 
�� �"���
�5;<���4�"��� Z�� ����"�� �����=���;� "�������� �5?� �� 
���$�� ��
����������<�����
�� �"����5;<���4�"������������
��;��;�� ��������

���
�"� "� <������� 
�5������>� <�
��$�����4�� ������� ���"��� ����"����
���
�%� �����?����� ���
������!� <�
��$������%� ����4=����� �������
�����"�"%��������������� ���������%��� �=��������
��



��,�-�./��0�0��� ����1�

I�������6���"�����������������;���������
��������

��!�� �"������������
�$��������
��<���?����

X������KEH_�����N_G�

���
�������5������M����<�
���$�� ����������<"��;���
���4�"�"�
���
���5���������������"����;����
���;�;��:�����=�����"���������"�
����
���
������
����4��!�����������<�
���$�� �����������"�
��;������4���
�������"��
������<������=�!������
��������������"����� ��<����
������
�������������!������
�



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

�� ��
��;�� ���������� �� �����<�� ����;� ������� ����<����!� 
#�#�� ��"���"�� �� #�#�� :���"�� EHWG�� � ���"���� =���� @J�C�� ijkljmn�� 
ljmopm��ljmqo�EHN��H�G��X������������<���>����;�"��������������<��5����
���
�������"�
��;�"�
��������<����
���!�<�;"���������� ����������!�
�������"���
�������"����5�������?��"������������"������
��;>?���

�;��4���4� ���
���;�;�� O���!� ��
��
� ��<"��;�� � �� ���"�4� �����
���"�������������"����������������������
���;�;�<���?�����#�
��4�
��!=������������;�����=���;�������
�����<�;"����5����"��������$�?���
���"�
;����������������4�� ��<���?��������"��$
����������������
 ��";����"��"�>?���<���>������������
���!��������O������5��<����
������
���������
�>��������������>���������������<���?����������
��4������"�;����������"�;�� ���������"�!�����;��4�������<������!�"�
������������<���������"� ��������

#� ����"�;�� ������������!� ����5��4����� ������� ���
�������5�����
������?4>��������"��������������"����������������"�>�;����5�<��
���
���� ����������� 
������ ����=��� ������� �����
�"�� 
�����;��
�����<� 
���"� �� ������ E	G�� ����"�!� ����� a� ��� ������ �";<����!� �� ����
��� ��� ��5���� ���
�"� <���?���� ��$�� ��� <�"��=�4�;� "� ����� �� ��
���
���� ���������������U������
���"� ���������� �������"���������
��
�;����� ��5��������
�"�����
��"�����"��5���W��

O�5�����W

U������
���"� �������

J�
�;� U�����

J�<
�����
<�����"

R����� ����"?���"� �� ��� ��
�$���4%� ��?���4� �� �����"�� ����
�����
����?���!%� ���"��"��� �����5�� ����������"��� ���������  ��<�%�

�������4� ���� ��� ���4�� �� � �� ����������"��� 
�;� <���?���%� ������
�����
����"� ��$
�� ����������� �� ����<"�
������ ���4;� �� 
�� ���
�������4���� �������!%� �
�������4� ����"?���%� ��������������
������%���
�����<�������������4����
�� ����������%��������"��>�� ��
�����%��������4�""�
��� ��������!����"�"�<���""�<�������� �����4;�

:���<"�
�"� Z����������"���������;���5���!�����%�"�<��������?���4��5���
�"���;%�
<� ��$�����4��5���
�"���;%�����;��������<"�
�"����������?���!�

J5� R��������������!����������$������5���4%�
�"����������"�����4

�5����"%� �����4� <�?��� �� ������$�!� ���������!%� �����
��$���4�
<���?������5�<�"�!�����������������������
�����!� ��"�!����
�����%�
�����4� ������������ "� ������%� "��;���� ��� ����� ���
�����!�  ��"�!�
���
������ �5?��"������ ��
���!� �� ���
������!�� ����������!�
�������%������������5������������<"�
�"�����������
����!����
�����%�

��� �����������������%��������"��>�� �������%�"�<��$���4�""�
��
� ��������!����"�"�<��<���������""�<�"�
�� �>����������
�������

6������
���"� ����������$���������<�"�4�;������"�
�4�;�����������
������ ���R���5��4=��������5����"��������4=���������5��4=��"���;���4�
<�"��=���;��
���������� ��<����������������������<"����<���?����"�
������� ���4��"���
�� �"����5;<���4�"���

M����<� ������������� ��
��
�"� �� ������� ���
�������5�����
���
���;�;�<���?������<"��;���
���4����
�>?���"�"�
�K



��,�-�./��0�0��� ����11

H�� T�
���� ������� ���
�������5������ ����������� "� ��<��4��� ����
$��"���� �� 
������������ �� �����<��� �� ��$�� ��
���!� ��!�� �"�!�
��������5��
�>����
�>?������
�������K�HB�;"�;>�;���������������
���������"�"�>�;��������!���5������;��4��!�����������!�������%�NB�
��5�>�����=�!�����������!�5�<�%��B�
�;������������;������4<�>�;�

������ �������"�!� ��������� ������� �� �� ��=4� �������� ���$�4�
����4��������;�������
���;�;��������$�4�� ����<�
��$��!%�WB����$���
"�5��4����5�����<������������<����%�QB���
����;"�;>�;�����!������

N��#���;���4���"�<"�������
��������������������
��;�"�<�"��������
�� ��� ��� ������"�� ��� ��� ������� ���5��
���� ��� ��4��� ��5��4�
���5�����"�$��������������
���4������4�<�����������$
� ������<���;�
"��� �"�����!�� ��<���?�����#������$������������!�����<���4�
��$���
�5��
�4����5��4=���"�����"���
�������������
��$���5�4�"��������4����
����<����!����$�����<�4�;�
�������������

��� I�<��5������� �� ����;?���� "������� ���
���� ��� ���
���� �>�
�����4<�"���;� "�� �� ��������� ��"��������� �����������������������
���
�"� �� ��
���!�� "� ��������� ��4�����"�!� ���$��"�������

��������������� �����<�� �� ��� 5�� ��4� ���������������� ��
����
���$��"���� ��"�5�����

W�� 6���"���� ��
������� ��
��
�� �� ������� ���
�������5����� <����
?���"� �� �����4<�"������ �
���"��������������� ��
���!� ;"�;��;��
���$���4� ���
������"������ ���� "��������!�� ��5�>?�;� ��<��5����
��� ����4�� ����� ������ ���5��������;��J��4�<�������
��������������
���$��"���� ����
��
��;"�;��;�������������<��4�����
�����"���;�
�5��
�>���<�������"�����������

Q�� M����<� 
���"� �� ������ a� ���� ��� ��?��"��� ��5b���"��;� ��������
��� ���� ����"�>� ������ �������� ������� �����"������ ����<����!�
�� ���
����� ��5������ A�������B� ����"�
�"�>�;� �"���� �������
������� �������!�� Y����� � ��� �����<� �����"������ ����<����!�
��������<���;�����5��4���4>���<��4��"����������������<�"��;�����
�����������4�� ������;��;��������"���������������������������!��
M����<� �������"� �� ������� "��>��>?�!� �����<� ������� �������"���
�����������"��������<�
���$���������"����$�������=�����
�����"��
����������������4����������"������������"����
��� ����������<"��;��
���������<�"�4���=4�����$�����
���"����=������������ �����<��4���
�����<���������"� �����������>�"�����>���"�"���4���4�������$���>�
A��
���"������B�����
����
�������������5����������������������
�;�
�����!��������
���;�!�<���?���"��

��� T�� ��� ��
��
�� �� ������� ���
�������5����� ��<��5����� <����
5�$����� �������������� �� ��� "��� �<� ���� 5���� �
����� �
�����"����
�����"����������������������������!���������"�;��

	�� Z�����;� ���� ������������ ���"��4��>� �
�>�� <���$����>� "� ����"��
��
���!� ���������� �� �����<�� A"����������� �<������� �����"������ ��



�1,� � ���������	
	���������
����������	
�����	�	���

�������"������ ������������ ���
��<���?���"B�� ��?��"��� 5��4����
����;�"�>?�!� �����4<�"���>� ���� ��
���!� �� �����!� �
���!�� O�����
5��4�����;"�;��;���5b���"�<������"�����"�������������4�������
�"��
������;�����
�;������������;��������<���

F�� :���������� "��� ���
���� ��� ��<���"���;� 5������"� A<�� ����>�
������� �
���"��������������� ��
���!�� ����������$��"���� ��
�����<�B� ��������"���� ��� �����������>� ��������"��� ������ � ���
������;�������������
������ ���������"�������������<"��;>������4�
�������"�������;�������
���;�;���"��!��������!������A"�<�"��������
�� ��
���B� �����4� ���"��4� ������ 5������"��� ��� �5?�!� ��
������
<���>����;� "� ���� ��� ���� � ��>� ���4� @��������C�� ��<"��;>?� ��
�����4����"��4���5�� �������;����
���;�;�"�
����!�������"��������
��� ���� ���"����� ��� ��
����� ��;� �� ��<�"�>�;� ��� ��<������ ��� 
�>�
�"������"�����K�@R��5�
�������
���;����@<�"��C���� 
������
��$���
5�
���� ���4����
�rC�

[��:��
���<�4�5�
�?�������;�������
��<���?������4���������?4>�
�������<�"���������
�"�"���������"�
�������������"�<��$�����������
���5�����"����5�"�����������������"��������
��"�;>�;������
�����
���������<"��;>�������4����5�����"����>�A�������������������>B�
����������
�������5�����<���?�����

�6�+����+��(�����
H��j9&8,/��p�n��s(/,/t(,9�+,&(*u��0(ut+(8(/,/&�,/,9.u(u�,/0�&v1�w+10(t&(*/�*x�t*+-

w*+,&1�7,/)+3w&t.�E���G�z�p�n��j9&8,/�zz�{*3+/,9�*x�s(/,/t1��a�H[�F��a�|N���a� 
lw��QF[a��_[��

N�� j9&8,/�� p�n�� }1&,� j/,9.u(uK� j� ~1�� k*019� &*� n01/&(x.� �,/)+3w&t.� m(u)� *x�
i*+w*+,&(*/� E���G� z� p�n��j9&8,/��m�����,9018,/��l��~,+,.,/,/� zz� {*3+/,9� *x�
s(/,/t1��a�H[�F��a�|N��

����1,'1+�����s(/,/t(,9�m,&(*u�,u�l+10(t&*+u�*x�s,(93+1��p8w(+(t,9�m1u1,+tv�(/�jt-
t*3/&(/�K�o191t&10�o&30(1u�E���G�zz�{*3+/,9�*x�jtt*3/&(/��m1u1,+tv��a�H[����a� 
�*9��Q��a�l��	Ha�HHH��

W��ow+(/�,&1�����l+10(t&(/��&v1�w*uu(7(9(&.�*x�x,(93+1�(/�i,/,0(,/��+8�E���G�z�
���ow+(/�,&1� zz��/w379(uv10�k���j��m1u1,+tv�l+*�1t&��o(8*/�s+,u1+��/('1+u(&.��
{,/3,+.��H[	F��

Q��q*x�1+��m���*(/����*(/����*/1�a�x*3+�x,t&*+u��v(tv�w+10(t&�E���G�z�m��q*x�1+��
���q(uv*��zz�jtt*3/&,/t.��a�H[		��a�k,+tv��a�l��Q_a�QW��

����,99�j��o&30.�*x�i+10(&��,+*81&+(tu�a�s101+,9�m1u1+'1��3991&(/���*9��Q�Ak,+tv�
H[H[B��a�l��NN[aNW���

	�� Y����"����� 
���� E���G� zz� ��
� ��
�� 6�X��S�"��=����� a� T�K� �Z6I�J��
N__[��a�	�F����

F��Y��4=�!�������������!����"��4�E���G�zz�:�
���
��M�Z��M<����;����a�
T�K�U��
�@:��"�"�;����4���C��H[[W��a�QNF����

[��Y�� ���"���X�Z��M
���"�����������������
�����"�������� ��<����



��,�-�./��0�0��� ����12

����������
���<������������!�K����������
��������������_F�__�H��E���G�z�
X�Z�Y�� ���"���a�#�����$��N__N��

H_�� #�������� ^�M�� T�
�����"����� ��������
�������� ��!�� �"���
���������
�$��������
���;�!����
��<���?���"�E���G�z�̂ �M��#�������z� 
M"��������
���������
������������K�_F�__�H���a�#�����$��N__HH��a�J��NW�

HH��������"���M�#��T�
���������
���������������������!��������
���
�������5����� ���
���;�!�<���?���"� E���G� z� M�#�� ������"�� z�
M"��������
���������
������������K�_F�__�H���a�#�����$��N__[��a�J��NW�

HN�� ]
����"��� #�Z�� T�
���� �����<�� ���
�������5����� <���?���"�
E���G�z�#�Z��]
����"���J�^��P��;��"��zz�U������������
���a�N__N��a�|���a� 
J��[�HQ��

H��� ]�
�"����!�� ��M�� M����<� �� ������� ���
�������5����� <���?����
E���G�z���M��]�
�"����!��X�#��Y�����"���a�T�K���������N__Q��a�N	N����

HW����"���"��#�#���������4�5������E���G�z�#�#����"���"��#�#��:���"��a�
T�K�U������������������a�N__N��a�WWF����

HQ�� Z�
�������� M�6�� Z���������$��"����!� �����<� ������ ���
�"���
��"�����!�E���G�z�M�6��Z�
��������a�J:5���N__N��a�HFN����

H���U��������M����� ����������<���� ������;��;����
���;�;�E���G�z�
��M��U������a�T�K�^ZXOX��MZM��N__���a��W[����

H	�� \������� M���� T��
���� �������"� �� �����<�� 
�;��4�����
������������� �� ���<���!� E���G� z� M���� \������� ]�#�� Z� �=�"�� a� T�K�
XZUIM�T��N__���a�N�	���



�1.� � ���������	
	���������
����������	
�����	�	���

PRESENT APPROACHES TO ESTIMATION 
OF CREDIT RATING OF ENTERPRISES: 
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