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

�
�������������	
�	
���� �����������

�

�

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

�
�

���������	�
�����
������	�������

�

������������	
�	
���

�������	�

�

�

�

�

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

��$��������������������������������$���������������&���"��������������

�

�

�

�

�

�

�

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

������

brought to you by COREView metadata, citation and similar papers at core.ac.uk

provided by Research Papers in Economics

https://core.ac.uk/display/6443679?utm_source=pdf&utm_medium=banner&utm_campaign=pdf-decoration-v1


���������	
���������
�������

�
�������������	
�	
���� �����������

�

�

�

�

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

�

���������	�
�����'�������(�����$	�����	��)��
������	�������'�������(�����$	�����	��)��

�

�/#$"'0$�

*����������������+�����������������������$���������$������������"����,-������	�*���$$�����

���� ���������������� �.������� ��$����� ��� ����������������� ���� ����"� ������� ��$�.� ���� ����

/012����$����"��/002�	�*����������������������������.����������������"������������$������

����������$��������������������������������������������������$������������������������"��/012�	�

*�����$�����������+����������������������������134�����������������������������$�������

/,54���� ��� ���������������� �����	������� ��� ��� ������������ $���������� �������� ���� ����

������� ��$� ����� ������� �����$6� ���� �������� ���� $��"���$� �������""�� ��� �� ����������

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

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

�����"�7�$� ����$��$� $��������� ��� ������ ������� �������� ����� "���� ����� ,24� ��� ���� ����
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�� ��$"�.0$!���

���� �+����� ����� �������� ��� ���� �.�����$� �.����� ��� ���� ���������� ������� ��� ���� ������

������� ����� ���� ����� ����� ����	� ����� ��� �� �������"� +�������� ��� ���� 8�����"� !����� 9�������

 �$�"������������������������.�������������.�����$����������������������������������������

���������+��"���������+�������������������������������������������������������������$��������

����	������+���������������������������������������������������������	�����������.�����$�

���������������������"���������������������������+�����������"����������������#������+�����

��������������"�������������������"����������������������������""	�

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

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

����"�� ������ ������� �������� ������ ����� ��� ��� ���� ������ ������ ����"�� ���������� ���� ���

����������$	�

�������������""�����$������"������������������������+�����������������������$��6�

/	� ;��� ���� /012�� ��$� ���"�� /002�#� ��� $�� ���� ����� �� �������������� �������������

��$�.������$�����������"�������������"��������'���"�$����$���$��$�)	��

,	� %������ ���� /012�� ��$� ���"�� /002�#� ��������� ������ ��� ��$��� ����� ��������$	� �����

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

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

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

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

�"$�������!�����������/<2�������������#�������������"�����������������������$��������$���

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

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

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

/00/#� ���� ���� �������� ��� ���� ���"� �������� ����� �"���� �����$� /012	�!�� � ��$����� ��$�

�����������',22>)��������"�����������#������������$�/012��������$����������������������

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

�������������$��������������$�/012�$����������������������������������$��������������������

���� ��$���� �������	� �������� $�� ����� �� +������� �������� ������ ��� ����"�� �������������

�������	�

���� ������� ����� =.������� ���� ���"����$� ��� �"��������� $�������� ��� ������ ������� ���

��$��� ���� ���������$�/01/&,22/	� �;���������$� ������$�/002�#������$������������ ������

������� ��$� ��"���$� ������������ ��� ���$�"�� ����"��"�	� *�� ���������� ���� ���� �����$� �����

/01/&,22-������������������+�����������������������$��	�

�� �$�0-��'"-�$���.�3�

�������������"��� ������������� ��$�.� ��� ��$��� '�����=�����.)�$������������ ���/0?0	�

�������������������"����������$���$�.���������������"�������������"���6�

/	� ���� ��$�.����������������"�$� ���/01@���$�������"��"���$���������/0?0����������

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

����� ��� ���� ��$�.� �������	� ���� ��$�.� ������������ ������� ��� /01@� ���� ��� ���� ����

������� ����� ���� "������� ������� ������"�7������ ��� ����� ����	� ��� ���� �������� ���

���������� ����� "����� ������� ������"�7�����#� ������ ������� ���"$� "���"�� �����

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

��������������$�.��������������/0?0&/01@	�
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,	� ;�����������$���$��'��""�!������/00@)#�������$�.���$������������������������������	�

��������������������������"��/002�#�������$�.���������������"����������������������

������$����������������	�

<	� ��������.��������������$�.���$������� ����"����������$�.	���� �����"�������������$�

/002�� ����� �� ����"� ������� �������� ��� ����� ��$�.� ���� ������� ����"��"�	� ���� ������

��$�.� �"���"�� ��$��������� ���� ������� ��� ���� ������ ������	� %������ ���� ����� ������

�����/00?&,22-#����������"��������������������"����������$�.������.���$�$���������

������������$�.���������,4������""�	��

A������"$��������������������$���"����"���������������������$�.����"$����$���������������

$������$������ �����$���� ����������������$���$��$��$������ ����/012����$����"��/002�	�

8���������� ��� ����� ��������������"$� ��#� ������"$� ��� $������"�� ��� ����� ��� ��$����$����

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

8���������������������������������������$�.���������������/01/�����������$��"����������

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

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

��$������	��

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

�����������$��"��$���	�������$�.������������������������$��������+��""���������$���$�.�

������������"�+��$�������	��

�/	� ����������"��$�������#����$���������������������������������$�$�������"�����0-4����

�������$����$����������������	��������������������$�.������������������.����"��$���

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

��)� ������������������$�.���������""�������������"��������"����������������������������

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

��)� ����$�����"����"�������������������������"�+��$���������������"���$�������������	�
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�,	�*�� $��"� ����� ���������� �������� "���� ������ ��$� ������� ��� ��""���� ���� ������ ����

�����������$������������������.��$�����������������.���������	�

�<	�*��������������������$�"��������.�$���$��$�$��������������������$���$��$����$�

��������������"����������$�.	�

�>	� ���$��$� ���"���� ������"� �����$�� ����� ���$� ��� �����$�� ����������� �������� $����

������	�

!����� ���� ���������#� ��������.���$������� ���� ������������ ��������� ���!������ /00@������

��"�������������������������$�.���������"���$	�;���������$������$�������������$���������.�

�������������"�������������������$�.	����������#�������������+��""���������$���$�.������

/01/� ��� /00@� ��$� ������ ��� ����� ��������.� ����"� ������� ��$�.� ��� ���� ���������� ��� /00?	�

%������ ���� �����$� /01/� ��� /00@#� ���� �����"� �������$� ������� ��� ���� �+��""���������$�

��$�.��.���$������������������.���������$�.����������2	/-4	���������"$����"�����������

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

��������������$�.	�

�� ,!#-�("���!�$�"�#$�"'$��

��������������������$���������$���������$���""��������"��/002�	�
�����',22,)����������������

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

�������������������.����������������"�����������6�

/	� 
����� ',22,)� ���������� ��������"� ����������� ��� ���������� ���� ��""� ������� �����

�����������������������$������������������$������$�����"�����	�*��"������$�������

������.���$�$�������""���������/	-4������$�����"�����#����������"���������""���������

/	-4�����$�����"�����	������������ ����������������<4����� �����.�������� ��������"�

����������	� *�� ��"����� ����� ����� ��� ���� ����� ��� ���� ������ $��������� ���������� ���

��������"�����������	�

,	� ���������$������$����������������������"���������������������$������$�����"�����	�

9����� ��� $�����"�����#� ���� �������� ���"� $������� ����� ��� �"���� ��� 7���	� 9����
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$�����"���������������������������,4	������������,4�����������������������$������

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

���� ���� ���������"� ������������ ���� ������"� ���"� ��������� ���� ��""��� ����������""�	�

;����#������������"������������""��������������04��������/012����$�/002�����>	-4�

$����������,222�	���������"�����$��"��������������"����������������������"$�"��$�

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

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

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

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

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

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

��"�������������"�����	�A����������������������������������"��������������������2	-4�

��$� ���� ���"���"� �������� �������� 2	-24� ��� ���� ��$����������� ��� ���� ��������"�

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

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

�����$�"�������
�����',22,)	�

<	� ��������$�����������������$����������������������$������$�B����������������������

�$�������� ���� ��������� $�����������	� 9����� ��� /00/#� ���� ��$���� ���������� ����� ���

���������""�������"���"����������������.�������������"�	�A�����������������"����������

��������������������/00/�������������$���"��������������������������������"$����

�����$�$����������������$	�*������������"������������������������"�$���������������

������1	-4����������$����������������������B�$�""�����������/01/���$�/002	������

�����$��������.�"�$�������������$���"����������/00/���������������7�$�����������

���"�������$�����"������"�������	��������"�����"�����������������������"�7�$����������

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

���"$����������"�����"����������.������ �����.�����������������������������������.�

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

����� ��������� ��������� B� ��������� ��������� ����� ���� ��"�� 2	,-4� ��"��� ����

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

���������������14���"�������� ��� ��+����$���� ��������� �����������	� ��������$$�� ���

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

������������������������������"������C�������"���"�������/24	�A�"�������""������



�

�
�������������	
�	
���� �����������

�����������"$��"�����"����������$�$����$������������������������������D�������"��������

���"$� ����"�� ��� �� ���"������ ��� ��������� ����� ������� ����"����� ����� �.������� �����

�������������$������������.�������������"�	�*����"��������������������$�$��������

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

��������""�������������������������$�������#���������������������������������������/012�����

��""�������/00/���$�/00,����������������������������������������������������$�����������	�

;����/00-������$�#������������������������������������������"$����<@>�$�������""�	�%������

��������������������$�'/00<���$�/00>)�����������"����"�����"������������������������	�

 � ,!#-��"�&!&�

*���������������������������������$�$�����������������������������	�!""������������$�$����

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

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

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

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

�����$���������������$������$�'����"�����$� ����#�,22<#������/-@&/-?)	����������������

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

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

*�� ���������� �������� ���� ���������� ��� ���� ����� �������� ������ ����� ������ ����������

�����$�	� *�� �"��� $���$�� ���� ����"�� �����$� ����� ���� ���� ������� ��$� ����� ������� ����

�����$�� '��������$� /00/� ��� ���� ���� ���� $���)� ��$� �������� ���� ����"��� ���� ������ ���� ����

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

����������������������$��"�����������$������"�7������������������+����"���������"�������	�

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

�����;����
�����

 ������
�������

�����
9�������

����� ;����
�����

 ������
�������

�����
9�������

9�����$�0/� /,	2,4� ,2	014� 1	0@4� /,	2,4� ,<	,<4� //	,/4�

9������$�0/� 0	>?4� /1	2-4� 1	-14� 0	-/4� ,,	0@4� /<	>-4�



		
�������������������������

�
�������������	
�	
���� ����	��	�		

���������	
���	 ���������	
���	

=������
�����$�

/2	-<4� /0	,?4� 1	?>4� /2	-@4� ,<	2?4� /,	-/4�

�

*�����$��������������������������������134�����������������������������$�������/,54�

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

��$������������������$6�����������������$��"���$��������""����������������������������

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

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

$��������������������������������������"���������,24������"�7�$������������������������$�

��� ������ ,-4� ��� ���� ����� ������� �����$	� ���� ������� ����$��$� $��������� $��������� ����

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

,�(�"��0�#�

����"��#��	�!	� ��$� 	�8	� ����#� ,22<#� 9������"��� ���8��������� ;������#� ����� �E����
F�""#��������=$�����	�
�
��$���#�%������$�!����$�����������#�G;����HF��$��������I�������$��������������6�����
����������� ���� ��$����������� ����������J#�*�������9�����/2<?@#�:�=��*�������9�����
�����#�����6KK���	����	���K������K�/2<?@��
�

����#� �������� �	� ',22,)� G���� ��$���� ;�������"� ������ !����� �� %���$�� ��� �������J#�

���9�����<#�8����������8���"�������#�:���%�"��#�
����6KK���	�����$	�����	��KL�������K������K������$���$�	�$��
�


