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

��������	


ÀÍÒÈÖÈÊËÈ×ÅÑÊÀß 
ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÍÀß ÏÎËÈÒÈÊÀ 
ÍÀ ÌÈÊÐÎ- È ÌÀÊÐÎÓÐÎÂÍÅ

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

0������������1������� 2���������������3"�������4�������������4�
5��3��6� �� 37�����4� �� 8������ ��� ������� 
�3������ 9:9� ������
����2���� ��;����1� !
���3���<� 5��3�������� ���������� �3<�
� ��
�����<� !��������"�� ��2����<� ��5����31���� �����������
���� ���3�2� �������4� 
��4����� �� ��"!3�������7� 5��3��������
���������� ����3�;��� ���
3���� ����
��<���� �3<� !
���3���<�
������������3"���������5��3������17���!��������2�5��3��
��" ��#�� $������ �������������� 5��36� ��"!3���������
5��3����������������6�����5��3������������
��<��<�

0� ������������ �������������� ������� 
��<��<� ������������"�� 5��3��
�� �������5�����"�� 5��3�� ����������� ��
�312!7��<� ���� ��������6�
���� ��� ���"��� ��<2���� �� ���6� ���� ��������� ��2����<� ���� ����31��"��

���
��<��<6� ���� �� ����� ���������� �� 5�3��� ��� ���"��� � !�3��3������<�
�����������������5���=������2"3<�����4������>�������3!�?����!@��A������
������ 
��4��6� ��� ��B� �2"3<�6� ���2������ !
��>��6� �� ��;��� 
��������
�� ��������!� 
�������7� �!>������ ���3��!���4� 5��3������4� <�3������
C���B���2�������=���������
���� �3�
�����3�2���������B�@6�������3����
����������3��!�����������������5��3�����7���������5����!7�
�����!�D� 
����1� �2� ��4� � !�3��3������<� �������������� ��2������� ��3� ���<���
�
������3��;�������������������31��4�2�
����� =���1���
���!7�������1�
��������5��3�4���3���
����3;���31�����@6���"�����������4�3������5��3��=��

�����������17��������3����� �3��6����6���
�����6�5��3������������31��4�
��3� ����@������"!��������1�<�������"�������3���3�������������������������
<�3���<��6����������4�
���������3!;���"��
�3��������<���� >������������<�
���������=��
�����!���;����������������
��17�����<�������!����;���16�
������3����������
�������� 3����������<��3�� !������� �2������ !�!>���
� 3����1�������������3<���"!3�������<����4�������5��3��@�

0� �����4� �����"�� 
��4���� ����31���� �
�5��3����� ����2���7��<� ���
���31� ���B�����31��"�� ��3������<� �������5�����"�� 5��3�� ���� ���������
������������"��5��3����
���
�����7���������1����������5�������5��3���



��%�&�'(�)*����� ����'

3�B1� ���������� �������� �3!���� ������������4� 5��3��� =
��;��� ���"��
������������������3"���������D������6�������3����������1���@�5��3��F
G�

�!>����!7�� �� ��!"��� 
��4���� �� �
����3���7� �������5�����"�� 5��3���
0� ���������6� �� �<��� ����������� ��� �����!���<� ���� �����!
����1� ��2�
���3�2�5����������5�����"��
�������

H����� � ��2��6�  �31B��� 2�������� 
��� ������� 2������ ��2"��������<�
�������5�����4������������5�����4�5��3����I���2�����������������31���
�������������6� ��� ��  �31B��� 
������������ 2�������6� ���� ���� 
���������

������� ����31��4� ������ 5��3��� ����� �����!����� �3<� !
���3���<�
����������!7>��� ��
��� 5��3�������� =��������6� ���� �3<� ��;��"�� ��
��
5��3��� ��� 4����� ����� �
�5���������� �����!����@�� 0� 
��������� �3!���� 
���1� ����� ������������1� �3<� ���4� ������ 5��3�������� ����������� �����

��<��<�
���4���"!3�������76������������������������������4����������
���!�����������3�2�5�7�����5��3��������������"���

A������� ���;�6� ���� �������5��� ��>�� ���"�� ���<�� �������2�5�������
=�3����;��������5������@�4�������6������������
���3�������� ���3�����
�������31��4������������31��4���������
���
��<��<���������������5�3����
0��������<2����2�� ��������
3���������
������5��3�������!���"!3�������7�
���������������5�����������<2������2�<�3�������!�������������B����������
�!���������������2�5�7�������������������������

���� !;��  �3�� ���2���� ��B�6� ��� ��"���<B���� ������� � >�
���<����
�
����3������������5�����4�5��3������!����!�����A�����6������B��2"3<�6�

���3�;������ ��B�� 
��4���� �� �
����3���7� �!>������ �������5�����"��
5��3�����<�3<7��<��2�������37��7>�������3�������6������������5�����<�
��<��31����1� �� ���������� �� 2������31���� ���
���� ���4����2�������� ���
��������D�����
����3������
�������
��4�����<�������!���������5��6���
����������!7>����������5�������
������������������4������3<4�
��4��<��
�������������2����
�����������������������������������=����3!��4�������
��4��3�"������4�
��5�����6������;���4���������������;�2�����4�5��3���

���
��<���6�����������������@��J������3�����6����3�2!���������31�����

���
��<��<����������5�������
���������������!�����6����������������6�
��31���
���<2�������������5������������������������!�����6�������!"���D�
��2������31�������
����� !�3��3���7������H������ ��2��6��
����������B��

��4���6�
���!�����3�6��
�����7�������������;��
��5���6�����������������
��������!�������3����������!������

?�� �������� ��2��;���� ���1� �
����3����� �������5�����"�� 5��3��
���� ��2����������� ������������"�� 5��3�6� � !�3��3������"�� ����������
�������5��6��������3�;��������������31����=� ��!�������@������������31�
����=��4��3�"��@�
���2��������������������3���31��"��������
�312�����<�

��� ����375��� 	K	L� "�� 8����<�  �3�� ����M��3����� ����17� ��������
���������6�������31�������<�4�2<������ �3����������6������ !�3��3���3��
��3�����5��3���������������������������������

0� �
�4!� 
3������� ���������� �!>����������� 5��3�������� �� ��2������



)*� � ���������	
	���
������
����������	
�����	�	��
�

������������4�
��5����������5�3��16���������5�3��1�����<21����4�
��5������
�� "3� �31���� �������������� ����������� ���� ����� ���"�� ���!�����<�

��
������3�<� ���� ��;���� �����;����� ���������� �3����6� �2 ����B���
����3���������3�<��<����M7���!���4�5��3������ ��
����B�����!�<>���<�
��� �31����1���4����6�2��<��������5���

H��� ��� �����6� ���� �� �� 37 ��� ���������6� ��3� ���<� 4�2<����������
����������� ���3�� ������ �� �� ���86� �� ���� ��3� ���<� ����3�� 5��3��������
4��������F	6�N6��6�	O6�		G�=���3�"������<�3���<����3����������������������
��!"�4���������5��3�������������
���3��������F�6�	NG@�=�� 3��	@�

���� ��2�����<�	KKO�4�""��
����3����
��������!���37����7�����������
��B�����������������!7������������!7�������!6����6������7�������16����� 
3�3�� ��2��;���� !��3����� 
��<�3���<� 5��3�������� ��������� 4�2<����
�����4� 
��5������� I��� ��3���� ��� ����� ��;���� ��2�� ���!� ����5�� 
�3��������
�3����������������5��31����=��5����31��������"����31���@6�
���� �� ��� 
���
��������31����� =����31���� �����@� !����<4� �� 5�317�
�����������<�!����������5�3��6������;��!������"������������������!����
����<��"3�;�����<���"������4�
��<�3�����5��3��������

P�� 
���<;����� 
������� 	�Q	� D� 
OO�� ""�� ��B�� ������� 
��B3�� ����2�
���� 
���5�
��31��� ��3����4� ���
�� ������������"�� ��2����<6� �������� ��
�2�����������
��17�!�3����������;�����2��3��1��3��!7>���� ��2���F	OGR�

��������375�����<�8����<6�������<������������9:9�����������	K
O�"�#

����������<�8����<�=���8�D�	K
O�D�	KK	�""�@#

������������<�8����<�=8S�D���	KK	�"�@�

A�� ����
�5���������3������<�����������������5�������������
��������
0���<� �2� "��;�������� ������ �� ��2�!B������ ����������6� ���8� ����3�
���3�2������1�
�3����!�!�����������������2�5�������"��<7>�"����2����<�
�� !��3������ 
���3�������� ����������4� �
�5��3������ �3<� ���3�2�5���
�37����4�
��������=?�"�����@��T��
������	K
K�D�	K�L�""�������������������
 �3����������������������3�������!3<6�����
��3��3��2���� ���!������������
������������������������������������������������
����B3�����������<21�
����������5��3������������������ �3����2������31�������
����!��������
�2�2�� ���!��������"�� 2�������<� �������������� ���������� �� "����5�4�
���8�=������2����
���!7�
�3����!��
��������"����B��
�������
��B3��1�
������<�0�3���<���
�����<@��A�����6�����!"����������6�����3!���������<�
�������� 5�����3�2������"�� "��!����������"�� 
3���������<� ����������
���4����2�5�<��������5�����4�
��5���������!����������31��4������3���
��������������5�3������3���>�� �3����������6���������������������������
A ���3��������4����������3;��� �3��
���2��������3��!7>������<��3�����
=�3<� � ��!������<� ��4� 3���  �3� ��
����� ���<��3������ ������������ �����
�3!; �@6������������!�
���B�3��0�3���<�A�����������<������6�����
����3��
�����>���7�5��3�����������������5�����������������



��%�&�'(�)*����� ���)�

H� 3�5��	�

������������������3"���������5��3����������������������� 
��
��������	�Q	�
��
OOK�""�

���3�� ������ ���������3����� ���������� 
����4���3�� ���;��  ��������
���
����� H��� ��� �����6� �
���;�7>��� ����� ������4� ������6� �������5�<�
���
���2����������������
���2�������6�2���������1�������
�����4���4�����
��� 
����;�� !"3����������� �� ����B����<� 
�� 3���� 
������31���������
 �2�
�������6����������������������7>�������5�������17�"��!����������"��
�

������ ��3�� �� ��4������ �������� �3<� �������������<� �� ��2������
���������6����������3������2�3��1���!�3���������2��
����=����5��3�K�
��
��������7� �� 5��3���� L� �� �@6� �� 2����� D� �� ����������������� �����>�����
��2�� ������ =5��3� 	O@�� 0� ���"�� ����������� ������������� ����������
�
�����<���������������������������������������������=������
��B����<�
�����3������ 
���������� �� ������������ �� ��
�312!���4� ��4��3�"�<4@�
���3�� ��������� ������������"�� ������ �3<� ����������4� 
�����>������
A������ ����� �������� ���;�� ���2�3�<� ����������������R� ��������������

���2������31���������;���3�����!���5����������������6�����8����7� �3��
��
����������� ������<� ��������� 5��3������4� 
��5�����6� ���� 
����3��
�� �>��  �31B��!� 2��<"�����7� 
���;���31���� ��2�� 5��3��� 0� !�3���<4�
�����������3<5����� ����������
���
��<��������2���3��1�����������5���

U�

V


S�2��
��MW���
="��@

S�2���
����
="��@

�����3;���31�
����1�5��3�6�

3��

�����3;���31�
����1�
��MW��6�

3��

�����3;���31�
����1��
���6�

3��

��������������5��3�

1 	�Q	 1872 	�L� 1877 	Q 11 N

2 1877 1881 1882 	��Q 9 N N

� 1887 1889 1890 1891 N 2 1

N 1892 1899 1900 1909 17 7 9

^ 1910 	K	� 	K	N 1920 10 � Q

Q 1921 	K
^ 1927 1928 7 N 1

7 1929 	KNO 	KNO 	KNQ 17 11 Q

8 	KNQ 	KQO 	KQO 	KQ^ 19 	N ^

9 	KQ^ 	KL^ 	KL^ 	K�^ 20 10 10

10 	K�^ 1987 1987 1998 	� 2 11

11 1999 2008 2008 2009 10 9 1

��������2������� 	�6	 Q6^ ^6Q

P�� �31B���2������� 20 	N 11

P�����1B���2������� N 1 1

��3"���������5��3�

1 	�Q	 1881 1881 1920 ^K 20 �K

2 1921 	KQO 	KQO 1998 77 �K ��

��������2������� Q� 
K6^ ��6^



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

�� � ���3����� �������4� ������6� ���� �� ���7� ������16� ��3�� �� ���������7�
���������<��������������������������!�5�7�!��3��1���� �3�2������1�3�B1�
�� ������� 
OOO� "�6� ��"��� �����B���<� ����� 5��� ��� !"3���������� 
�2��3�3�
��� �3�2������1������������!7����!�5�7���������6�����4����
���
��<����
���3����������������3<�������<��������5���������<��31������

�������������
������������ 3��	����
����������������<�
����!>��!���
�����<>������������3"��������!��������������!�5��3!��_���;���������<�
������������4�5��3��6�������3�2��4����������
�2��3<��������!3������1�
�3��!7>���������������� 37����<R

�� 
����3;���31����1�5��3��6� 4��<�������31������3��<���<���� ������"��
2������<6�����;���������������!���2�<�3�����!���
������"3���������<>��
"�� ���3�������<� ��� �����7� �� �������31���� ��3������ ���3������� �� 
	6^���2�6������3!;�����
�3����31����!��2������������������6������31����
4�����������"����� �����<#

����2��
��M��������
��������<��"�����������5���"��5��3���
�����������
��������������!"���!"!�
��
����3;���31�������?�������;�����!���������17�
!����;���16� ���� ���� ��������<� �3!;��� !��2��������� ���!7�3� �� ��;�!7�
4������������!� 5��3�������� ��2����<� ����������� ���������6� ������� ����
����������3���<�
�������3<���<����������������

0�;���� 2������� 
��� ��2�� ����� �������2������ =�6� B���6� �����
5��3�������@� 
�3������ "��!�������� <�3<���<� �
����3����� ���
���� �"��
!�����<���
�����������������2����4�����
��<�����A�������6� ������� ��!�
���
��1� !�!�� �3�<�1� �3�;��B���<� !�����1� ���3���������� "��!�������� ��
��"!3��������� ��5����31���� ���������6� �� ���;�� ��3����� !� "��!��������
���!������3<�
��������<�;�3�������������2������������"���=���������46�
7���������46� ������!5����31��4@�� 0� �3!���� ��4������ ����4� ���!�����
�������2����<� ������"�<� ��
3�>���� �� ;�2�1� ���  !����� H����� � ��2��6�
3�5�6� �������������� 2�� ��2�� ���!� �������2������ 
�3�����6� ��3;���
���2��� �5����1� ���B�� � ���2���� �� � M��� ���������4� �� ���4� ���!����6�
��� 4�����4��3<�������3�2�5����"��
��3�������������;�3���76�
�3������
���������3<������������6������������"������6�����3�����
�������1�����6�
�
��� ���� !�������1� ����1� ���
������ ���2���� ��� ��������� 
�����6� ���
���3�����������1��"��
������� =
����31�!� ���� ��� !��� �3�B���� "3! ���4�
������� �� ��;��� ���3��!�1�<� �� 
���������������� �2 �����3��@�� A������
��� 4�������1�����
�
!3<���4�����4��2�2�����"���������2���6���3��������
��"���4������������
��3��������
��4�����<�
�������1�D����!;����"���2���
 �31B���!>�� ��������3<���5����31�������������6��������3<� 3�"������<��<�
����3���<�

����
����3�6����1�����������3�2�5�������"���2����4��5�������R

�� ����;������"�6� 
���
�3�"�7>�"�� �������31�!7� ���
��1� !�����<�
"��!������������"!3������������������#

��3� ���31��"�6�
�����������"��!�����������������������!�����<���<����
!�����<���3������5������2���6�����3���������!������6��������������;�������



��%�&�'(�)*����� ���)+

��������4����2��3�;��B���<����!�5���=�����������������������
���
���
<��<� !�!���������������� ��2���3������������6����������������2���B���
��2��������5����31���������������������<��31���2����<��<����"������"��
�����@�� H������������� �������� ����� ����3�� �3!;��� 
���
�3�;����� ��
���6� ���� �3<� �!��5����������<� ������"�� �������� 4���������� ������<�
��� �31����16� �� �!>����������� 5��3��� ��<2���� �� "��!������������
��"!3��������������������FQG��H�����
��4���4���B��3<���31��4�������������
�3�;��B����<������5�<�������2��"��!�����������!�����<�����"!3����������
H�����������6���;����������3!�����������������"�6������������<��������4�
�������4� �"������ ���;!��<� ��������������������� �� 
�����!�� �� �>��
 �31B��!�!4!�B���7����!�5����H��!>�����������������2���
���2�36�����
��;���������31���3� ���3�2������<������������`a��������<��31��6� �2�
���B���31�����"��!�������6������������
����������������1����2��!� �3��
����������<����F	
G#

��3� ���31�������;�������6�������7>���������� ��4�
��4�����

H��;����� 4���������3��1��>���������;����2��������R����2���6�������
���3�����������5������6������!7��<���������2��������"��������<�3����6�
���!>��� �� �������������!� �
��!��� !4!�B���7�;�2�������3���<��A������
�3��!���
�����1��� ���6� �����������2�
������ ���2���� �3!;������3�2�5�<�
������������� ��� ���������4� �������5�����4� 
�������� �� ��2�!������
���������4�
!2�������
�����������4�
��������������������2�����>����31�
������3� 3<�����5����31�!7���������!�=����2�������������������5����4�
���!�������������
�������2������� �3���;�2���
��� ��4���
���3����6�������
����3!�
��3��!7>�"��2����3���<���2���������2�2����4������<�������������
������������4����
����@��b��!������!���������������3��!���� �!�������

��4����1� �� �� ��!� � M������ �3<� �
�����<� �� �����1� � ��������1�<�
��;�2���
��� ����
��������

0�� ������� 
�3������ 99� ��� 
�� 3���� ������2�5��� ��"������4�

��3�����������2�������3����B��1�<������31������!����������31��4������6�
��� �� ��� ��;�!��������� !������� I��� ��<2���� �� ���6� ���� �� !"3! 3������
������������4���<2�����;�!�"��!�������������2����
��� ��3��������5�7�
�� ���
����������7�
�� ����� "3� �3�2���������� ���������� =�� ���3�� !"���
;��1���� �31�������������31��4������6����������������������������5�3��@6�
��"��� ���� ��2������ �������� ����������� �������� �� ����� ������� ������
�� ���������4� �
���5��6� �� ������ �������6� 
����3�� �� ��4������ ���!�����
!� ����31��4� "��!������� �3<� �������<��31���� 3������5��� ���2���� ��
��5����31�������������6�������!"��6�D���2��3����������������������=
��;���
���"�6� !� ���!>�4� ������������4� ���;��@� �23�B��� ���������4� ���!����6�
����������"!�� ��1�
����������3<�3���3�2�5������2������
���!
��;����<�
�"�� ���
�32���<� �� ��������������� �3<� ���!�!3�������<� ���4� �23�B����
�!��5�����!7�� �
�5��31���� ���!��!��6� �� ���������6� ?������� ��37�����
������0�
O		�"��!��4����<����!��!��� �3����2�������c���
���������72��
�3<� 
�����;��� ��4� �3����� c�6� �������� ���3��!3��1� �� ��
���31����� �3<�



),� � ���������	
	���
������
����������	
�����	�	��
�

�4���5����31��4����������
�� 3������=!"��;�7>������� �31������2����
����@�� A������6� ���� �� c���
�6� �� �������� �� 
���5�
�� ��31��� �����5���
����;�2��6����3!����
�� 3����4����������1�������������������3�B�����
�4�������������"���!�����������D��������2�����������3� �����<2���7��<�
�2�d�7���3<6�3� �6���3������ �3����2�� �������������������6�� <2���31���

��4��<��
��5��!�!���"3�������<��A�� �����
���2���3���
������b��5���

��������"�6�����3!�����������<2����������������������������������������
��������=
�����������������!B�����6��������<�����<��
�����5���������4�
���6� 
���<��4� ��5����31����� 
������31������� �3<� 2�>���� 3���31��4�
�����������2"������2����
OO��D�
OOK�""�@6� ��1 ����5��3���������<�3���<���
��� ��5����31���� !������ ��� 
�������� �� �4� 
�3��5�����!� �"3�;�����7�
�� ��3!� ������5��� 
�����>���<� 3���31��4� ���2����� �� ��������� H�����
� ��2��6� ��B��� ������� ��� 4������ 
���B��1� ��� ��31��� e��!�����77f�
!����������1� ������ ���������� =����� �
��� ����1�  ������ ���"������1� ���
5��3�������� �������6� ���7>��� ��!�����������!7�
�����!@6� ��� ���;�� ��

���������<�1�e���B���f�5��3�����������2������A ��
����1�������;��6�

����B��!������76�2�����������������<�8����������������������5�������

��5������
���3�����<�����������4�����������6� ������� ��2��6���� ����
�3!���� ��"������4� �� ����� �� �������� ���������� ����������� ���������
�2���B��������������2���3��1� �6������ ����6���B����������3!;�3�� ��
����;����
�� �;�>����3<���5����31��"��������������"����
���3��

0�2��;��6����1���"3�� �����;�����������2�����������"���������"!3<����6�
����������"� ������������1���
������<�1���;�2�1����
3��������5��3������4�
����
��<�������!������������������������=����31��<������������B������<�
!;������ 3����������������������!�������3<�
�������������<�"3� �31����
5��3��������
��5�����@��A�����6� !�!���;�3���31������
���5�
�6� ����<�
��������3�����<����
����������
����������<�����������������4���������4�
���!>�4� �����6� �� ���;�� �� ��"��������17� "��!������� !��������1� �����
���������������!����������

a��3�2� 3������!��� 
�2��3<��� ���� �����!3������1� 
������1� �����

��<���6� 
�����2�������4� �3<� ������2�5��� ��"������4� 
��<�3�����
������������������������������5��3��������������������4�
��5�������I���
����
��<��<�
�������3�������� 3��
�

A������� ��� ��� 
����5��3� ��
�312�����<� ;�3�>��4� 5��3���
=
�������3<7>�4� �� ��� ���!� �2� ������ �������5�����4� 5��3��@� �3<�
!�������<���2����<��������������������������8������� �����������3���<�
��!����7����������;�2���
����3��������3���7�
���� ���3���� 2������1�<�
�� ���������;�31���
�������3���������<��31������!������;�2���=�3��
���
��2������ �� ��������� ���1�@�� ��� 	KKO� "�� 
��� 3���3�� 
����3;���31����

��;���������3���4�37��������3���4�������������������������3<����



��%�&�'(�)*����� ���)-

A M����
!
���3���<

�����;�������4���2��

S�2��
��MW���
������������"��
5��3�

�����>�����"��!������������
�����;������������������������3������2�
������!�;���������������������������
�3�����

����B�������������4���������3<�
���!
��;����<��2�!����<�
!2�������
�
����3����4������3<4

A"���������� ����������� ��
3��������1����� ����������3�� ����2�
���
������� 
�B3���� =�6� ��
�����6� ����!3��������� �������5��� ��
�����
����� ���!� ��� ����������� ��B��� ������� 2�� ����� !
��>���<�

��5��!�����"3�������<�
�������������;���<���3�"��@

���3������� ��3�� ������5���������
���2����������� ����������3�� ��
���!��!���00������2�������!��������31������!����� �2�

S�2���
����
������������"��
5��3�

b��!����������<� 
�����;��� ����������� ����������3�� ����2� ������!�
��� �3�2�5�����"�� �����6� ��
���3���!7� ��� !��3������� ����;����
3����������

���;����� 
��5�����4� ������� �3<� � ��
�����<� ����!
�� 
���
��<���� ��
��B������������������!����

����!3��������� ��
3��������1����� ����������3�� �� 
���>17� ��2��4�
���
�����4�
�B3��

��2������ ����4� ����� �� �������� ���3�2�5��� ��5����31��4� 
��������
=���3�2�5�<� ��5����31��"�� ;�3�>��"�� 
������� �� !
��>������ ����!
��
����3���<� �� 
�3!����7� ������ ;�3��� �����;������6� ��������!��!�����
�������31�������5�317�
���B���<������
���������<2��������B����������
�������@

����B���31��<�
��2����3"��
������"��5��3�

g� ���31��<�
�3��������5�317�� ��
����1���� ���!7�����!���5�7��3<�
���� ���������4�����������4���4��3�"������4���B����

������31�2���������������
��!3<5�<�������2 �;��������������������4�

!2����

����;���31��<�
��2����3"��
������"��5��3�

����!3��������� ������5��� 
!�W�� ��2������ ��!��"�����6� ������31��4�
!������������6�PJJ���3� ��������

8�2�������!��������31��4���
���3����4����3��������6����������4����
�����;���<4��!��������31������!��

b������2�5�<� ������������"�� 5��3�� �� 
���B����� ���
��� ������ 2��
����� "��!������������ 
�����;��� ���������� �� ��2����<�  3�"�
��<���"��
�������5�����"���3���������"3�;�����<���"����31��4���� �3�����

�������
���� ����1�����3���<����� ���������;�31��!���3�����<���<�2��
������"��
��!
����3�����������������������;�3���76���������1�;�31<���
� ��4��3!��<4�����1���3���6�������3����
��!
�!����������������
�����������
����2��;�����3<�
����3<7>�"�� �31B�����������3���<��0����7�������16�
�������<�
3����2���������!����;�����2��������������6����2������!�37����
������4��6���������������"3�� ����
�����1������������������ ���;�����
�3<� 
��!
��� ��������� =4��<�  �� ��� ������������� 
��������31��"��
�2�����
���
��!
�����������@��H������ ��2��6���3�5������������
�������

H� 3�5��


?�4���2���"3�;�����<�5��3������4���������� 
���������5�����4�
��5����4



).� � ���������	
	���
������
����������	
�����	�	��
�

������"�������������31����������������;�31���b��!����������<�
��"������
�������� 3�������"3�� ��
�2��3��1�2������31���!����3!�37����!3!�B��1�
����� ;�3�>���� !�3���<� �� ��2��3��  �� 2������31���� �!31��
3����������
��������3<�������������5�3��6��������� ��5��3����������
���2����3�<�

�� ����� �� �����<� ;�3�>��"�� ������ �2� ���
3!���5�<�� �� ��;�3���76�
����������!7>��������
����
���<������ �3��

�/�$�0��$1� ��0��
	��a �����6�J�?��h��3������2�������������������8�F�����G�V�J�?��a ������V� 

���������T�J��b���"��2�#�aP�d��86�J���������������D�?����R�P��!���*���4�*��6�
	KKO��D�	^�����


�� a"����6� c�b�� ���5�
�!�31���� ������� �����������<� !
��;��7>���
����5��3�������� 
�3������ "��!�������� F�����G� Vc�b�� a"����� VV� 0�������
����������"��"��!����������"����5��31���������������"��!�������������D�

OOK��D�U�
�=
Q@��D����	K^�D�	K���

��� d<���6� ��H�� 8�31� ������"������"�� !
���3���<� �� �������5�������
��<��31��������"���2�5���F�����G�V���H��d<���VV�S���������������;������D� 

OO^��D�i�	��D���	K�D��
�

N��T�����6���C��h��3��������
��5�������������������
���4�����������������
����������F�����G�V���C�T�������D�?�6�	KKK��D�
���j��

^�� �����6� �;�� ?�� A >�<� �����<� 2��<�����6� 
��5����� �� ����"� F�����G� V�
�������;��?��D�?�R�b�3�����a806�
O		�

Q�� ����������6� ��0�� ��5��31���������������<� 
�3������ "��!�������� ��

���������2�������������5��3������"����2����<�����������F�����G�V���0����� 
��������6�0���������������VV�����������<����������R�
�� 3��������B��
��<��D�
O		��D�U�	�=	�@��D����	Q�D�
Q��

L�����3<���6�J��������������8����<R�4�������e��!���"���������f�F�����G�V� 
J���� � ���3<���� VV� ?�;�!��������� 
! 3������ �� �������� 
������ D� 
OOK�� D� 
U�
��D����
�D�Q��

��� �!���31���6� ��P�� ?��"���������<� ����31� ��������� ��3����"��
��2����<� ��5��31����������������� ������ 8�����R� ���
����� F�����G� V� 
��P���!���31�����D��� �R�J2������� b�IS6�
O	O��

K�� �������6� a�a�� �������31���� 5��3�� �� 8������ �� 2�� �! �;��� F�����G� V� 
a�a����������VV�I���������������!����D�
OOK��D�U�	O=^K@��D����	ON�D�	OK��

	O��C����6�b�J�����������������������"����2����<����8F�����G�V�b�J��C��
�����D�P����� ����R�P�!��6�	KK	��

		�� _����������6� b�a�� ���M7���!����� 5��3�� PI��� F�����G� V� b�a�� _����
��������VV�I�A��D�
OO���D�U�	=�N�@��D���	N
�D�	^L��

	
��`�������6�?�a��?������������������������2��6�������<����������6�
������������<���!�����������������<�
�3������F�����G�V�?�a��`��������VV� 
����������<� ���������R� 
�� 3���� �� ��B���<�� D� 
O		�� D� U� �� =	^@�� D� 
������D�N^��

	���kl.m%'6�n�o��pq*rl�*r�sltu��O$R�p(j&u$�%v�w.%xtq6�yuv%.z�lr{�$%j*l&�|.%tu$t�



��%�&�'(�)*����� ���)%

F�����G�V�n�o��kl.m%'�VV�0������?�����!����������	�6�0���������������D�
OO	��D� 
U�
��D����LQ�D��
��

	N�� }ur~�v/6� �%/�%j*&l*$t� �j%r%z*j� w.%xtq� lr{� |%&*t*jl&� :r'u$tzurt� p(j&u$�
F�����G�V��%/}ur~�v/��D�i���R��qu��%.&{��lr-6�	KK	�



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

ANTICYCLICAL INVESTMENT POLICY 
ON MICRO AND MACRO LEVELS

23435675�859:�;947<675=>?! 
|%$t�~.l{/ltu� $t/{urt� %v� tqu� pql*.� %v� �j%r%z*j� �qu%.(� lr{� �%.&{�
�j%r%z(� %v� �l*rt� |utu.$,/.~� �tltu� �r*'u.$*t(� %v� �j%r%z(� lr{� 
�*rlrju$#�$%&%'(%')*+,-�./

�qu�l.t*j&u�j%rtl*r$�lr�%'u.'*ux�%v�zu{*/z�lr{�&%r~�tu.z�uj%r%z*j�
j(j&u$�%,$u.'u{�*r�y/$$*l�$*rju�tqu�$uj%r{�ql&v�%v�9:9�jurt/.(��:t� *$�
{uz%r$t.ltu{� tqlt� *t� *$� *zm%.tlrt� t%� zlrl~u� tqu� j(j&*jl&� {(rlz*j$�
*r�%.{u.�t%�ur$/.u�$/$tl*rl,&u�{u'u&%mzurt�%v�rlt*%rl&�uj%r%z(���r�
lrl&($*$�%v�zl*r�lmm.%ljqu$�t%xl.{$�.u~/&lt*%r�%v�j(j&*jl&�{(rlz*j$�
*$�~*'ur����j%zm&u��%v�lrt*j(j&*jl&�zul$/.u$�v%.�zu{*/z�lr{�&%r~�tu.r�
j(j&u$�*$�m.%m%$u{�tl-*r~�*rt%�ljj%/rt�{*vvu.urt�$tl~u$�%v�tqu�j(j&u�
@76A3<BC��uj%r%z*j�j(j&u6�.u~/&lt*%r�%v�j(j&*jl&�{(rlz*j$6�lrt*j(j&*-
jl&�zul$/.u$�


