
National Bank of the Kyrgyz Republic

Inflation Report

1 (3)

May 2002

Bishkek



Inflation Report

Editorial Board:

Chairman: Abdumanapov E.
Board members: Tsiplakova L.

Abdybaly tegin S.
Isakova G.
Chokoev Z.

Editorial Assistant: Bushman Yu.

On the issues related to the contents of the publication, please, contact:
Bishkek, Umetaliev st., 101.
The National Bank of the Kyrgyz Republic
Economic Department

phone: (996 312) 669 059
fax:       (996 312) 610 730
e-mail: ybushman@nbkr.kg

On the issues of dissemination of the publication, please, contact:
Bishkek, Umetaliev str, 101
The National Bank of the Kyrgyz Republic
External and Public Relation Division

phone:(996 312) 669 009
fax:        (996 312) 610 730
e-mail: ybushman@nbkr.kg
http://www.nbkr.kg

The purpose of the publication “Inflation Report” is informing of broad public about the goals and results of the monetary
policy. The publication contains the description of inflation developments by its components, by regions, and as a whole,
the analysis of inflation factors and inflation forecast for the forthcoming quarter. The review is published quarterly in the
Kyrgyz, Russian and English languages.

The last date of updating of the data in the given publication: April 30 of 2002.

Founder: The National Bank of the Kyrgyz Republic.
The publication is registered with the Ministry of Justice of the Kyrgyz Republic registration certificate of the mass
media �628 as of 02.11.2001.

Prepared for publication and printed by the printing center of the magazine “Banking Gazette”.
720040, Bishkek, Bokonbaev Str., 182, rooms 16, 17
Phone: (996 312) 218 373

(996 312) 219 842
Fax: (996 312) 218 373
Circulation 350 copies.

  National Bank of the Kyrgyz Republic, 2002.
The present publication is not subject to copying and dissemination in any forms and by any means without the permis-
sion of the National Bank of the Kyrgyz Republic. When reprinting and translating extracts the reference to “Inflation
Report” is compulsory.



Publications of the National Bank of the Kyrgyz Republic

Annual Report of the National Bank of the Kyrgyz Republic
The annual report of the National Bank of the Kyrgyz Republic is a complete report on the work of the National Bank done
during the reporting year. It contains a brief description of developments in the real sector of economy, as well as the
description of decisions and actions of the National Bank in the monetary sphere. It includes the information on economic
development and monetary policy, financial statements, general information about the National Bank, statistical annexes.
The report is published in  Kyrgyz, Russian and English languages.

Bulletin of the National Bank of the Kyrgyz Republic
“The Bulletin of the NBKR” contains macro-economic indicators of the Kyrgyz Republic on the real sector, financial sector,
external sector, information on prices and social indicators. The unit of economic research and analysis of the Economic
Department of the National Bank of the Kyrgyz Republic prepare it. Materials of structural subdivisions of the National
Bank, as well as of commercial banks, the Ministry of Finance of the Kyrgyz Republic, the National Statistical Committee of
the Kyrgyz Republic, the National Commi�����������	
������������������������������
���	�����
�������������
������������
���������������������������������������������������
���	�������������������
���	���������	� ����!"#�$%%&#��������������

	������	������!'&��(����
�����������
�������� ������ in the Kyrgyz, Russian and English languages.

Balance of Payments of the Kyrgyz Republic
“The Balance of Payments of the Kyrgyz Republic” reflects the latest trends in development of the external sector and
contains tables with data in analytical and neutral formats of the balance of payment, the structure of external trade,
international reserves, external debt, the methodology and the information base for preparation of the balance of payments,
as well as the international investment position of the Kyrgyz Republic. It is published quarterly in January, May, July and
October.

Press release of the National Bank of the Kyrgyz Republic
“The Press-Release of the NBKR” contains the weekly chronicles of the developments in the National Bank and major data
of the financial market. It is published quarterly in the Kyrgyz and Russian languages.

On the issues related to dissemination of the publications of the National Bank of the Kyrgyz Republic, please, contact:
Bishkek, Umetalieva st., 101.
National Bank of the Kyrgyz Republic
External and Public Relation Division

phone: (996 312) 669 009
fax:      (996 312) 610 730
http://www.nbkr.kg



CONTENTS

1. CURRENT DEVELOPMENTS  OF  INFLATION.......................................................................... 5

2. CONSUMER PRICE INDEX AND ITS COMPONENTS ................................................... 7

2.1. COMPONENTS OF CONSUMER PRICE INDEX .................................................................. 7

2.1.1. FOOD PRODUCTS............................................................................................................ 7

2.1.2. NON-FOOD PRODUCTS ................................................................................................. 7

2.1.3. SERVICES........................................................................................................................... 8

2.2. CONSUMER PRICES BY REGIONS ........................................................................................ 8

3. INFLATION FACTORS .................................................................................................................... 9

3.1. MONETARY AGGREGATES .................................................................................................... 9

3.1.1. MONETARY BASE ........................................................................................................... 9

3.1.2. AGGREGATE M2 .............................................................................................................. 9

3.1.3. AGGREGATE M2X ......................................................................................................... 10

3.2. INTEREST RATES................................................................................................................... 10

3.2.1. MONEY MARKET INTEREST RATES ........................................................................ 10

3.2.2. STATE TREASURY BILLS ............................................................................................ 11

3.3. EXCHANGE RATE .................................................................................................................. 12

3.4. DEMAND AND SUPPLY ........................................................................................................ 13

3.4.1. NET EXPORTS ................................................................................................................ 14

3.4.2. DOMESTIC DEMAND ................................................................................................... 15

3.4.2.1. PRIVATE CONSUMPTION ......................................................................................... 15

3.4.2.2. PUBLIC CONSUMPTION ........................................................................................... 16

3.4.2.3. INVESTMENT .............................................................................................................. 16

3.4.3. OUTPUT .......................................................................................................................... 16

4. MAJOR DECISIONS OF THE NATIONAL BANK OF THE KYRGYZ REPUBLIC

ON MONETARY POLICY ISSUES ..............................................................................................1 9

4.1. MAJOR DECISIONS OF THE NATIONAL BANK BOARD

OF THE KYRGYZ REPUBLIC ...................................................................................................... 19

4.2. MAJOR DECISIONS OF THE MONETARY REGULATION COMMITTEE ................ 19

4.3. INFLATION DURING THE FIRST QUARTER OF 2002 AND OUTLOOK

FOR THE SECOND QUARTER OF 2002 .................................................................................... 19



5

$�� )*��+,(��+-+./0+,(��/1� �,1.2(�/,

$��)*��+,(��+-+./0+,(��/1� �,1.2(�/,

2		������������������� ������������������,����������������	��)�  �����#��������� ����	�����
	���
��������

������3
���������!''!���	����������!�45�	� ���������������	������������������������������6��
����������	�����

�������������� ��������	�
��������	�������������
	��������������������������� �������������������7������� ����	

����
	����	����������$�85������
��������������	���������������������
	������7�������������	
��
��������������

����������$�85����	� �����������������������3
���������!''$��)�����
	�������	����������&�85�

(������
	�
�������	��� ��������
���	����������9������(���	������� �����������������������
�������	� �����:

��������������������������� ����������
����:��6������������	��������� �

�� ����	��� ���������������������������6������3
������	��� �	���6���� ��������	��������� ���(����9���:

������ ��������������������������3
����3
����������� ����	�����
	���������	
������������ ��	��	�����������

�� ������		���� ��� ���������� ��������� ��������������	������
���
������� ������� �
		����
������� �����9������

 ������#�����6��#��������
 �������������� �����+9����������� ��������	�������������� ���������

(����������	���
���������3
������������������������������6�������	�����
�������� ��9�����������������

���!�$5������ �����������9����������8;�&5��������������������������3
���������!''$��+9�������
 ����� �����

	����	���������	�����	��������������������	���	��������
��
���7���������� ������������ �������
�����������	������

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

2		������������������� ������	��	
�������#��� ��� ���������	��6�����������������������$'�%5����	� ���:

������������	��!''$����������� ����������	��6�����������������������;�&5��,�6���������#��������������	��6�

����� ��	������� ��� $�$5� ��� � ���� ���������� ��� ���� 	
������ ������ ���� � ���� 	����	��������� ����
������ ��� ���

��6���� ���������� ���������	��6���9	������������������	��������������������
���	��������������������������

�
������������������/�����������#��������������	��6���9	������������� ����������������������������������������
��	�

�������	�������9������������������������

������
�����������	�����������������:3
�����������
		���������������������3
���������!''!#� ������������

�������� ������
�	����������������������������������6���� ��������������
����������������������������������

���1����	���(���,��������<��������	���
	���������6����������� ��������������������������������	
����	�����

(����
����������������������� ��	����������&5��2���������!=���������&�%5��
���	���������� �������

�����������

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

�
������������
	�
��#�������	������������	
������������������� ��
�����>?�����$!� �����@�������������6��������:

�6��#����
�����(����
�����������������:����� ��
���������� �������

(���	���
 ������	�����	����������$�$5��
���������������3
���������!''!��(��������
���������� �����
�

$�%5��/
�����������
������� ����� ������������
������;�%5�	� ������ �����	� ����!''$������ �������� ���

��6���������� �������	������	����	����������������������9��	������ ����	��� ���#�	��������������������������

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

�������
��������������	����������	�����	���
 ������	����6���� �����������������	�����
���������������
�
���

1
����� ���#��������9��	�����������6��������	�������������	���6��
 ��������������
	�������
������	� �����������

������	������7�������������
	�����������
�����������	����	����������������:�����
�� �����
��������������� ���



6

�,1.2(�/,��+0/�(��$� >;@� !''!

��6�
���������������������6��
���������������	�����������������
�������2���#�����������	����������������������������

����� �������������9��	������������

������������������!�$5����������	����3
���������!''!�	� �������������������3
�������������	
�����������

*�	���������	����	����������
����������9��	��������������������9� ������������ ����6��������������1�����������#


�	������������	����	����������������
����������������� �������/�������	������������������������9������
����������

�������
��������������������	����������������������
�A�	������������
������������������������9��	�������������
�:

�������������������9� ����������������6��
����6����������������������������������������



7

!��)/,�*+��0��)+��,�+=�2,���(��)/0/,+,(�

����������	�����
�����������������������������3
���������!''!��2		��������������,����������������	��)�  ��:

���#�	���
 ������	�����������$�$5�	� �����������	� ����!''$�����������������	� ��������!�45�������������

3
���������!''$�

���������	

�����
������������

:&

'

&

$'

$&

!'

!&

;'

;&

8'

8&

��
�
�'
'


��
	�


��

�

��

�
��
�

,
�
6
�

��
�
�'
$


��
	�


��

�

��

�
��
�

,
�
6
�

��
�
�'
!


��
	�

�
��
	�
�
�

)0� 1��������
	�� ,��:���������
	�� ���6�	��

1��������
	��� ����
�����������������������	���
 �������������#�	����������������	������
��	���������	���:

�������	���
 ������	������9�������������2�������� ����������	��������������������������������� ��������������������

�������������������
�����������������
	�����������������	��#����	��� �
����������� ��������	�����������6��
�

����������9�����	�����������B�������������������	����������������� ���������������6��
����������
�������� ����

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

	���
 ������	���

�������������������������

'

$'

!'

;'

8'

&'

?'

"'

4'

%'

$''

�C�'' �� ��� �- �C�'$ �� ��� �- �C�'!

�
��
	�
�
�

1��������
	�� ,��:���������
	�� ���6�	��

������������������������������� ����������������
	������	����
 ��	����	���������	���������������
����D�

�����
������������������ ���������
����������9��������9�������������������������
	����������)���	�
��������,��:����

��������������������������������	���
 ������	����
���������������3
�������������	
������������2		����������������:

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

!��)/,�*+��0��)+� �,�+=�2,�� �(��)/0/,+,(�



8

�,1.2(�/,��+0/�(��$� >;@� !''!

!�$��)/0/,+,(��/1�)/,�*+��0��)+� �,�+=

!�$�$�� 1//��0�/�*)(�

7������������������
	������!�%5������������
���������������3
���������!''!�������������	������������	��

������
��������6���������#���������������������
�������������� ����
��!&�%�����;�45#������	��6�����0��	������ ���

���� ��������
	��#��������������������������
��������	����	��������������������������	����������'�?5��0��	������

�����������������������
�������������6�����������

����������	

������������
������������

������������������

:!'

:$'

'

$'

!'

;'

8'

&'

��
�
�'
'


��

�
��
�

��
�
�'
$


��

�
��
�

��
�
�'
!

�
��
	�
�
�

1��������
	��#����������������		������
	��

<����#������������
	��#�����	������

���#���
�������������������������

���#�	��������������

1�
�� �����6���������

������� ��	

������������
������������

�����������������

:!'

:$'

'

$'

!'

;'

8'

&'

��
�
�'
'


��

�
��
�

��
�
�'
$


��

�
��
�

��
�
�'
!

�
��
	�
�
�

1��������
	��#����������������		������
	��

<
������������

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

������

(���		������
	��

!�$�!��,/,:1//��0�/�*)(�

,��:���������
	�����	����������������!�85��
���������������3
���������!''!� ��������������
���������

����
	�����	�����
 �#����	���������� ���������
�	�������������������	����	�����������!;�"5��0��	�����������

��������$�$5��0��	����������������:���������
	�����6���� ��������������������������������������������
	��

�������������������������
��������:���������
	������������6����� �����E���6��#���������������	������������
������	�

��������6��� A
������ ������ ���� ��� ���(���� ��	�� ��� ������� �������9����������� ��	���������
	�����	���	�����#

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



9

!��)/,�*+��0��)+� �,�+=�2,�� �(��)/0/,+,(�

������!���	

������������
������������

����"�
#�������������

:!'

:$'

'

$'

!'

;'

8'

&'
��
�
�C'
'

2
�
��

�

��

/
	�
�

��
�
�C'
$

2
�
��

�

��

/
	�
�

��
�
�C'
!

�
��
	�
�
�

,��:���������
	��
)����������������
1
����
��#���
��������������	��
7�������

!�$�;���+�-�)+�

���6�	�����	����������������3
���������!''!��� ����
�	��������������������������'�$5��2��
�������������

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

��������������� �����������	��������������������	�������������������6�	�����	������9������2�������� �������

	� ������������������6�	�����������������
���	�������#���
	����������	�  
��	�������(��� ����6���������� ���:

����������	�  
��	�����#����	���������������
�������� ���������6����

������! ��	

������������
������������

����"�
#�������������

:!'

:$'

'

$'

!'

;'

8'

&'

��
�
�C'
'

2
�
��

�

��

/
	�
�

��
�
�C'
$

2
�
��

�

��

/
	�
�

��
�
�C'
!

�
��
	�
�
�

,��:���������
	��
����������
0�������������������� ����
���		��������
�������#����	���

������$���	

������������
������������

������������

'

$'

!'

;'

8'

&'

��
�
�C'
'

2
�
��

�

��

/
	�
�

��
�
�C'
$

2
�
��

�

��

/
	�
�

��
�
�C'
!

�
��
	�
�
�

���6�	��

E�
����#������#����	���	���#�������������������������
��

E������	���

(�����������������6�	��

������$ ��	

������������
������������

������������

'

$'

!'

;'

8'

&'

��
�
�C'
'

2
�
��

�

��

/
	�
�

��
�
�C'
$

2
�
��

�

��

/
	�
�

��
�
�C'
!

�
��
	�
�
�

���6�	��

+�
	�����

E�����#�	��������������
�����

)�  
��	�����



10

�,1.2(�/,��+0/�(��$� >;@� !''!

!�!��)/,�*+��0��)+��<F��+7�/,�

�������������3
���������!''!���6���� ���������������������	���
 ������	������9�������	����	����������

������������ ���9������9	�
�����)�
��������#�������������������	����������'�!5��(������	������9����������

����������		�����������������������������(������������������� ����������������������������,�����������#������

	���
 ������	�����������!�85��26���������:�������������������	���
 ������	�����������$5�

������%���������������
�� ��& �����

:&

:;

:$

$

;

&

"

%

$$

$;

$&

��
�
�C'
'


��

�
��
�

��
�
�C'
$


��

�
��
�

��
�
�C'
!

�
��
	�
�
�

(�������������
���	 <�����

�����:2��� �����:�
�

)�
�

������% ��������������
�� ��& �����

:&

:;

:$

$

;

&

"

%

$$

$;

$&

��
�
�C'
'


��

�
��
�

��
�
�C'
$


��

�
��
�

��
�
�C'
!

�
��
	�
�
�

(�������������
���	 ,����

/�� (����

<�������	���

2 �������������� ����� ����������	����#�������	����������������������������
��	��#���� ��� ����������

�
�	�������������������
�������������������
	�
����6������������.����� ���� ������������������������������

�
���������������
	���������#����������6���������	���
 ������	������������2��������� ��������	��������������6����:

 ���������
��������� 
��	����� ���6�	��� ����� #���
	�������������������������� ���6�	����<�	�
������ �����

�������#�	���
 ������	�������� ��������������������������
���	������������������������9��������	� ����������������

	�������<������������ �������������	������������������������	���	���#���
��������� 
��	��������6�	��#���
	���������

���������6�	���



11

;�� �,1.2(�/,�12)(/��

;�$��/,+(2�F�277�+72(+�

�������������3
���������!''!����� �������������������	�����
�����������+9������
���������������������

1����	�#����	��	�
���������������������� ������������#���������� ��������������� ������
���������9�����

(�����	������� �������������������������������	��������������������������� �������.�������������������
�:

���������� ��������	��	
���������������������������9����������������������
�������(�����������	�������������������	�

�����������������������	���������6���� ��������	������#���������������������������	�  ��	�������������������6:

�
���������
������������ ���������	����������������������������������������� ������6���� ������������������
��:

������2���#�	���������������������������� ����������������9�������������������		�
����������������������6��������6�

����	���������6�����

;�� �,1.2(�/,�12)(/��

������'��	

������������
�����(�
������	))��)����

:&

'

&

$'

$&

!'

!&

;'

;&

��
�
�C'
'


��
	�


��

�

��
�C'
'

�
��
�

,
�
6
�

��
�
�


��
	�
�C'
$


��

�

��

�
��
��
C'
$

,
�
6
�

��
�
�


��
	�
�C'
!

�
��
	�
�
�

������������ G! G!H

;�$�$��/,+(2�F�<2�+$

���������������	����������&5��
���������������3
�������������	
������������2��
������������� �������

���������!$�%5�������		����������	�������9��������������� ����������������	��������������������#����	�����

���
�������� ���� �����������6�������9�������������

���������
 ������������ ������������	��
�����������,��������<�����������������3
�������������	
����������

���������������������	�  ��	����������������������9	����������	������ ��������,����������������,������������

���������*��I!�$� ������#�	� ���������*��I?�4� ��������������������3
���������!''$��2�����2�����$#�!''!������

�������������������6����������,��������<����	�6���!;%5�������� ��������������(�����6��
 ������������ ��� 

��	����������$�?5�	� �����������������
����3
���������!''$�

��������� ��������	��	
�����������������
	�
���������� ���������������	���������� �%?�?5��������������

��	� ����!''$����%&�!5�����������������	��!''!����������	��	
���������	����������;�&5��
��������������

3
���������!''!�

$�B����
��������������	�����������������	�  ��	��������������������������������	
����	�



12

�,1.2(�/,��+0/�(��$� >;@� !''!

;�$�!��277�+72(+�!

(��� ������������������!���	����������&5��
���������������3
���������������	����������2��
���������

������� ������������������!�������������!&�85��7���������������������������������� �������������	
����	�#

���	���������
�����������
����3
����������������������#����	�����
����������������3
���������������	������������

�������������������������	
����	����	����������%�45�

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

�����������������:����:���: ����:��� ���������#����	�������� ������������������
	�
������������������6������:

������������>��������������������� ���� ������������� ����@����� ����������������� �����������	����������
������

�	��6��������������
���	����	����	��������������6����	������� ����������������������� �����		�
�����6�����6���

�����������	����
�������������������2�������� ���� �#����������������������
������������6����������6������������

��6���� ����������������	����������
�������������
���	�����	�������	�������� �

;�$�;��277�+72(+�!=

(��� ������������������!=��������	
�������9	�������������	����������&�%5��
���������������3
��������

!''!��1�������	
����	�������������������%5�

2���������!=�	����������������������������� ����	���������������������������� ��,��������������������

����������������� � ���
��������� ���������	
�������9	�������������	�����������		�
�����������������������

�����6����������,��������<������������������������������	�  ��	�������������6���� �����������������9	�����

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

������������	
����	��



13

;�� �,1.2(�/,�12)(/��

;�!���,(+�+�(��2(+�

;�!�$��/,+F�2��+(��,(+�+�(��2(+�

2�����������������������������3
���������!''!���3
�������������������������� ����������	����	����������

�������	������
	�
��������������
����������������������������������� �������� ����� ��������	����
���� ��������(��

���	�
���������������,��������<������	����������$;�%5#��+0/������������������	����%�&5#�������	�������	�����

������������:�����	������ ������������������	
����	���	���6���$45��E���6��#������������������
�����
��������

�	��6�������6��������	���
	�����������,��������<���������������� ��������3
���������������������� ���������������

�����������
���	��������������6�����������������3
�������2�������
��#����1���
����������	�#�����������������������

�����6���������� ������

2������������������������3
���������!''!#��������	�
����������	���������� �45������������������������

3
���������&5�������������������3
�������(��������:�����	������ ���������������������������������	
����	�����

�+0/����������������������������� �$4����8�?5�������� �%�&����85#������	��6����

(��� �����������3
��������
	�
��������������������������� ��������������3
���������!''!�����,��������<���

�	��6����
���������6�������������	���������
 ������
	������6��������	�����#��+0/�������������������	
�������������

	�  ��	����������������������B20�������������������������	
����	��

;�!�!���(2(+�(�+2�*�F�<�..�

�������������3
���������!''!���� ���� ���������������(����
���������>�(<@�������6�������
�������������
:

��	�������3
���������������������	����������������
��������� ����������������	
����	�������������	������
	�
������

��������������3
������	�
������ ��������������������	
������������	� ��������2�������
��#������������������������

�����������������
�����(��������������	
�����������������: ����� ��
�������������$?5��F����������	
��������������9:

��������6�: ����� ��
��������	����$4�"�����!?�?5#������	��6����

��������������������������9	������ ������������	�����������3
�������������	�  ��	������������6��������6���

����	�����
������(����
�������� ����������1���
����������	�#��� ���������	
���������	������#����	����������

����������������� �������������(<���� ���� �����������	������	�����
�
�����2���������#���������������: ����

������*�������
��������������"+,-.��
���# �
/���������
��������
������������

'

&

$'

$&

!'

!&

'
!
�'
$
�'
$

!
;
�'
$
�'
$

$
!
�'
!
�'
$

'
!
�'
;
�'
$

!
;
�'
;
�'
$

$
!
�'
8
�'
$

'
;
�'
&
�'
$

!
&
�'
&
�'
$

$
8
�'
?
�'
$

'
;
�'
"
�'
$

!
;
�'
"
�'
$

$
;
�'
4
�'
$

'
;
�'
%
�'
$

!
$
�'
%
�'
$

$
&
�$
'
�'
$

'
!
�$
$
�'
$

!
!
�$
$
�'
$

$
!
�$
!
�'
$

'
4
�'
$
�'
!

!
4
�'
$
�'
!

$
&
�'
!
�'
!

'
"
�'
;
�'
!

!
"
�'
;
�'
!

�
��
	�
�
�

���	�
������� �0 �� ������:�����	�����



14

�,1.2(�/,��+0/�(��$� >;@� !''!

�(<���	����������"�%5���������������3
���������!''!��F�����������9:���������6�: ������(<���	���������$$�$����

$?�$5#������	��6�����26����������������(<��������������������������$;�;5�������������������������3
��������

!''!���� �$&�!5�������������������������������3
������

������0��1��������������������������� ����

'

&

$'

$&

!'

!&

;'

;&

8'

'
8
�'
$
�'
$

!
&
�'
$
�'
$

$
&
�'
!
�'
$

'
%
�'
;
�'
$

!
%
�'
;
�'
$

$
%
�'
8
�'
$

$
'
�'
&
�'
$

;
$
�'
&
�'
$

!
$
�'
?
�'
$

$
!
�'
"
�'
$

'
!
�'
4
�'
$

!
;
�'
4
�'
$

$
;
�'
%
�'
$

'
8
�$
'
�'
$

!
&
�$
'
�'
$

$
&
�$
$
�'
$

'
?
�$
!
�'
$

!
"
�$
!
�'
$

$
"
�'
$
�'
!

'
"
�'
!
�'
!

!
4
�'
!
�'
!

!
!
�'
;
�'
!

�
��
	�
�
�

;: ������(< ?: ������(< $!: ������(<



15

;�� �,1.2(�/,�12)(/��

;�;��+=)E2,7+��2(+

������
���#�������������������� �������	�  ��	�����������������
�������������������	
����	��������:

���6���������������9	������ �������1�
	�
�����������9	��������������������	������������ �������	����	��������

� ���� �����������������+9	���������������������������9	������ �������	���6����� �84�!�����*������������

��	����������	� ����������������������������������	
��������������$�$5��������
���#����� �����6������������

���������9	����������,��������<���������6���������
��������������������9	�������������� �
������*��I!� �������

1
����� ���#�����,��������<���������*��I;&'����
������
���������������:����� �����:���	�����	:����� ��������

�������������� �8"�"8$?������������������
����

���1���
���#��� �������� ���������9	������������	������������������
�� ��� �������
��������	��6������

�	��� �	�������������������6����*�����������
	�
��������������	������������������9	������ ����������������������

��� �8"�"������ �8"�%;!!��(���	�  ��	�������������������������������:	����*�����������������,��������<���#

���������������*��I$�&� �������

�������2��3��4���-�����������5��������67���
)��-�����
�����(��/���

�����22�#�22�

:$�&

:$�'

:'�&

'�'

'�&

$�'

$�&

!�'

!�&

;�'

;�&

��
�


��
�

1
��
�

��
�


��
	�

2
�
��
�


��

�

�
�

2


�


��

�
��
��
 
�
��

/
	�
�
�
��

,
�
6
� 
�
��

�
�	
� 
�
��

�
��
	�
�
�

!''$ !''!

�����	�#������������������������:������������	�
������ ���������
���������������
	����������#����	�

�������� �������� ����������������9	�������*��������������	����������� �84�$&!$��(���,��������<����	������

�
�������6�������������������������9	�������������	�  ��	������������������ �
������*��I$�!� ����������#�����*�

������������������������� �8"�"?4;�����������������	��

��
���������������3
���������!''!#�*������������������������������������ ������������������	���#�	� �����

���!�&5��������������3
���������!''$��/����������	���
	����������������:��������������9	������ ������������������

3
���������!''!����������*��I$8�8� ������#����	�������������*��I'�8� �������������������	��������������������������

�����������(�����	�������������,������������������	�  ��	�������������������*��I%�$� ���������������?;�;5��
����

������������	������������������9	������ ������

2		������������������� ���������� ��������������,��������<���#�����9������ ���������	��6���9	����������

��������	�������	� �����������	� ����!''$#�����6��#��� ������	�������������� �A�����������������D�	
����:

	�������$'�%5����	� ���������������	��!''$��)���
 ������	��� �������������������������� ������6�����



16

�,1.2(�/,��+0/�(��$� >;@� !''!

���������������������� �A��������:�������:	�
������������	�
������ ����	������������������	��6���9	����������

����9��2		������������������� ������	��	
��������������,��������<���#��������������	��6���9	���������������9

��	����������$�$5�	� �����������	� ��������������������#����	�� ������������ ����������	�������2�������� �

�� �#����������	��6������������ ������	���������;�&5����	� ���������������	��!''$��/�����������#���������

����	��6���9	���������������9��� ������������������

����������67���
)��������
�
���

"'

$''

$;'

$?'

��
�
C'
'


��


�� �

�

�
��

,
�
6

��
�
C'
$


��


�� �

�

�
��

,
�
6

��
�
C'
!


��

$
%
%
"
�J
�$
'
'

,� ���������	��6���9	���������� ���������	��6���9	����������

������9	���������������*�������� ������9	����������������
��������
���

������9	���������������������>����������@



17

;�� �,1.2(�/,�12)(/��

;�8���+2,��2,���*00.F

��	� ��������
�������������������
���6�����	���������� ��������������������� ����	��� ����������������

1
����� ���#������������ ���������
 ��#����	���������������	����	����������� �������������������������:���������

	���������	��������������������

<
�������������� ��������������� ����	��� ������������������	� ����������(���	
����������	��������

�������
�����������	�������������6��� �����	��6���������
�������������	��	�
������.�	�����	���
 ���	����������

	������
��������� �������	���
 ����� �����2� ���������6����	��������������	���	��������������������������� �

�9�������	� ���������
�������

/����������������#��9�����������������
	�
����������������0�����)�
�����	�����������
������������ ����	

�� �����0����	������������
 ������������������	�����2��������������������������	�����������������������:���������

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

2���������	������������ 
������	
������	���
 �������������������	�������������	��6����������
����6���������

�������
�������6������������9�	��������	���������9�����������		�
�����������������������������(�����������
�	��:

������#����	�������
�����������������	����:���	�������������	������������� ����	��� ����:���������������
�������

1�� ������
���������#������������� ����	�����
	����������������������6�����	������������������	�������:

��������������
	���������K�
 ����/���������)� ����L��(����	���6� ��������
�����������	��� �	����������

����
��������� ���������	���������������������������������9������� �������<
����	�������
	�
�������	��� ����

����������������������.�������	��6��������������
	��6����	����	������������	��� ���(��� ���������������
�	��

����������������	����

;�8�$��,+(�+=0/�(�

2		������������������� ����������#������9������������������	�������������������
���	������������������:

��6���������������3
���������!''!��
������ �������
��������8;�&5#��������9��������	����������!�$5���������������

����	���������������������+9��������������
���6�����	����������$45��(������
���6������������)�  ��������

��������������������>)��@��������:)�����������!8�����$;�&5#������	��6����

����������8�����+���
��

:;'

:&

!'

8&

"'

%&

$!'

$8&

�C'' �� ��� �- �C'$ �� ��� �- �C'!

 
��
��
�
�
�*
�
��
�
��
��
�

+9�����>1/<@ � �����>1/<@ (����������	�



18

�,1.2(�/,��+0/�(��$� >;@� !''!

+9������ ��� ������ >1�/�<�@� ��	������� ��� !�$5��+9������ ���)�����	������� ��� 4�;5#������� �9������ ��

�������������6�	���������:)�����	����������'�"5��7�����9��������	����������!&�"5����������	��������������

������9�������9	�
������������������!8�"5���������9��������)����#�(
�������������*�2�

�����������������
�����������
�	����������
	�
�������9�����#��9	������������� �������������	��������������

��� #� ������������������(���	������
������������� ���������������	��������� �&"����88�&5��(����������������

 �������������	���
 ������������������!"�&�����$?5#������	��6����

+9���������,��:)��� ����
��"!5�����������������	����
	�
����+9������������������������������������

�����������#����7�� ���D����������
������� �������������2 �������:)��#��������������9��������������	������
�:

�����������������#�)����#�(
�������������*�2����	���������9�������������*�2����	����	��������������������	�

���������������������:����������	���������	���������������������������
���	�����	�������(
������9�������������
�����

���6�����������+9�������������)�������������������	�����	���2 ����)��#� ������������������
����#�����������

����*����������

2		������������������� ����������#�� ���������������>1�/�<�@���	����������8;�&5����	� ������������

	������������������������������6��
��������� ��������� �����)����������:)�����	����������8&�8�����8'�"5#

�����	��6����

7���������������� ������
�	����������
	�
������� ��������������������(�����6��� �������������������

�
�������6��������������������������������(��������	���	�������	����	����������9����������������	����������������

��6��� ����0����� ������� ���������������
	������������������������:����������	���������	��������������������

���������������������������������������������������	��������
��������� �����#����	�����������!;�;5���
�:

���D��� ����������� ����
��$&�"5��2 �������:)���	�
������#� �A����
���������������������)����#�����*�2#

7�� ��������(
����#�����������

;�8�!���/+�(�)��+2,�

2		���������� ������������6������������,����������������	��)�  ������	������	� ���������
���������:

	����������"�45��������������������������3
���������!''$��(���	�����9������
������	����������"5�	� ��������

����������3
���������!''$�

+9������
������������������
�������	����������!&�!5����	� �������������	�����������������������!''$�

2�������� ���� �#��
������9������
����������������������9�	
������������ �
�������� �'�4��������������������

	����������������	�����
����

2		������������������� ��������������6������������,����������������	��)�  �����#���6��� �������	������

��	������������������ �����$$5�����������������6��������������!''$��(���������	�������6��� ���������	�����

��������	�����������	�����������	�����
����2�������� ���� �#���6��� �������	������������	�������
��������������#

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

;�8�!�$�� 0��-2(+�)/,�*0(�/,

B������	�����������������������������������������������
�������������������	��#��������������#���6���:

 ��������	�����������	
������#������������������3
�� ���� ��������	�����
��� ������� ��)
������	���
 �����

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



19

;�� �,1.2(�/,�12)(/��

2		����������������������� ��������	� ����
��������
����������������
������*�����������6�
�������	��� �	

���
��������#���������������#������������������	��� �	�������#�������
��#�� ���� ����������	� ����9������

E�
�����������������������������	��������������������������������������������	�����	��������� ������	��������

��6���������� � ������
�����������	������������������������
���������6�������� ��������������	���
 ��������6���

(��������9�������������������������	������������������M������� �������	���
 ����������6��
�������������

��	�����
���������
����������������������	�������(�������������������������������	�6����6���������	
�������9�����:

�
�����0��	��	������������6���������������	����	� ��������������������������������
�����1����#��������6�������6����

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

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

E�
����������������������	� ����6���������������������6���<
������������������6������������
���	��������������

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

2���#���	������	���
 ���	
��
��#����	�� ��� ����	���	����	���������6���������	��� �#� ��������� ��� ����� ����

	��������������.�	�����	�������	���������������������	��� �	��������
���� ����������	���������: ��������#

���	���������������� ��������9�����

��������	����	����#���6���� ������������ ���������6����� ��������������������������������	��� �	��
��:

�6�������������	���������������������������� ���� ���������	��������������������������� �����	��� �������������

�������� ������
�����������������
	���������#��
���������� ��� ������������6���� ������������ �������������:

��� �����#����	���������
	�
����	����	���#��
�����������
���� �������9��	�������������
�
���

;�8�!�!�� 0*<.�)�)/,�*0(�/,

�������
�������6��
����
���������������3
�������������	
�������������	����������$8�$5�	� ��������������

������3
�������������������������������
������9������
������	����������!&�!5��<
������9������
����������9�	
�:

��������������9��	������������ �
�������� �'�4���������>��	�
������9������
��������9������������	�����
���@#

���	�� ������������ ����	��� ���������	������1����#���� ������������ ���������������6�	�������������
�	������

��	���#������������ ����#����������� ����������
���������������������6������������������.�����������9��	�:

����
�������������������������������	������	�N��� ����	��� ��������������������������� �
���������
 ����	
�

�9������
������������
������ 
�������������	��

�����	�#�����7�6��� ������������,��������<�������������������������������0�����	�
��	������������#����

�����������������������
	�
����������� ������������ � ��������0�����	�
�#����	�������
��
�����!''8�����!''!#

�������	�����
���������
�	�������������������#����	�� ������
����������6����	���������� ���������������6��������

�	��� ��

;�8�!�;�� �,-+�(+,(

��� ����������3
���������!''!#��		������� ��� ���� ����� ��������	������ ������������ ����,����������������	�

)�  �����#���6��� ������	����������$$5���������������� �	� ���������������������3
���������!''$��2�������� �

�� �#���6��� �������	������������	�������
��������������#����������������������
��������
������	��������
������

+����������� ���6����6��� ����	�� ��������������������
���9��	�������
�����������6��� �����������	������

��������	����	��������9���������#�������
	��������	�������#������ ���6����������
	��3
�������E���6��#�������

����������6��� ���������	�������������	�
�����	�����������������������(��������	����	�������������������������

�
����#����	�������	��������� ������6�#�����������	��������
�������������������(����� �������� ����6��6��
������



20

�,1.2(�/,��+0/�(��$� >;@� !''!

�9	���������������������������	
����	�#����	��
���� ���������	� ������6����������	��� ���,�����6������	��

	����	���������������	����������� ������
�����
���������	�������������
������6������������	��������� ����

��������������

;�8�;��/*(0*(

.�����	� �������
�������#���������������������	���������
���������
	�����������9������� �����#�����

3
���������������	����������	��� ��
��	�
������������� ����������	����������		���������
��
����� ��� ���������

(����
��
�����
	�
�������	� �����������������������9�������������	��	�����
�	������������������ ��������9����

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

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

2����������������� ���������������������
�6�6����������9������� �������(�
���	� ������������	������ 

����9���������
	���������	
�����	����������������
	����(�����������	��	���������
	��	� �������������� ����	

 �������(���� ���9����������
�	�������������������
����������6��������� ���6������3
�����������������
	�����

0��	��	� �������������	���6������ �����������	��������6���������>�����	��������
����@�����6��������9�����	
��� �

���	��
����

0����	��6������	������� ���������
�����	�
������������������������ ���������9�������0����	����������

�
 ������������������	�����2��������������������������	�����������������������:����������	���������	������������

����������� 
������� ���� ����

2		������������������� ���������� �������� ����,����������������	��)�  �����#��������� ����	�����
	�

�
���������������3
���������!''!���	����������!�45��������������������������3
���������!''$��0��	�:�������������9

 ����
��$'&�"5��B����
��������������	����������������������������K�
 ����/���������)� ����L#��������� ��:

��	�����
	����	����������$�85�����
�����������
	���������	�����
	�������	����������$$�%�����&�85#������	��6����

7�������������	
��
�������������$�85�

0����	���6��
 ������9�������
�����������
	��������������44�$5�	� ���������������������3
���������!''$#��
�

�9	�
���������
	������������K�
 ����/���������)� �����L�����������������	��������2 ����������������������

�	��� �	��	��6������K�����
�������
����L�����KL7���������������������
�����������	���	���#��������������L� ��:

������������������������������������������
	�������� �����
������������
�����������	����������9���	�������� ����

��� �������+��	���	������������������������������	���	������������������	����������$$�45#����	�����	����	���

�����������������6����������(�����
�������:�������������6�����0��������#��������	� �������������������������

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

(���������	����������
��������������������������	���
 ��� ������������������������������ �����0���:

�	���6��
 ������9�������������
	�������	����������&�85��/
��
���������������
	����������������	������#�	����	:

�����������������������������	�������������������0���
	���������
����������:������������������
�	����������	���

�������> ���������$'��� ��@�	� ���������������	��������������������������6��
������#����	���������
��������

���	��������������� ����������� ����������2�������� ���� �#�����
	������������#�����		�#� ����������:����
	��#

������6���6�������������� �	�����������	��������

��	������������
	��������������6������ �	������
��������E���6��#������������� ���������������
	����

����������������(�
�#� ��	�����	������ ����������	���	������������
	������������������7����������
��
����

	���
��(-�����	� �
����#����
���������6��
 ������ ���#� ������������� ��������	���
 �����������������������



21

;�� �,1.2(�/,�12)(/��

���!''$������������
��
������3
�� ������������������	�������#�������������#�����������������������3
�� ������������

���
	����������������3
���������!''!�

0���
	��������	�����
	����� ������������� �9����0����	���6��
 ������9�������������	��������
������ �
��:

���%%�%5��/
��
���������:���
������� ��������#����	��#��� ��	����������������	��������	����������	� ������������

������ ������������������������������2�������� ���� �#��
��
�����	��	����#���������	�����	�����
	�������� ����

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

2 �����������:���������
	�����������	���������������������9���������	�������� ��
��	�
�����/
��
����

�����������#�	�����������	�#����:��6��������	�#�	������#���������������9	������������	��������2�������������

����������������&$�!5�

���	�����
	�������������������������������������6�����&�85�������������
�����������	�����������6��� ����

7����������9�������6�	��� ����
��$'!�85�������	���������������������������������������	��� ����
��$'&�85

����$'!�!5#������	��6����



22

�,1.2(�/,��+0/�(��$� >;@� !''!

8��2�/���+)���/,��/1�(E+�,2(�/,2.�<2,��/1�(E+��F�7FO��+0*<.�)�/,

/,+(2�F�0/.�)F� ���*+�

8�$��2�/���+)���/,��/1�(E+�,2(�/,2.�<2,��</2���/1�(E+��F�7FO��+0*<.�)

(���,��������<���D��<��������������������������������
������	��	������� ������������	��������������

3
���������!''!�

• (���<����������
�����,���$8P;������	��!"#�!''!�K/��� ��� ���������������
��������K/���6�������

	�����L� �����������,��������<���������������������
���	L��/6��������	�����������������
 ������� ���:

���������	��
�����������,��������<��������
�������������������3
�������������������������� ��2		���������

����� �����
����#����	��
������ ��� �������
�� ��������� ���������6��������	���������������	��������(�
�#

������������������6��������	��������������������������������	�
���������������,��������<������ ���	�����:

	������������� �
�������$�!#����������6��
���������������
��������������������
�������)�  �����D�

��	�����N

• (���<����������
�����,���$&P8������	��;$#�!''!�K/������	��
������������������� ��������� ���6����:

 ���������������������
���	�����!''!:!''&L���������������������������
���������	�����������	������������:

������������	�����#���� ������� �������6�	��� �����6���������������
��������������� ���6����	�������:

 ���� ����� ��(���	��	����� ��������������� ��������� �����
������������ ��� �����6��� ����	���6�� �����

������

8�!��2�/���+)���/,��/1�(E+�/,+(2�F��+7*.2(�/,�)/�((++

(��������������
�������)�  ������ �������� ����� �����#�	� �����	�����	��������������������������

,��������<���������������K0�6��������
	���������7������1�	�����L�0����� #�	������
����	�����: ��������

	
������ ����� ���������3
�������(��������������
�������)�  ������ �������	���������������������������

(��� �A��������
 ������������ ������������	����������������������������
�������)�  ������������������

3
���������!''!��������������������������������������������9	�����������+0/�������������(����������

���
�������)�  �����������������	��������������������
�������������������������� ����� ������������	������	�:

������������� ����	� �������������������������������6��
 �����������	���� �������/����������	���
	������������

����	��������
��������3
�������������������������� ������ �����������
	�
������������ ��9	�������������������*�

�������

8�;���,1.2(�/,��*��,7�(E+�1���(�Q*2�(+��/1�!''!�2,��/*(.//��1/��(E+

�+)/,��Q*2�(+��/1�!''!

�� ����	��� ���������
��������������6����	���
 �������
���������������3
���������!''!����6��� ������

�������� ����	�������	� �����������������
����3
���������!''$������������	������������������������������6��
�

������<
������9������
�������������������������������9���������������������������9��	�������	�
�����	��������

�� ����	��� �����2		�������������� �����#����	�����	���������������������
������	���
 �����������	��#�������

���
�������������������������� ����	�����
	���/�����������#������� ���������		
 
���������6��
����������

�����������
	�������������������� ����	�����
	�������
������9������
������� ������ ����	��� ������������

����������������������� ����	��� �������������	� ����������������������������� �����9	����������#�������

����������������������������	� ��#��9����������� ����������������������������6��������	����6��������6���������:

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

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



23

8��2�/���+)���/,��/,�/,+(2�F�0/.�)F����*+�

(���,��������<��������
	����
����������������������
�����!''':!''$#����	���������
������������9	������

�	�
���6��
������	���
 ������	����������� ��� �����	��� ����	�����6���6�������������� ����,��������<���#����	�

�����
�	���
�������
�����������9��	����������������������������� �������6���������������9��	��������������	�����

���
�������� �������������	�����2�������� ���� �#�����,��������<��������	�������������������6���������	�
��

����� �������(���
����������	������������������������ ���������3
������	�������������
�������
����������� �	���	�:

�� �	�����	������������������������������������������ 
��������������������������	���,�6���������#������� �

	��	�������� ���6� �������3
�����������		
��	���������	����������������������#�����,��������<�������������������

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

������������������!�$5����������	����3
���������!''!�	� �������������������3
�������������	
�����������


