
��� � �����ùöêøíôíõõè���òöõöôðòè��÷øöéóíô��ð�øí�íõð��

ûìò����������

ЭКОНОМИЧЕСКИЙ АНАЛИЗ РЕЗЕРВОВ  
ПОВЫШЕНИЯ КОНКУРЕНТНОЙ  
УСТОЙЧИВОСТИ И ЭФФЕКТИВНОСТИ  
ДЕЯТЕЛЬНОСТИ КОММЕРЧЕСКОЙ  
ОРГАНИЗАЦИИ

÷��������ð�����ê��
�$

����������%���������������

ê����
������ ���������

��#�� ���

����
��� û��

����
����'� ����� ��� ê����
���

ø����'����������H�PDLO��LYSB��#PDLO�UX

þ
�$�� ���

�
���'� ������'� ����$'� �����#
�
�� ���	�
�#� ��������

���������
�#�� �
�
�
�
� �	
��
�
��'� �������
����� ����
��
�����

���������������������
�������#��
��
#�����&!���������
��������

����
��'�����
���'��������������#��
������
�����'��������
�������

����
����� �� ������� 
���
� �
'�
�$������� �������
����� �� �
�����$�

�#�������
�
��
��
�����
�
������
�������%�������
��������������

���'���

����� �
'�
�$������� ö	����
��
�� ��'� �
�	���������� 
#�

���$�
��
�����#��%�������
���������
�'�����	
��
���$�������
����

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

�

��
�'�$�
������
���
# 
��&�%��
���
�����������$��
���'���
&�

!���'��
�����
��ø�������$����$���������#�����������������������$�

��
���
���'��������
���'�����
�
�����	��$����$��
�
��#��������
�

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

�����$� ����
�
��
���
� �
 
��'� 
� �
��!
�����

����������������

�����
����
'�
�$��������������
�������#���
��$����
�
������#����

�
���	��$�#�� ����
�'�� ��
���
�� ��'� ����
���������� �� ��

������

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

è
�����	����
#
�
�����������$����������
�
�
�
�
�����
�
�%�����

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

�������
�
�
�
�
��������#����
�����
'�
�$������� ����
��������
��

���������
�#
� �
�
�
#� �
�����
�#�� �'���� �����#�� ��������� ���

�������
��÷�������
�����������'���	����
��	����������������
�����

��������
���������
���������'��'�
�

 
��#������
�
��
������
�

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

�
��'��	��

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

���
����
��

�
�������������	���
������
������ø
���$���#���
�������

�����#�#��
��
���
���
������
��'���������������
��������	������

����
�����
�
�
�
���
# 
��'�%��
���
�������
'�
�$�����������
���

������
��#������
�
��'��	����
���'����������
�#���
�
�
�
������



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



�������������� �����

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

���	
�����������
�
��'�����������
�

ò�&�

#
����
����������
#
����
�������
#
��
�
�
#��%��
���
�

����$��
'�
�$��������
�
��#
���������������
��������	����$������

���������%�������
������������

'2,�����������PHSV������������

���ê

�
��


õ������'�
������������
����
�����
���
��#����#������ 
��������

������&!��� %�
�
����� �����#�� 
#�����
�� ������
���'� ���'���
�&!���

��	"
���
� 
� �������#�� ��
���� %�������
����� �
'�
�$������� ù�����
��
�

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

��#���#��

�������
# 
��
����
��
������������������$��
���
��
�
��
#���
���������

'
�'
��'������������&�

#��

�����
�������������

����������������
����

���
�'��������
��������������	#�
#���$�
��
��!����
�����#��%�������
�

���������
�'���
���
�'����������
�$�#���
����
����
��

������������
�

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

�� 

���
������ ������� ����������� �������'�� �
�	������� �	
��
���$� ���

�
��

��#���#
���
��
�������'����
�
��
�������
����

�����������������

��������$��� %��
���
���� �����$��
����� ���
����$���

!
��

��#�� ��

�
�
��#��������
����������$������������
������
�
�������
�
�

û������
�
� �����'��
� 
�� ������� �	����'��� �
'����#�� �� �
��!
���

��

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

����
���� �����
����

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

�������
��������������������������
�
��
������������
�����>�@��ê�
����


������������������

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

�'� ��������
���'� ��� �#��
� ����
��
���
� ������������ �����#� ��
�'�$�


������
�
��������������
��'�������
��������	�������ô��
���������$�'��

��������������#
���������
��
��

��#�����������������'����	�
����	�

�����������������������
�������'�$����	
��������
'�
�$����������������

�
��
�$������
������

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

�����
���������'�����
���
��
����
��	#�$������������
#����#������
�'��

��������������ù�
��
��
�$����
�������
��
����	�����������	��
�����
���
��

��������
����
������
��#�����
���
�
�
�������	���
�������'���
�$
��#
�

���	�
�#��
�
��!�
�

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

���
�����������������	�
��>��@��ê�%�����
'������	�
�������
�����'�����

���
��������	���������������

����$�#��������
����������
������'�
�
��

������������
�
����
��������
����
�
���ö�������
�������'���
����������

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

�
��'� ��� �#��
�� 
#
��� ��
#��

��������
���������
�
�
�������	�����������
�$�#
���

��������#
�������

�#��÷��������������
����������
���'�±��
�����$��'����	�
�����������


���� �
�
���
�����õ

�������� ��#����$� �
�
��#
� ��
���
��� �
� ��
�''�

�
���'�����������$�����
������'�����
���������������������
���������



���� � �����ùöêøíôíõõè���òöõöôðòè��÷øöéóíô��ð�øí�íõð��

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

�
	�������������
����������������
�����$&�

ÿ��	#� ������$�  ���
#
� ����
���
�'� �
��������$�#�� ����
�
��
�

������
 
����������
����&!���'��
%��
���
�#�����
������������������

����
����
�������������������$�����������
�

�
�
��������������
����

�����'�����
�
��#����
���
��������
���������
��������
����������������

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

�������ö��	�&��
�����$�����
�
�������
��
�����	�
��
��%�������
�����

������� �
�
�
�
� ��
# 
��'� ������
������ �������
������ ���
��'&!����

��#����$�
����
���
�������������'������
���
������
�����'�����

ê� ��
�
�
��#�� ����
�'��� ������
����&!���'���������#�����
����


�������
#���
������������
#�������
�
����	���
�������
 ��'���	����
��

������� �	����'�� ���'���
�
���'� 
�������� �� $� 	�������'� ��
�
�
��&�

������
���
��

ê��������� ������� ���������
� ������
��������	������ �������������

�������
#��� �
�
�
���� �� ����������
�� 	���
������
���
� ���������$�

�����
���
�#
�%��������#�
�����#
��
����#������
�
��'������
���'�%���

�����
����� ���� 
����� ù�
��� ���� ���	�� ������ ���
���$� �����#
� ����#��

ì��ô����������ô�ð�� ò��
���� ê�ð�� é����
����� ù�ê�� é������
����ì�è�� í����


��������ö�õ��ë��$�������ó�ú��ë��'��
������è�õ��ð��
�����ó�ù��ò���	
����

��
����ì�ê��ó#�
�����ú�è��÷�����

������������ �
����
��ö��� 
#�
���&��

������	����#
�����
����� ��

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


�����
�'���#�������%�������������
�����������
�������
������	��$	#�

�������	������
����
����
# �&!���������
���#
�����������
�����������

�������������ú
���
��
�

���'���������������#�����
�����
�����
������
�

�����
��
�������
��'������������#����
���������������������������������

�
�
�
�
��

ú����� �	������� �
�����'� �
�

�
�
��#�� %�������
����� ������� ���

����

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

�����
����������#�����'�����'��'�����
�
��
������
 
�����������	
�

��
���$��������
���
�	��

���������$������������#�������������
#���$�

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

��

�#
��������
#
� �
����#�� 
�
�
�'� 
����#
��$� �
�
��#
� ��
���
�� 
� ���



��������#
�������
������#
���������#������	��
�������	��
�
��$����

���$��
���&� 
�
�� ��
&!���'� �
��������
����� �
 
���� ��'� 
#����
��'�

����
�#��
���
��
'�
�$������

ì�'�������
��'��	�����
������
�����������
	�
��'�
�����
��
�����

�
 ��$��'�������
��#������������'�$���!����$�������
���#������ 
������

���$�%�������
��������������
��	
��
�
����������
��������	�����������

���������
#�
���$��������#
��������
#
����
�������
#
��
�
�
#��

���ô
��������'�����
��
���'

ê� ������������� ���������� �
�������
���� ��
��������� ������
��

��'�������
�����
����
��
������

��
���
��&�
������
�$�#�����������
��



�������������� ������

���'������������
��� ���������
��#������������������ �����
����&!

�'�

������
��
�� 	��

� 
#������ %�������
����� �������
�
�� 
� ���
�
�
�����

�	!
��

����� �
'�
�$�������ê� %�������
����� ����
� ��������
����$� �
�

����$����������
�����!������������
�������������
���#������ 
���� >���

�@��ù�������������#��%������	�
������
��
�����#��
�����������
�
��������

�
�$����������
��
���
��
����#���������
�
���������
��
���
������������

��������
���
�	��������'����
���
��������
!���
�
����
�����#��������

���������
����ù��������������#��%������
����
��
�������������
���
�������

 �&!�
�����
��#����
���$���#�����
��
������
'�
�$�������ï��
���#����

��'������
�'&!�'�����
��'&!�'�
#	���$�%��
���
�#�������	������$��
��

��'��������
��#���
�����
��ð�������
���
���
������������
������������
�

	��

� �����
����'��
��
������&!

������
����%�������
��������	"
��

�������������������������
�&!����
��
��
#���������
#������ 
��'�������

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

����

���
�&��
��
�&���������������������
������

� 
���
�
���&��õ��

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

��'��������
����

�	
��
�
��&�������
���#����
���!
��
��
��
�������������
��
����
�
���

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

õ����
�
�
��#����
���#�����������
#���#�����
�����������'
�
�

��
�����#�� �����'���� �����������
���'���
� ����

���
��� �� �����#���
#�

�
�'&��'�������'������	���&������

� 
���'�������
���'��������������

�
���'� ������
���'�� ���������'�� �����'���������'��÷��� ������
������
�

������
���#�� �#���
��#� ����
���
�
��'� �������
����� �������
� %�����

���
����� �
������ ÿ���#�� ������
���#�� �#���� ��
����
�
�� ����
��
���

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

÷���
���������������
	��
�
�����	�������
����
�
���
����
��������$��
�

�$
���
�
��'��
�����
�����
���
�������������
��'�	�������'��������������

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

��
#�� ��������� �� ������������ö��������'� �	#���� �
'����� �� �������
��

��� �#��
�� ������ �
���
�
�� �
	��$ �
� �����
��
�� �������
�$��� �����#��

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

�������������#�����������÷���������������
�����������
���
��������
��

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

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

ð��'�������������������
�����������
����������������#��
���������
��

&��������

��������������������&!�
���������&!

������
��
������!
�

��

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

õ�� ����
���
�
��� ���� 
� ���
�
�
��#�� ����
�'�� ��!
��
�
�� �
�	�

��������$�
���
���������������������#
��
����
����
������$�������
���

�#���#�����õ�����
�����������$��'��	���������������������#
����
��#��

�����#
�����
��
���'��������	�������
��
����
�'�������������
��������


�����'��������#��	
���
������
����
��#�������������������ò���
�������

���������
��#
����
��������#
������	����������#
�����
��#��	��$	�����



���� � �����ùöêøíôíõõè���òöõöôðòè��÷øöéóíô��ð�øí�íõð��

��������
���
��
����$��������������$�#��������
�
��������$�#���#�����

�
��
�����
#��#�������
��#����'�����������!
��'�	���
�����	����
���
�

�������������$�#�� ������������ ÷�%����� �����
�� �������������� �
���&�

��������
�� ��

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

ö������������
�������������
���'���	����
���
����
�$�#�������
�������

&!����
���
�
���
#�����
���
���'����������#��
�������'
�������
�
��
�

%���������������	���������'��'�
��	!
��

��ù��������������#���������
�$�

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

����'���
�'���
��������
���
������#����#����������$���%�������
�����

����
���
�'�����������
�&�����	'���
�$���������������

�������������&�


����
������
��#�����������
��÷�����������
�$��
��ø����������������
�$�

��
������	
��#��������������
���'�
�����#���
��������#������������&�
�

��
��
��
��

������������������
����$������#������������
�
��'������	"�


�����	�����������
�
�������!��#��÷��%��������������
����'�
��������#��

���������
���������
��&��'�ø����&���
'�
�$����$�������
�
���'���������

���
��
�������
����������
��
�
��'������
'�
�$����$������ �&!�'������

�������$��
����������
�$��
�����
���
��
������
�������
�
��#������ 
�

��'������
�������
�
�
��&���������
�
������
������

���

������� >�@�

ê� ������
� ��� ����	
������ ���������
�$��
�� ���������
� ���������

���$��
����������
�$��
�����
������
���$��
����
�
�
��
�������
������

ù��������ü
�
���$����� ���������� ����&�'� ����� ���9� ����üï� ©ö� ��!��
�

������
����ª�� ������
���'� 
��$� ���
����
��
�� %�������
����� �� ���'��

��
�&!�����	"
���
���������������������'�
�$�#����
���
�'�����������

�����������&��
��'�������������
�
��'�
���������$����������������
����

���������
�����'��
�
���
���
�
��$�����	!�
�����
�'��	��!
��'���
���
�

�������

���
�&!
����
�������#��
�>��@�

é���
#
�������#���������#���
�#�������
������
������	��������

�'��'�
��
�����
������
���
����ú�������������'����
��'&������������������


#�
��&��������������������
����
�������
�
��������&���
���������#�����

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

�����
����

���&����
��������&��%��
���
����$��������
���
���
������

�������
���
�

÷����
����

���'� ��
��!�'�� %��
���
����$� ��
�������
�� ��
����

%��
���
������
#����
��'����
�$�#��
���
��
'�
�$�������������
���#
�

�
�����'��'�����
��'&!�
���	"
�������'���
�
���'���� ����$�
�����
�
�

����������#������
����
���������
���������
�������!
��'�	���������
���

��������������	��

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

ê������
�

�����$��
����
���
���
���
��
����������
���
���
�����

���������
���
�%�������
��������	"
��������#��
����'
�'
��'�
��
���
��

'������

�
����������
����

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

�������������������
'�
�$����������
#����
��
�����
���
'�
�$����������

�������������
�
��'����÷
���
���
��
������������
���
�����
�������
�

����
��'��������
�����	�����
#�����������������������

��������������



�������������� ������


���
��
'�
�$�������������#�����
���
��
'�
�$������������
���
����������

���
�����������&�
��&�����������
����

���'��������
��������'��%��
��

��
����$������
��
���������$�����	��#
��$����	#�$�
�����
��
��
������

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

����
���
�'������ ��''��#�����	#���±������
���������$�%���������
�����

ù����
�������

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

�'����������������������
���'�������
���#����
���!
��
��������������

'
�'
��'�����
���'�ô��÷���
���
�
��
��
�������
�����
��������������

õ����
�
��'� ���������
� ������
���#�� ��
���!
��
� ������������

�������	"
�����$������������������������
����	������

ú�	������

è������������
���#����
���!
��
���������
�����$�#�����������


ý�����
�
������
'
�
��'

ê��#�������
�����
�����
���!
��
�

ø
�
�
#������
��
��'������
���'�������
�������
��
���!
��
�

ê
�
��
�


�
�
�
�

ú
��������
���
�
ð����$��
���
� �
���$����
� ��������� �� �
��������
�
������ �����
����� ��������� ��	����$� ����
���
� ��
�����
����

��#���
����������%���
���
��#

÷����
����

��#

û��

�$��������������
����
�$����$�������������$�
��
���
�����
�#����
���
���	
��
�
�����$��
������
��

û���
�
��
���

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


ö������������#

ù�
�
�
�����$�� �����
���
����$�� ��������$����$�
��������#� ��������� �� 

� ��	����$� �� �
�'&!���'�
����
�'�

��������
���

÷���
�����
� ���
�'� �
���	
�$������� ���	#�$���
���������
�
�����	���������������
����������
��
���

ê
�


 
�
�
�

ð�����������#

ù���
����	�������	��	������������������

�
��'���
�
��
���'������#��


ò���������
�#
 ú
����
���
���
	�
���'�����������

ò��
��

��#
 û��

�$����
��
����������
������
��&��������
�
�

þ
��
#
 û��

�$��
���������������

ù	#��
#

ü������
���
� ������
�� �����	#� �����
�
�
��'�
���������

ï��������
�$�#

û�����
�
��
� ��
���!
��
�� 
� ���� 
���� 

�
��'�
	���
���
������'����
�������
��#���������

ò�����
����
���
���!
��
�����'
�'
��'�
��������������������'�
#�

�����
�
�����
�����
������������
����
�$�#
�
��#��
'�
�$�������ð������

�������
'�
�$������
#�����
���������
��
�������
�
�
��#���
�����
����'�

�
�������
���
��ü����$��'��
�����$��������
�
���'�����������
������
�
�

�'
��'��
���������$����������
���
������'�����������$���
���������������

��
����
�'
�#
������
�����í��������
�����#�	�������

# ��$���
�����

�#
� ����#�����
�	�����#
������
�
��'��
'�
�$������� 
����'� �������� ±�

�����

��±�

�
���
'�
�$����$��
���	
�$����ì�'������
��'����
�
�
������

��
���!
��
���������
������
#

������'��������
�
�������&�����
�������



���� � �����ùöêøíôíõõè���òöõöôðòè��÷øöéóíô��ð�øí�íõð��

��������&����	������������������������
������������#���������
��������

��
��$������
����
�����
�
������������$�#�����������$�#��������������

������
����

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

��
������$����
�������������	��$ 
���
�����$&��
����
��

���	�����
��

���������
	��
�$�����������
�����������������'�������	��$ �&��
�����
��

��
���
��
������������
���
��>�@�

ö��������
���
� ����
�
��
���	��
�����
��
�����������������'
�

�'
��'������
��
�����������	��$ 
����	#������
������
'�
�$�����������

�������� ��	����� �� �������� >�@��ì�����
��
� ���	#��� ��������
�
��'� �'�

����
�
 ������
����
������������
�������#
�������	#�$������
�#�������

�
��
������
�#���� ê� %���� �
'��� ��
# �
��'� ���$� ��
������������
�����

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

���� 
��'��������!�
�����'���

�������
������������
�
��&��
'�
�$���

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

����
�����
����������ò����
����������������#
�
��'�����
��������������

��������������	�
���!��#���������
�'
�'
��'�������
�%��
���
��������
�

�#��
�
�
�
��ú���
��
�
�
#�����
	�&��'���'����	��$������
���
���
�����

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


�
�
����
������������������������
��������
����
�#������
���
����ø
�

�
�
#���������
�#
�
�����

���
������������������
��#�����������
�$�

��
���� �������
�#��� �� ���
���
�$�#��� �����
������� ��
�������
�#� 
�

����
������'�����#��'��
��
�
��
��#������
	����
��
�	���!
�������
����

�������
�	���!����
�����
��õ����	#������
�
���������
�
�
#������������

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

�������&�
� ��
�������������
�����
�#�������
�
����
&�������
�������

�
��
� >������������@��ê��������
��%�������
������
'�
�$������
#�����&��

����
�����'���
# 
��'��������
����
��
������������������
������������

�
���������������������
���'������
������
�$��í����������$�'��������
�

��
�#��%���������
���������#���
����
����#
�
����	��

���
���������
�


�����

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

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

������ô����
�������#�����&��'������������#���������������õ
�����#
�����

��#
�&����!����$��
�
�����������
���
�������
�����'�������������������

��
����
�����������������������������í���� �	�����$�'� �������������'��'�

©�
�
�
#ª������
��������������������������������©UHVHUYHª������������
��

©�������
�����	�ª������
�
���
��
��'���������
����������
��
�©UHVHUYHª��

���
�
�'
��'�����©�	
�
���$��������'�$�������	�ª��ú���������#
������
#
�

���
�����
�
�
�������#
�&����������������������	�����������������������

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

è�õ��è�����'������
�����	��

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

	�
���������������
�
��������'�����
������
��'�
��
�
�
�#���������
#���

������������
��������
���#��������
�
��������
���#������
��������
��'�

��'�����#��'��
��
�
��
��#������
	����
����������
���'�������
���'����

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



�������������� ������


�'&��'�������������
�����
�������#
��
�	�����#���'��	
��
�
��'�	
��
�

�
	�������
'�
�$�������������������ö���������	#�$����'
�'�$�'�
��
����

�	�����
��#�����
����$���

!
��

��#��������
���������
���������
���

��
�����������$��������
�
�
�#�� ������
� �#�$'�����
�����
�� �����
����

������	������
���
�
�
������	�����
���'����!����
���ö	#������
����%���

�
�
�
#����
�
��&��'�
������
����
���������	��������
�
��������
�
#�

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

��'��
�	����������
���
�
��

���
�$����������
�������������������������������
�����
������
����
��

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


#����#
�������õ�����������

��������
�
�
��
�
�
#�
��&��&����
���
��

�����
����
���� �����
#
��
����#��ê� �����
�
���'�� �����#����
����$�#��

�
�����
�� ��'� ��	����������#�� ������ �����#� �����
���
����� ���
����

��
�����'��
������#����	��� �����������
���������
�����������
���
���

��
�
#����#��������������#���������ê�	��

� ���������#��
�������
�
�

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


����������� ��
# 
��'� %��
���
������ �����
����
��� ê#'
�
��
� ������

�
�
�
�
��������	�������'�
#�����&����&�

��������
���
�
���
����>�@��

ú����������������
�'&��	��$ ����
��%���������
��ð����'����%������
#�
�

�'
���

�������
�����������������������#���
�
�
#�±�%��������#������������±���

%��� 
����������� ��
# 
��'� %��
���
������ �
'�
�$������� �� %��� ����#
�

��� ���
�����&� ���'��'�� ê� ����&�
��
� ���

�
�� ��
������������
�����

����������ê��ù�����
�������
�������������
��'���'�����#��'������
�#��

������������
�
�
��#���������
���
����'��'����è��é�	�

����
������
�

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

��
���������#��'���
����'!����������
�������
�
���ð��é
��
���
����������

�
�
�
#� ±� %��������
�#
� ����$����'������
��'����
�
�
��#���	'������

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

�����
��������
����

��&�������
���&����������
��!�
�
�����

����������#������#�������������

	#�$����
�
�#����
������
�������

��'�%�����	'���
�$��
��ú������	�������

�
�
�
#�±�%������#�#����
'
�#����������ø
�
�
#��
�$�'������$��
��$����

�����
��
����
�
�
��������&��'�
�������������±�������#�
������&��
�	����

!
���ôùüö����©ø
�
�
#������
�#
��	'���
�$��
��������
�#
�����
#ª���
��

���
�
�
��
������	'���
�$��
�� ���
���
�
�
��#��
�
�
�
���� ��������ê�

÷éû�������©ø�����#������������ª�����������������
��'���
�$ 
��
�%���

�����
�����
#����
��
���$���
�
#	#��'�����
�
���
�
��#����
���
���������

���!
��
�����������
�������

��'��	'���
�$��
�����
��'!

�����
�$ 
��&�

�����������������������������&�
��
��
�����
����������
����	��

�����
�

���!
��
��ª�>�����@��÷���%������
����#
��
�
�
#�
��&��&��'�
������
�����

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

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

�
�����������ì�è��í���
���������è�õ��ð��
�����������&!���'�	��

� ��

������
��
��
���ü������
#
��
�
�
#���
����
�'&����	�������
�
�
����

�
��������������
���'�
�	������
��������
�
������
��������	"
���
����

��������������������
��� �����'�������
���$�������
'�
�$������ ���'��



���� � �����ùöêøíôíõõè���òöõöôðòè��÷øöéóíô��ð�øí�íõð��

��
�&!
�����	"
�����
�����
�'������!
��'��
��
�#
�������
'�
�$��������

������
��'�����������
���
������#��'
�'&��'���������������
����������

��'������!
��
�
���������#���
���
����
�������������������
��������
�

	�������'��#������
���
��������
��������
�����'���

������
'�
�$������


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

�������������ì�'��
�
������
��
���'��
�
�
����	��
��������$���������

�
�$�#
������������
������&!�
��������������������
���������������%��

�
���
����� �����$��
���'����
����$���

!
��

��#�� �� �
�
��#�� �����

��
�������
����������
����

����������������
�������

ô������������$�����������������$��
�
�
�
�
��
'�
�$��������������

��
����������������

�������
�����
�%������������
��'������!
��
�
���&�

	��$ �������������������������#����������
��ù�
����������������
�#��

����������������'���������������
��$��
�
�
#�����
����$�������
����

��$���
������#�������������������
���
���$�
���	�����ó�ú��ë��'��
������

ì�è��í���
���������è�õ��ð��
�����ê�ü��÷�������ê�ê��÷������ê�ð��ú������������

����
��������
��#�
���	�����

ú�	������

ò�����������'��
�
�
�
�
��������������
������������
������������


ò��������������#��
�������

ê��#��
�
�
�


ê��#� �������
��#��
�
�����


ø
�
�
#� ��
���
� ������ �����
�#�� �����
����

��#��
��
���
�

ø
�
�
#���
��
��
�����������
����$�#���
�����
�

ø
�
�
#�������������
#���
�����
�

ø
�
�
#��������
#���
�����


ö��� 
��
� �� ���'��
��
�&!
�����	"
���

ê�
 ��
�����������

��#
���
������$�#
��������

#
���
�
�
�
#

ê����������
����

��#
��
�
�
#

ô
����
�������

��'

ø
�
�
#��
����'���

��#���
'�
�

ø
�
�
#�
�
 �
����
�#

ê��������������
�#
�����'���

��#
���
�
�
#

ù�
���
��'��' ÷����
����

��#
����
�����
����

��#
��
�
�
#

ê
�����
���
���
�' ø
�
�
#�%���
����������������
������������
�����


ö	"
���������
���' ø
�
�
#�������
����
�
�
#��������


ù�
�
�$� ���
��������
����
�
�� ���������

���#�� ��� ��
�� ���
�����
#���
�
�
�


ï����
���	���&�������
���#�����������


ï����
�����������
���������$�������
������$&

ï����
���	���&�����
���
���#�����������


ö��� 
��
������
����
�
��������������

ø
�����
���#
��
�
�
#

÷���

���
��#
��
�
�
#

÷��
�����$�#
��
�
�
#

ê���������$�������
�
�#
��
�
�
#

ù��#�#
��
�
�
#

����#� ����
������
��������������

÷�
������
����

��#
��
�
�
#

÷����
����

��#
��
�
�
#

��������������#
��
�
�
#



�������������� ������

ò��������������#��
�������

ê��#��
�
�
�


����#� ����
���� ����
��
����
��������
�
�
��'

ø
�
�
#������������������
����
�

ø
�
�
#��
��������������
����
�

ø
�
�
#������

ø
�
�
#�����
�
��'

ê��#��
'�
�$������
�����������

ø
�
�
#���������������
'�
�$�����

ø
�
�
#�
�����
�������������

������������
'�
�$�����

ø
�
�
#�
��������
����
'�
�$�����

ø
�
�
#�
������
����

������
'�
�$�����

ø
�
�
#�
��
�
 �
%�������
������
'�
�$�����

û�����
� 
� ������
��
���� �����
� ������
�
��'� �������
#�� �
�
���$����


û���
�#
��
�
�
#

ø
�
�
#���
����'!����������


ö�
����#
��
�
�
#

ù�
�
�$��
�������������

ù��#�#
��
�
�
#

ì��������#
����
���������#
��
�
�
#

ð���
��
�
���������������
� �����
����'������!

�������# �
��

��������#�����
��������
�������������
�#
��
�
�
#�������$��
���
����

���#����
�����
�'
����������
�$�#
�
�����������
����� 
�������������

��������������������������
���
����������
����
# 
����%��
���
������

�
'�
�$������
�����#�������
�
��'�����'���
�
���'����	������

ú�	������

ù���
��������'�������������������
�#���
�
�
�
��������������������

ø
�
�
 ò�����
��#���������
�������

é���
���
�
�
#

÷
�
����������
���'���������

�	���
������
���


÷����������
�
����������������
������
���
�'�����������
�

�����
��
������
����

�����������
�
��
������
'�
�$�����

ø�	����������
# 
��
�����
��
�������������������������
�
�
���#�������

ø�	�������'����
����������'�����
���


ð����$��
���
�%�
���������������
����	������
��������
�
�
�����������

þ����
�����'�����	����$�	���
������
���


ú������$��������
���'�������
���������


ö������$����$��������������
����

��#����
�
�����
����

��#����
���


ì
��
�'��
�
������'

õ�����
��
��������
�$�����
��
����
�������

ô���������'����
	�#�����	����
�$��
���
�
��������������#�����������


��������
���
�
�
�
�
#

ù���
��
�
�
��#��
#	����
�������'��
��'�������&!
��
��
�#

÷�
�����
������$��
���
���
�
��	������
��
����#��������


ð�

�������
��������&��������
����

���&�	
���������$

ö�������
���	����



���� � �����ùöêøíôíõõè���òöõöôðòè��÷øöéóíô��ð�øí�íõð��

ø
�
�
 ò�����
��#���������
�������

ü������
#
��
�
�
�
#

ø�������$����$��������
���'��
�
��#����
���
��
���������
���
��������

ð���
	�
���
�������
���������������$������
����� 
��'�
�	'���
�$��


û���
�
��
���
����������������
�����$&

ï���&�
��
����������
����
#����#������
�'���
���������
�������������
��

ù���
��
���
�������#����
����
��	!
���	"
�
�����
���


ù�	�&�
��
�����
��������
��������������#������������'�
 �����
������

ò����
�'�������
��
���$

ð�

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


ð����$��
���
����!���
�$�#���
��������
��
��
�©��
����
��
����
���ª�����������
�����������������
'�
�$�������
�
���
�'�����������'�

ù���
��
���
����!
��
��������
��������
�
���
��������

ö	
��
�
��
�������$������!�!
��������
����������������

ö��������������	
������#
���	���
��
���

û���
�
��
���
�
�
�
�
#

ø�����'��
�
���
������������������
�'

÷�
# 
��
�
�
�
�
������������������

���

�������
�
������
�����
���$����
��������
�
��'�����������

ô�����������
����������
�#���������

÷����
����

��
�#
��
�
�
#

ð����$��
���
�	
�
���
���������
����
�

ù���
��
�	����������
�$

ö	
��
�
��
�
#����������
�'����
��
������
������������

ê�
��
��
��������'������
���
���������
�����
�������
�
��'�

���
���
��
�
�����$��
���
�
����
�


ð���&�
��
�������
��'��
������$�#������
�


ø
�������'�����
�
�������'!���'�	
���
��
��'�
��
�
��
�
����
�$������
������
�
�
�������������	��

�

ù���
��
�������������	
��
��
���������
�


ô�����������	�����
�
����������
�


ö������$�#�������������������������!
��
��
��

� 
������
�����
����
�

ò������$����
������������
�
�������
�
�����	�����

ü������
�'�
�������
���$

ù���
��
���
������������
�
 �������������
�
���������
���'

ô�����������������
����©�����
$'ª������������

ö	
��
�
��
���������$������������#�����������������������
��'��������
���'�����
�


ú������	������������� ����&���$�������	�	!
�����
�
�
#�'
�'&��

�'�����������#�����'��
�������
�����
��
	
��������#
����������
������

�����������#
������������
��!�
�
�����

����	���
���������
���������

ô��������
�����$��������
������������������
�
�
�
����#��� ��
�������

�����#�� ��������� �� ���������
�� �������&� 
��&��&�� ���������� �����#
�

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

��
#��������
���
����������������
�
�
�
��ù�
���������
����$�#������

ö�������
���	����



�������������� ������

�����
� ���
��
�� 
��#� �
�����
�� ��
��� 
��'��'� �� ���� 
��
� �� ��	"
����

���'���
�
���'������ 
��
������
�����
�����������������%���#�����
����

�����
����
��������
�
��'�

ú����� �	��������#� �	
��
�#�� ���� �
�
�
#� ��������� 
��$� �����
�

��
� 

� �
�����$��
���#�� 
���������
�� �� ��������
�$�#�� ����
���
� ���

���� 
��&� �����$��
���'� ���
����$���

!
��

��#�� �� �
�
��#�� �����

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

��#������������


#���
�����
������������$��
���
������	��
�
��	
��
�
	�����������
����

�����
����
�����
������������� ��
��&����	��
�
��&�	���
�����������&�

������
���#����
���!
��
�����#��
�

õ
� ����
���� ����
��&�� ���� ��&�

#�� ��� ���
�����$��� 
������

�#�������
�
�������������������
��������� ���#�#���
�
�
�
�'
�'&��'�

�
�
��#
� ��
���
���ì
�
��#
���
���
��²�%������	��

���	��$�#
��	��

����#
�����
#�������������>������@��ö�������������$�����������$��
���'�

��
�����%��
���
����$����'���
�
���'�������������������
�$�#��
�����

�
'�
�$������ �� 	���
���
��
������ 

� ����
�
�����	����$� �� �������
�'�

�������
���$��ù�������������#��������
��
������
�
��'�������
����������

��'� ����
�
�����	����$� ������������� �� ������� ������#�� �������'�
�$���

�����
����$����
�������'���������������
�
�
�
������
�
�����
�'&���
�&�

�
�����$� 
��
���
�
� ����'���� �� ���!
��#�� ������
� ��� ��� 
����������

��

�����
���'��ò���
�������
�
 ��
��������
��'���'������������	����
�

��� ��
������������ 

���
������ �#����� ������������

��� �� ���������&�


����
�����������
�
������������������������$��������
#���
�����
���'�

 ������������������������������������
��
������������	���
����ê�
�%���

�����
�'
������
��
���
�����������������
�'!�
�'��
����$���
#���$�������

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

���� 
��'������
����

��#�����������
#������
���
�>��@��

ê�%�����
'�����������������$���%��
���
����������$��
���'���
��

������'�
�
�����#�#���
�
�
�
���
# 
��'���������$���������	����
���

������ �������
���'� �
�
��#�� ������
� ����	�
��&�� ���	�
� ������
��
��

���
��'&!

��
����$����	
��
���$�������
��
�����
��������������#�����

��
#�
�	���
��
��
�
��#����
���
���'��
�����������������������ö������

����	#�$��
'���#�����

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

��
���!
��
����
# 
��
�����
��
���������������
�
�����%�������
�������

������$�#�������������������#������
�������ê������������������������$�

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

�������� �� ��������� ���!
��
�'
�� ����
���� ��
����� 
��� ������������'� ��

�����������'��������
�'��������
���$��ò���
��������������
#
��
�
�
#�

���
�
�'&���

�
�����$�������
��'����
�
����������
������������������

��&�� 
����������� ��'� �
��������
����� ���
�
����� ������
� 
� ����������

�����
#��
���������
����	���
���
���'�����������>��@��

ê���	��������������
��������
��#��������#
��
�
�
#�
#�
�	���
�

��'��
�
��#����
���
�� �����������$��
�#
���
������������#��	���
�����


����	
�������
��	�������������������!

�������# �
�������



���� � �����ùöêøíôíõõè���òöõöôðòè��÷øöéóíô��ð�øí�íõð��

ú�	������

ù���
��������'��
�
�
�
�
#�
�	���
��'��
�
��#����
���
������������

ð������� ý�����
�������

ù��������
���
����������
�
��#����
���


û����
��
��	�����
�
	����������
������
������

÷
�
��
��#����������
�'������
�����
�
��
�����������	��

�
����&&���������
#���
�
��
� �����
���
�
����
����
������
��&�
��
�����
���
�����%����#��������
��
���	'���
�$��
�
���
�����������������'�����������	��!
��
�
����
	�#
����
���#� �� �����
� ����������� �����$��
���
� �������������
��
��
����#��������������

ö

������

ö	��!
��
� 
� 	���� ��'� ��
����
���'� ����
������ ��
��� ��'�
�����#� ����
��������
��#�� �����
���
� ���� �
���������
������ ���� �������
��� ��� ����
����� ��
�
�� û������ '
�'
��'�
������������������
�����
�'
��'�	��������$����#���
�����
���$��
���'��
��
�
��
��������������
��#��
�������'&��'��
ð��������������
��'��
�
��#����
���
����
�
�
����������
�
��'
���������
��$��
# 
�����������
�����������
�����

ð������
#�������

÷���
������
�
�
����
���������
�������
���������
������
�����
��'��������
���
�
�
�
����������
�
��#
���
���
�����
����
��������
'��'��������#�����'�������������
����$��
��
��
��í��������
��
����
������������
��&����������
�
��#��
��
���
�

ò�
���

ù��#�� ���������'!��� ��������� ���������
���'� ����#��'�
�������
��ú�
	�
��
�
�
�����'��������
���'���'
�����������
��������	������������������#���������������
�����	
��
�
�
��'��ë���������� 
��'�������
����������
��	#�$�
����$���
	�����	
����
������
���������
����

ï�
�
÷�
�����
�'
�������&�����
���
���������������'
�'
��'�����
������ ��������� ��
������ ���������'!��� ��������� ����#��'�
�������
�

ï��
��
��
���������
�
��#����
���


ö������������
��
�����������
���&�
�����
����������
��
�����

�
�'
��'�������������	��

�
#����#��
�������
�����
��'�
��������
�
��#����
���
�����������#��
��
�
���	'���
�$��
�
��� 
#����
� ����
������ ���
��� 
� 	��$ ����

� �����

�� �
�


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

��$���������������
��$����������
#����

���÷�������$�
����
��
��
������������������
���

ð����$��
���
��
�
�

�������

��
�
�'

ú�
	�
������

���
��'������#����$ 
���
���
�
��#
���
��
��
��	������
�


�
�#� ��� ��
������������������ ��
�������
���
�'��ô��
����!
��

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


÷��������
�
��
�
�������
�������
�
�
�

õ��	��

� 	#���#�� �����	� �����!
��'� ������� �
�
��#��
��
���
��ö�������
�����
���
����
���
��'�$��������������&�
�
'�
�$������

ï��
��
��
��
���� 
��'���
���
��������������
��
�����

õ��	��

�����������	#���#�������	���������
�
�
�������	���
������
��
� ���� 
���� �� �������
������� 
������#� �����
�#
���������������
�$�#������
���������������
�
��
����
���
����#�$'�������
���&!��������������
���
�������
����
�����#�

õ
����'��
���	���
���������

õ
�
�

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

#����
��#����	�������
��������

�
��'�
���
���������
�
�

ÿ���#�������

÷�'
�'
��'�������������#��
����
#�����������
�����������
�
��'������������
���
�
��#����
���
�	�������������������
ö	#�����
�
��#
������������	������
��������
�����
�$ 
��
�
�����������������#���
�
��#����
���
�
�	���
�



�������������� ������

û���
�
��
� �
�
��#��� ��
���
���� �����
�
��� ���� ��� �����
��
�

���������������������
��
��
���������
�
��#����
���
��õ��	��

��������

�����
��#�� ����������� ��������
�$����� ������
��'� �
�
��#�� ��
���
�

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


������#��� ������ ����������'� ��
�����
�'
�� ������� ��� ����&&� �������

��
��
�������$��
����������������
����
����#�����
��
�����ï��
��
��
�

������� �
�
��#�� ����
�
�� ���!
��
�'
��'� ����
���
��� �����$��
���'�

�
�

�������

��
�'�>�@��ü������
����
����#
����
��
��'���
�����
�'&��


���
���#
����������������
��&���������
��
��'��
�
��#����
���
�����

������������������
�	�������
#	����$�
������#�����������#��������#����

�����
��
��	���������
��
���

# ����	#�
#���#����%�����������

ö������������
���'
�'
��'�������������	��

�
#����#��
�������
�


������������

���
��'����������
�
��#����
���
�����������#��
��
�
��

�	'���
�$��
����
#����
�����
���������
���
�	��$ ����

������

���
�

��

�
�
�����
��
���������#� �����#
����������ê

�
��
�������������������

�����#����
���

�����$������
#����#���������$�����
#������
���������

������>�@��

ö

�������
!
������
����
������
�
��
��������
����
����������$�

�	"
�� ���������
�#�� �
�
��#�� ��
���
��÷�� ��!
��
��� %��� ��
����
���
�

	����������
��������
������
������'������#��������
��������
��#�����

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

��
�!���� �
�
��#�� ��
���
� ��'� �����#�� ê� %���� �����
� 	���� ����#
�
��

��
���
�������
������
����
���������	"
�
���
�������
������
�����
�''�

���
������
��������������

���������û������'
�'
��'�������������������
�

�����
�'
��'�	��������$����#���
��������$��
���'�� 
� �
�
��
� ���������

����
��#��
�������'&��'��ð��������������
��'��
�
��#����
���
����
�
�

�
���
����������
��'
���������
��$��
# 
��
��$���������������������	
����


�������'����������������
&!����
�������$�
��
'�
�$��������������
��'�


��������������$�'�������	��

������#���	'���
�$��
���
���������	
���$�

���	�
�#�����#
���
��
#������ 
���������
	�#�����	����
�$��
�

ð������
����������$��
�
��#
���
���
������������'����
�������
��


�'��'���
�����
�����
��
�����	���
��õ���
��!������
��������������#��

���������'!��� ���������
� ���������
���'� ��
�������#�� �� �������$�

�#���������
��ð������
������!
��
�
���

�����#���
����#������ 
�����

ê���
�
#��� %��� ��
����'������� ��
������ ������ ���!
��
�'
��'� �����
���

��
���
� �����������������#� ��	#������������
����
�'�
����
�� �����
���

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

����
���'����
����'�������������
����
�����#
�
������#���

���

������

����
��'��ê��
���#����
�
���'���������
������������������������
�
�����


��
�
�
���
����$��
���
����
��
�����������
��
���
�
����
�'
��'���
�

�	����&!
��
���
�
�
�����%�������
��ï�
�$��
��%�
�
��
���������
�����

�
�
�������	�
������
��$��
�
���������������
��
�
�
���
����$��
���
�

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



���� � �����ùöêøíôíõõè���òöõöôðòè��÷øöéóíô��ð�øí�íõð��

�
���
�����
����ú���
��
�����������
���
���$��
������	������
�#��!���

�
����������
�����±���
 ����&��������ö���
������
��
����������
��������

��
����
#��
��'���
������������
����������
��&��
�
��#�����
���
����

�����	������ÿ���������
�'
��'�
��
���������#������
��#����
����'��

ò���
������
��'��	�����
�
��#����
���
�����������'�����
��������

	#�$������
�
��
����
����
��
�����
������	��

��#������
�
�� >�@��ÿ
��

����
�����������'���������������
������
�����$ 
�
����
�
��#
���
���
��

	����� ��

�����
��#� 
� ����
#�� ������'!�
� �����#��ü������
#���
�
��

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

����
�
���������$���
�������
�
���
����������
������������
����� 
��
�

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


�'��
�
�
#���#�������
��
��'�

����
�
���ð�

���#�������	������
��
��'��
�
��#������
�
��'
�'
��'�

�����$��
���
��
�

�������

��
�'�>��@��ú�����

��
�$���
	�
������

���

�
��'������#����$ 
���
���
�
��#
���
���
��	������
�


�
�#���
�����
���

�����
���������
�'��ð����$��
���
��
�

���#��

��
�
�����
����!
��

��

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

ù�
����������
�������
�
��&��
�
��#�����
���
�������
���	#�����

���$�'�����
��
��������#
��
'���#������	
�����'���	����
���������
�
���

��
��������#���������
#��������#���
�
��#��������>��@��÷
�
�
������
�

�
��
�%������
�
���
�
�
����
��������#������������
�
������
���������

���
��'���
�
�
�
����������
�$����������&��
����$��
���
��������������

ê����
�±�%������������
��������������
�
��#����
���
������
�����������

�����������������������	����
�������
�����ð�#������
���������
�������
���


#����
����
��&!����	�������÷������
�$�����
��
��	�����
�&!���	����

����
���
������
��
��ö������
���
�
���
�'�$�'��������
������
�������#�

��� 
#���
�
������ ��
����ï��
��	�����	��	��#
�
������
���
������
��
�

����������������
�
��#
�����#��
������&��'�
�	���
��÷���
��
������ 
��

 �
��
�
��#
� ��
���
�� �����
'��'��������#�����'��������������ê�'
� 
�

	���
�
#�����������������'��	��	��#
�
��

���
���������
���
������
��
�


��
�
��
����
��
����
���������
�
��÷���
������
�
�
����
���������
�

�������
���������
�����������
��'��������
���
�
�
�
����������
�
��#
�

��
���
���������
��������
'��'��������#�����'�������������
����$��
��

��
����
��
��'��������
#�����������í��������
��
����
������������
��&�

���������
�
��#����
���
��ê����
������
�
��
������#�����������'
�'
��'�

������������#��
����
#�����������
�����������
��'������������
���
�

�
��#����
���
�	�������������������ö	#�����
�
��#
������������	������

�
��������
�����
�$ 
���
�����������������#���
�
��#����
���
�
�	���
��

ê�����&�
��
����
�����
#	��������
��#���
�
�
�
�������
��'����

�����
��'� �
�
��#�� ��
���
� �� ���
��
��'� ��� �������
���'� ��
����� ���

������
������	"
����
'�
�$��������������������
�������
��������������

�
��'�����
�#�������
!���
��� ���
���
�� ���
�'����
��������������
��

����
����� ����
�#�� ö������ 
� ��
�
�
��#�� ����
�'�� ��

����� �
���
��

��
����$� 
#�����
���'� ������� ���'���� ����
��
� �� �������
������� ���	#�



�������������� ������

�����$��
��$�
�
���
&!�
�'�
����
���
�
��������������� $����
������

	
���$���
�
 �
���������
�
���&�

���ö	����
��
��
���$����


÷���
�����������
���#������ 
����������������

��������
�
���
�

��
�#
��'���	���������������$��������	#�����
��
��
����
���#�������

�����#��� ������
���#�� ���� 
��'�� �	
��
��
�&�� 
#������ ���
�
�� ����

����#�����������
��#������%���
���
�������
��
���&�
������
����
���'�

������
��������	�������������
��&�����
�#���������
������������
�
����

������������%�������
���������������������������������	���&!�������#��

������	��$ ��������
��
���������
��������������&!�������
��!������
���

��������&!

� �����
��
� ��� �#��
������ �
'����� ��� ���
��
��
�� ������

���'���
�&!��� ��	"
���
� ��������$� �
���������������#����������������

������$� ������
���#
� ��
���!
��
��� ù
'��&!��� �

���� 
#�����
�� %���

�����
�������������������
#���
�
�
�
�����
��'&!������������������#��

�������$���#����$��������
#
��
����#���������#
���'��
�������������
�

�����
#�����

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


���
�����������������#�±���&!���
���������$���
��
��$�%��
���
����$�

�����$��
���'���
&!���'�����
�
��������
�
�

ê�%�����
'������
�$�#
������
��'�����
��
���'������������	����

�
��
�����
���������#����������������
���������
�
���'�����������
�

�#��û���
�
��
��ü
�
���$���������������$��������	#����ê����
������

�	��������ê����
���������������

��#�����

����
�����ú
�����������
�

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

�������$�#��
������
�����


���'� ������
������ ���������� ��

� 
���
�
���'� ���
�����
���
�$����

�����������
�
�
��'��
��	����

������������
��������
����
��!
���
�

����#��ê�������������������������������	#�����������#�
�����#���
'����

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

�
���������������������

�
�������
��������'��������#�����������
�#��

�
�
�
�
���	�	!
�#��
�
�
#�
#�
�	���
��'��
�
��#����
���
���	�����
�

�#����
�
�#� ��&�

#�����$��
��
�
�����������������
#���
�
�
�
��÷��

�
���$����������
�
����������
�#����
����'����������
���
���
����
�

��'���
��#
���'����$�
� 
�������
��
���'�������
��'�
����������'
�
��

�����
�#�

���ï���&�
��


ê���
�
�
�����%�������
������������������#������������
�����

���

�������
������#
��$�'���������
�������
��������
��
���������
�
�������

�����
����
����
�������	
��#���������ö	"
�#�
������'������
�
���
����

�����
������
��#�������'����������������
�����������
������#��
��í����

%��������#�������������������
����������������
�
���
�����$��
����	����
�

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

�����
��'�
������
����������
#��������
���#����
���!
��
� �
��	������

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

�������
#������
	��
�$������
����
��������������������������
�����
#��



���� � �����ùöêøíôíõõè���òöõöôðòè��÷øöéóíô��ð�øí�íõð��

�
�����'������ �����$��
���'� ��
&!���'� �������������#�� �
�������
�

��'�	��

���������$������%��
���
�����
'�
�$�������í����%���	��

��
��

��'��������'�������	#���������
��'����'�$������&!�&����	�&���
�$��&��

������&�����
��
��
������
�
�������
�
����������
����
��
��ö������$�'�

��
�
�������
����
���������$���������

���������'����	��#�����������
�
�

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

�������
���'��
����
���ù��������������#��
��$����������������	���&!�
�


��	����'��
��
��

�����������������������
�
�
��&���������
���������

ü
�
���$���������������$��������	#�ø�������	����&!�
���������&!���

�����
��
������#��
��ù����
����������
�����������������'����
�
#����

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

������%��
���
����������$��
���&��
�����
��ì
���
��
�$�������
��!���

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

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

�
�������'���������������
�$
�����
������'���ö����������
������������
�

&��
��
�
���������
�������
����������
����������
��������
 �&�'�����$�
�

�����
���
����
���#���	����'�����������'������
����
����������÷�%�����


������������
���������������#�����������������
������$����������

����

������!
��
����������������������
��������
������'���!
��

�����

������

�'�����#��
��������������'�$������
���
�
��
��������
���������
�����
�
�

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

�������ö������
�
���#���
�
#�����
����� ��	�����
��
������������	��
��

�����	��
�
��$�����������
���
������� ��
���
�
����
���������
#��������

���	#�����������
���
�
����
��

��#��������
������������
��
������'�$�

�'�����
�$��
�
�
�'�

ê�%�����
'�����������
�������#�������
��������������$���%��
��

��
��
������$��
���
����
����$���

!
��

��#�����
�
��#��������
����

�
������
�

�
�
������������������������$����$&���������$��
��!�
���

�
���
���
�#
�����
�
��
���
��
 
��'�

÷��

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

#��

������
�����������	��
�&!����
���������������
���#����
���!
��
��

�
�

�
�
��#��%�������
���������������������
�#���
�
�
�
����
��'�


��
#'
��$�������������'�������������������������
'�
�$�������÷��

�

�
���'�������������'�������
��'�������������
�����
���#������������

ÿ�������������
�
���	!

���������
�������
�
�
#�±�%���
�
�
����	���

����
�#
���
���
����'��
������������
�$�#���
�����'������
�����#��

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

�������������������
�����
� ��
��ô#���������
��������
���#���������

����!�����������
�����&��õ������
�
���&�

���������
�
��'�±�������

��
#
��
�
�
#�����

�
�#��������#
������������������������
'�
�$�

������������$��
�#
�
��������
���!

#�������������ø�������ê����� 
�

���� %�������
������ �������� �
�
�
�
� �����
��� ���� �	"
�#� �� ��
�
�$�


����
���$�����������#����
�
�'�$�'�����
	����'��������
�
��
���#��

���$��
��
�
��� í���� ��
	�
��'� 
� �������
� ������ ����'�$� ����
�
��
�



�������������� ������

���
��
 
��
�� �������
�&!

� ������
��������	����$��������$��
���
�

�������
#���
�����
������
�
���	���������
����$�%����
������������
�

��&��'� �	�	!�&!�
� 
#
��#� ��� �
���$������ ��	��#� ��� ���� ��
��������


�����
�$���
���$�%��
���
����$��
�����'����������
�
��#�������
#�

 
��
�������
��������	����������	��

������&����������&�������
��

�����
���#��%�������
�������������������������÷�%����������	#������

��
��������
��#�������#������
�����&������������������������
#��

�
�
�
�
��
#�
�
�#��	��������'��������
�
��'�����������
��ì�'��
�
��

��������������
����$������	�������
�
��#���
�
�
����
#�
�������� ��

���������������
�������������
��������
������
'�
�$�������û	
��
�#��

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

��������±������
��'����	#��������
����
���������	#�$�	��

����$���


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

���������������
�
���
��

������������
�
��������
��'����
�
��$��
����#����#
���
���!
��
����

��������$���%��
���
�����%�������������$��
��$���
&!�
�'��
����#��

��	����$� ���� �������� ��
#�� �������
���
� ��
# 
��'� %��
���
������

���'���
�
���'��ù��������#����������
��
���������
���
��$��
������

��&� ��������� �� �
���
���
�#�� ���
���
� 
� �	������ ���
��
��� ����
��

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

��#�� �����
���
��

���
����������	�����
���'����������������#����������$�#�����������

�����	��
�&!���	��$ 
��
�
�
�
�������	���
���
����������
���
����

��	�#���
�����'����

ù���������������


��� é����
����ê�ð��è�������������
���
���
��������ô���
���ò������������

��� é�	�# 

�è�õ��ü������
���
�	���
�
�����
��� %�������
������ ��	"
����

�����
�'���������#������
���
�
�%���
�����
����������	���
# 
��'�
�������
���
��������	������ ��� è�����$�#
� 
��
����#����
���'�������
����������������
��

� 
���
�
���'� ���
�����
���
�$�
���� ��������� ��
�
�
��'� �
��	�����


������ ������
����� �� �
����
��!
��
�
����#�� ���
����#� 9,,� ô
��������
��������������������ê����
���ð����
�$�
���������êëû����������������

��� é������
�� ù�ê�� û���
�
��
���'� ���
�
������$� 
� ��
��
� ������
��������	�
��������������
���%�������
�������	"�

���
� ��� è�����$�#
� 
�����#� ���
���'�
������
������ ���������� ��

� 
���
��

���'� ���
�����
���
�$���� ���������
��
�
�
��'� �
��	����

������ ������
�
����� �� �
����
��!
�� �
����#�� ���
�
����#� 9,,,� ô
�������� ��������������
������ê����
���ð����
�$���������êëû��
���������������

��� ë��'��
���'�ó�ú���ó#�
����ì�ê���í��
��
������ì�è��ò����
���#��%�������
�
����� ������� ���'���

����� �
'�
�$���
�����ô���
���úò�ê
�	��������

��� ë���

��ô�ê���ó'�����ù����û���
�
�
��
���������
�����
����������
'�
�$�
�������ô���
���������ì����������

��� ì����

� í�ö��� ÷�������� ð�ê�� è���
�������������
����������������
�
����
���
��
��'� ������� �
�
��#�� ��
���
�
%�������
������ ��	"
���� ��� è�����$�
�#
� ���	�
�#� ��
���� %�������
������
�������� �� �������
�����'���

������
�������'� �
'�
�$������ �������������
ô��
����#� ,9�ô
������������ ��������
��������������
����� ����
�
������ê��
���
��� ð����
�$����� ���� êëû�� �������
�����������

��� í���
������ì�è���ð��
����è�õ��ü��
�����
#
��
�
�
#���������������������
���������$��ô���
���ò�������������

��� í���
������ì�è���ò���	
�����
��ó�ù���
÷�������� ð�ê�� ��������
����� �������
����
��
� ������������ ê����
��� ð����
�
�$���������êëû�������



���� � �����ùöêøíôíõõè���òöõöôðòè��÷øöéóíô��ð�øí�íõð��

��� í����
��ö�ê��ü������
#�� ��������
��
�
�
��#�� �������
������� ��'� ����
�'��'�%�������
������
 
�����ô���
���
ö�
���ó�������

����� ò���	
�����
�� ó�ù�� ö��	
�������
�����#��'������������
����
�
����
��
�
���� �
�
��#�� ��
���
� ������������
����
������ ���è�����$�#
� 
�����#� ����

���'� ������
������ ���������� ��

��
 
���
�
���'� ���
�����
���
�$����
�����������
�
�
��'��
��	����

������
������
��������
����
��!
���
����#��
���
����#�9,,,�ô
����������������������
������ê����
���ð����
�$���������êëû��
���������������

����� ò���	
�����
�� ó�ù��� ÷���
� ô�ð��
���
���
����$� �
'�
�$������ 
� ����
�
�
� ��
���� ������
���#�� ��
���!
��
�
���'���
�&!
�����	"
�������è�����$�#
�

�����#����
���'�������
�������������
���� ��

� 
���
�
���'� ���
�����
���
�
�$���������������
�
�
��'��
��	���
��

������������
��������
����
��!
��
�
����#�� ���
����#� 9,� ô
��������
��������������������ê����
���ð����
�$�
���������êëû�����������������

����� ò��������� è�ê�� ù	��������
���
����$� �
�
��#�� ������
� ���� �����
�
�
��
� ��

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

�
�
��#������������ �����������
���
�
�������������QR�����������������

�����ô��
��
��ë�ò��ì
�
��#
����������
���
������$� ������������� ��
�
��

��
��'�������	
���'�������������é������
��
�������
���������QR����������������

����� ÷�������� ð�ê�� ö�������������
�
�	
���
�
��
� %�������
������ ��������
�����
��
����������
�#�����'���
�&!���
��	"
���
� ��� õ�����
� �	���
��
�� ����
	�
�#����
 
��'��������QR����������������

�����÷��������ð�ê��ù����
�
��
�������

���
� �
�
��#�� ��
���
� ���� �	"
����
%�������
������ �������� ������������
���ù�
�
�
���'�%�������������	�
�#���
�
 
��'��������QR�������������������

����� ÷�������� ð�ê��ü������
�'� ������
��
���$� ���� ������� ������
��������	�
������������������ ���ù�
�
�
���'�%���
�����������	�
�#����
 
��'��������QR��
�����������������

����� ù��������
�� õ�ë��� ÷������ ð�ê���
ë��$�����ö�õ���ò���	
�����
��ó�ù��é���
����
������ ��
�� �� ���
�����$��ô���
���
ò������������

������������è�ù����������
���
������
�����
#
� ������� ö�
����� ����
�
��
��
�����
�$� ��

��������ô���
��� ì� ��
�
��ò�������



�������������� ������

ECONOMIC ANALYSIS OF COMPETITIVE 
STABILITY RESERVES AND COMMERCIAL 
ORGANISATION EFFECTIVENESS

3ROXNKLQD�,ULQD�9DOHU\HYQD��&DQG��6F���(FRQ����$VVRF��3URI��

9RURQH]K�6WDWH�8QLYHUVLW\��8QLYHUVLW\�VT������9RURQH]K��5XVVLD�����������

H�PDLO��LYSB��#PDLO�UX

3XUSRVH�� WKH� DUWLFOH� GHDOV� ZLWK� WKH� SUREOHPV� RI� DQDO\VLV� RI� FRUSRUDWH�

UHVHUYHV� WR� HQVXUH� WKH� FRPSHWLWLYHQHVV� RI� D� FRPPHUFLDO� RUJDQL]DWLRQ��

VHUYLQJ� DV� WKH� EDVLV� IRU� WKH� SUHVHUYDWLRQ� �GHYHORSPHQW�� RI� SRVLWLRQV� LQ�

WKH� PDUNHW�� PDLQWDLQLQJ� UHYHQXHV� IURP� WKH� PDLQ� DQG� RWKHU� DFWLYLWLHV��

VXVWDLQDELOLW\� DQG� DQ� LPSRUWDQW� GLUHFWLRQ� RI� FRPSUHKHQVLYH� HFRQRPLF�

DQDO\VLV��'LVFXVVLRQ�� �VVXPLQJ� WKDW� WKH� QHHG� WR� VXUYLYH� LQ� GLI¿FXOW� GXH�

WR� HFRQRPLF� FRQGLWLRQV� DQG� KLJK� OHYHO� RI� HIIHFWLYHQHVV� UHTXLUHV� UHJXODU�

DWWHQWLRQ�IRU�LPSURYLQJ�WKH�HI¿FLHQF\�RI�WKH�XVH�RI�DYDLODEOH�UHVRXUFHV��7KH�

UDWLRQDOLW\�RI�WKH�FDSLWDO�VWUXFWXUH��WKH�VXI¿FLHQF\�RI�IXQGV�IRU�WKH�IRUPDWLRQ�

RI�DVVHWV��WKH�VWDELOLW\�RI�FDVK�ÀRZV�DUH�LQH[WULFDEO\�OLQNHG�ZLWK�WKH�DELOLW\�

RI�WKH�RUJDQL]DWLRQ�WR�RSWLPDOO\�PDNH�PDQDJHPHQW�GHFLVLRQV� LQ�FXUUHQW��

LQYHVWPHQW�DQG�¿QDQFLDO�DFWLYLWLHV��7KLV�ZLOO�PDNH�LW�SRVVLEOH�WR�¿QG�IXQGV�

IRU�LQQRYDWLYH�DQG�LQYHVWPHQW�GHYHORSPHQW�HYHQ�LQ�GLI¿FXOW�DQG�XQVWDEOH�

FRQGLWLRQV��ZKLFK�ZLOO�SURYLGH�WKH�)RXQGDWLRQ�IRU�ORQJ�WHUP�VXFFHVV��7KH�

DXWKRU� VXEVWDQWLDWHV� WKH� LPSRUWDQFH� RI� UHVHUYHV� DQDO\VLV� LQ� WKH� V\VWHP�

RI�HFRQRPLF�DQDO\VLV��SURYLGHV�D� FRPSDUDWLYH�DQDO\VLV�RI�DSSURDFKHV� WR�

WKH�QDWXUH�RI�UHVHUYHV�LQ�YDULRXV�¿HOGV��V\VWHPDWL]HV�FRUSRUDWH�UHVHUYHV��

LPSOHPHQWHG�E\�D�QXPEHU�RI�ODUJH�FRPSDQLHV�LQ�SUDFWLFH��8QGHUVWDQGLQJ�

DQG�FRPSHWHQW�ZRUN�LQ�WKH�¿HOG�RI�VHDUFK��HYDOXDWLRQ��DQDO\WLFDO�VXSSRUW�IRU�

PDNLQJ�LQIRUPHG�PDQDJHPHQW�GHFLVLRQV�RQ�WKH�XVH�RI�¿QDQFLDO�DQG�QRQ�

¿QDQFLDO� UHVHUYHV�ZLOO� DOORZ�PRUH� HFRQRPLFDO� DQG� UDWLRQDO�PDQDJHPHQW�

RI�UHVRXUFHV�ZLWKRXW� ORVV�RI�TXDOLW\� LQ�SURGXFWV�DQG�EXVLQHVV�SURFHVVHV��

5HVXOWV��WKH�DXWKRU�UHYHDOHG�WKH�WKHRUHWLFDO�SURYLVLRQV�RI�WKH�DQDO\VLV�RI�

FRPSHWLWLYHQHVV� DQG�HYDOXDWLRQ�RI� UHVHUYHV� WR� LPSURYH� WKH� HI¿FLHQF\�RI�

DFWLYLWLHV��V\VWHPDWL]HG�GLUHFWLRQV�RI�IRUPDWLRQ�RI�FRUSRUDWH�UHVHUYHV��WKH�

JURXSLQJ�RI�VRXUFHV�RI�RSWLPL]DWLRQ�RI�LQFRPH�DQG�H[SHQGLWXUH�RI�IXQGV��

WKH�FRQWHQW�DQG�IHDWXUHV�RI�DSSOLFDWLRQ�LQ�SUDFWLFH�

.H\ZRUGV��¿QDQFLDO�DQG�QRQ�¿QDQFLDO�UHVHUYHV��SHUIRUPDQFH��FDVK�ÀRZV��

FRPSHWLWLYHQHVV�RI�RUJDQL]DWLRQ��HFRQRPLF�DQDO\VLV�

5HIHUHQFHV

��� %DULOHQNR�9�,��$QDOL]�¿QDQVRYRM�RWFKHW�
QRVWL� >$QDO\VLV� RI� ¿QDQFLDO� UHSRUWLQJ@��
0RVNYD��.QRUXV���������,Q�5XVV��

��� %REU\VKHY� $�1�� >)RUPDWLRQ� RI� D�

EXVL�QHVV� PRGHO� RI� DQ� HFRQRPLF� HQWLW\�

LQ� WKH� FRQGLWLRQV� RI� FULVLV� SURFHVVHV� LQ�

WKH� HFRQRP\� DV� D� ZD\� WR� LQFUHDVH� LWV�

FRPSHWLWLYHQHVV@�� $NWXDO¶Q\H� YR�SUR�V\�
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UD]YLWLMD� NRQNXUHQWQRM� SROLWLNL�� VR�YHU�VKHQ�
VWYR�YDQLMD�SUDYRSULPHQLWHO¶QRM�SUDNWLNL�SUH�
VH�FKHQLMD� QHGREURVRYHVWQRM� NRQNXUHQFLL� L�
QHQDGOH]KDVKKHM� UHNODP\�� PDWHULDO\� 9,,,�
PH]KGXQDU�� QDXFKQ��SUDNW�� NRQI�� >3URF��
,QW�� VFL��SUDFW�� FRQI�� ©7RSLFDO� LVVXHV� RI�

GH�YH�ORSPHQW� RI� D� FRPSHWLWLRQ� SROLF\�� LP�

SUR�YHPHQW� RI� ODZ�HQIRUFHPHQW� SUDFWLFH�

RI� VXSSUHVVLRQ� RI� XQHWKLFDO� FRPSHWLWLRQ�

DQG� LQDGHTXDWH� DGYHUWL]LQJª@�� 9RURQH]K��

L]GDWHO¶VNLM� GRP�9*8�� ������ SS�� ������ �,Q�

5XVV��

��� %XOJDNRYD�6�9��>0DQDJHPHQW�UHSRUWLQJ�

LQ� DVVHVVLQJ� WKH� FRPSHWLWLYHQHVV� RI�

SURGXFWV�DQG�HFRQRPLF�HQWLWLHV@��$NWXDO¶Q\H�
YRSURV\� UD]YLWLMD� NRQNXUHQWQRM� SROLWLNL��
VRYHUVKHQVWYRYDQLMD� SUDYRSULPHQLWHO¶QRM�
SUDNWLNL� SUHVHFKHQLMD� QHGREURVRYHVWQRM�
NRQNXUHQFLL� L� QHQDGOH]KDVKKHM� UHNODP\��
PDWHULDO\� 9,,,� PH]KGXQDU�� QDXFKQ��SUDNW��
NRQI�� >3URF�� ,QW�� VFL��SUDFW�� FRQI�� ©7RSLFDO�
LVVXHV� RI� GHYHORSPHQW� RI� D� FRPSHWLWLRQ�

SROLF\�� LPSURYHPHQW� RI� ODZ�HQIRUFHPHQW�

SUDFWLFH� RI� VXSSUHVVLRQ� RI� XQHWKLFDO�

FRPSHWLWLRQ�DQG�LQDGHTXDWH�DGYHUWL]LQJª@��

9RURQH]K�� L]GDWHO¶VNLM�GRP�9*8��������SS��

��������,Q�5XVV��

��� *LOMDURYVNDMD� /�7��� /\VHQNR� '�9��� (Q�

GR�YLFNLL�'�$��.RPSOHNVQ\M� MHNR�QR�PL�FKHV�NLM�
DQDOL]� KR]MDMVWYHQQRM� GHMDWHO¶QRVWL� >&RP�
SOH[�DQDO\VLV�RI�FRPSDQLHV�DFWLYLWLHV@��0RV�

FRZ��7.�9HOEL����������,Q�5XVV��

��� *UDFKHYD�0�9���/MDSLQD�6�-X��8SUDYOHQLH�
ULVNDPL� LQQRYDFLRQQRM� GHMDWHO¶QRVWL� >,QQR�
YDWLRQ� ULVN�PDQDJHPHQW@��0RV�FRZ�� -XQLWL�

'DQD���������,Q�5XVV��

��� 'XGDUHY� (�2�� 3ROXNKLQD� ,�9�� >7KH�

DQDO\VLV� RI� WKH� VRXUFHV� RI� LQÀRZV� DQG�

GHVWLQDWLRQV� RI� VORZLQJ� FDVK� RXWÀRZV� RI�

WKH� EXVLQHVV� HQWLW\�� $FWXDO� SUREOHPV� RI�

DFFRXQWLQJ��HFRQRPLF�DQDO\VLV�DQG�¿QDQFLDO�

DQG� HFRQRPLF� FRQWURO� RI� RUJDQL]DWLRQV@��

$NWXDO¶Q\H� SUREOHP\� XFKHWD��
HNRQRPLFKHVNRJR� DQDOL]D� L� ¿QDQVRYR�
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