
�(���#
����	�������������

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

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

�������������

���������	� !�""�

#$�%��&�� '���)*+*

,��'-..///0�1��0$�&.' '���./)*+*

����
����(������
���
�
������������

2343�� �� 5,6�������!��6�

� �1��7&�8����3*29)

�'��"�����

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

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

���������"��������#��������$��������

�

%�������
�&����'�����������������������	�������(���������������	�����'������������������!�)�������

�!������ ������������)���
����*������ ��������!���������������������	��������������������)�����������%

������)������	�����������������

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/6645697?utm_source=pdf&utm_medium=banner&utm_campaign=pdf-decoration-v1


�,���:5, �&���,�$�;�$������ &����$%��&� �7��,���$6����'�$765��!�����

$���$7�� �����&6" ��$�

�������������� �7����������	� !�""�

�(���#$�%��&�� '����$0�)*+*

�'��"�*332

�����$0��22)�+�)�+�)�+,)��-�

��������

�1$6���,���<=6 ������$����5$�7 �;��5,$$"�� �����"65� ����$�!�&$�$6�";����$�5����$%��&�1 ��

76���$�! ��$6���$5� "�'����6���>�����'��5����$���,�����5,$$"��7$��$��, !��1 ��� �� ""0����'���5 "";8

�5,$$"<1 ��7���$%��&���&6" ��$��� ''� �8� ��1���8�������5��!�� ����765��&����� &����$%��&� �78��$��

"�%�";8�� ;� 5�6 "";����������' ���5�' ��$�0��
�";��5,$$"��/,�5,�!�&$�$6�";����$�5��1 ���, !�� 

"$/�����$%��&�' ���5�' ��$�0������6�8����� &����$%��&�' ���5�' ��$�� ''� ����$�1���$�<�$�$�$��5

��� �,�� "�!�"� $�� ���$�5�����0� � �,��� ' '��� 7�!�"$'��  �� �:5, �&���$7�"� �, �� �:'" ���� �,��� �$�<

�$�$�$��5�' �����0����$%��&�1 ���'�$!�7�� ���:5, �&��$''$��6���;��$�"����'$'6" ����67����0������

'$'6" ����67�����/,$�1�&�����$%��&�! "�7 ����,�����%<� %��&�1�, !�$��$���:�����&����� &����$%���

/,$8�����:5, �&�8�'�$!�7�������7�,�'��$��,����/5$����0���,�����$�5����������"��1�5$�����,��&"6�

/,�5,� ,$"7�� �,�� &�$6'� �$&��,��0� � ���� &�� ��$%��&� 1 ��8� 6�"���� !�&$�$6�";� ���$�5�78� ��5�� ��

���� &����$%��&�' ���5�' ��$�0�������5�� ��������"�<������� �7�$�,����$�<��$%��&���" ��7�=6 "�����8

,$/�!��8�6�7���������,���� 7��&�5, ���"8�/,�5,�5 ��,�"'�5$�1 ������ &����$%��&0���6���$6�

'��5���$����'���5 "��!�7��5�8�56""�7���$���,����'���5 "��$5� "�'�;5,$"$&;�"���� �6��8� ���5$��������

/��,� ""�$���,��%�;�'��7�5��$���$���,���$7�"0

������������� ���������	� !�""�

�,��� ������������&���$����$� �,0�0�� �7�7 ��

�� ��$�7����!�����;�?!������&�@.2.33�<�+.92.32A ��' �������$���5$�$��5�

��' �������$���5$�$��5� �,���$,����$'%�������!�����;

�� ��$�78����@B934<+3C* 9B33��0��, �"���������

D ( "���$��8����*2*2)

������ �����$����$�

�,��#, ��$���5,$$"

���!�����;�$�������;"! �� 

9+B2��$56���# "%8�����93*

�,�" 7�"',� 8�����2@23B<+*2)

D��(��

��"-�*24<)@)<@)22

 :-�*24<)@)<3923

�� �"-���������E/, ��$�06'���0�76



)�"�)

�������
���	�

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

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

4���
��	���	����A��������$�"77#5,����������������	���������	��������������	
�����
����������.�����

�����.�����������������4�	�
5,���	�������������	
�����������.���������$����������$��������������

�	�����	��������������	�������	������	����.��������	
����	�������	����������	
�(�	���	�������


���	���4�	�
+�2���	��$�"77;5,

6������������	��������	�������������	
���
������	$����	�
�������	
�����������������	
����

"77&�,��'������	
��������3	����������������
�	A����	�����	
�����B������2��C���$����������	��
����

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

";,%��	�"77%$� ������.������	���"7;:$� ���%#,:��	�"77:�4�?-$�"77>5,� ����(���4%&&&5����.������$

������
����
�����������	���������*�������������	������$� ���������	�� �	�������� �����"77%� ���"77;

�����	��������	���(����8&������	����������	��������	�������������������	,����������$���	
������	�

������� ���(�� ������������ �	��	������,� �@�	��$� ������
��������� ���� �	� �������	�� ����	����� �����

�	������	��������(������	�
�������	
$����������������������������	�������	������������������	���

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

����������	�������	
������	
$�������������	
���
������	������������(����������	���������

4�������	$������$�"77#+�2�	�D$������$�"77;+����(��$�%&&&5���$��	�����$������(��	������������.�����	

��������� �	������	
�������������	,� �=��������$������$� 4%&&&5$� �	��	����� �����������������	����

��������	����	�
�������	
$���������";$%>;���
��������������	����	�"9;���
�����������	������

�����	
���(���,���������	���������������.���������	
�(�	����������
	�����	������
�����������

�����	���.�������E����(��������������F�4����������������"&&���
���������	���������������5����	��������

.������� �����	
�(�	�,� ����������������	� ��� ��������	
� ��	��� ��������.������� �����	
�(�	�� 4>,%



)�%�)

�����	����������������5��������������(�����������	�������.����������	
��������������������	�
�	����,

-	����������.���������	
���	��������������	
�(�	�4%>,8������	����������������5�������
	�����	��

��.��������������������,

2�	�D$������$�4"77;5���
��������������������	��������������	����.���(������������������������

���	��(��	��������������$�������	
���������(���	���,�������������	����������������	�����������

�	�������� ������ �������� ��� ���(��� ���	�
�� �����	
� �	� ����	�� ����$� �	�� ����� ���� �������	�� ��

��
��������	�������	��)�����	
���
������	�,��6���	���	��4���������)���������	����5��	�������	���	�

4���������������	����5�����������	������������	�����	�,����������������.������������������������	,

=�������
�������	�������	����	�������������������	��	����	�
�������	
�������������	$���������

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

���	�	)������	���	�����������D�����	�������	��4�����������.�����������������������������	
5�����	���

��������	�������	��4�����������.����������������	
5,

����/������	�������������'	�����
���	�����6������	���������

'����
��������������	�������������������������
���������	��������������	
���	��(��.��	�����)

���
���	����������	�����
���	������	�
��A���������	���������,�����	�
������������	������������.��

����)�����������������������)�������4���
��	���	����A��������$�"77#+�=������$������$�"779+�0�����$���

��$�"77;+����	��		�	
��	��/	
���$�"777+�������	$������$�"7775,�����	�
���������$��	����
������$���

(������������������������������$������E��������	
$F��	�����.��������2�����	��	��0		�4%&&&5!�E����)

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

���
���	����������������	�����	����	�	)����)����	
��������������,F�4�,�%"5�'�����������	������	���

���	���	�?���$������$�4"7775,�

���������������������	�
�������	
���	������(�	�������
	�D�	
����	�
���������A����������	�,

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




)�8�)

��
������	������������	������������������������������(��������	�!�"5�����������	�������	�����������

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


�	�������	���������������	
+�%5�����������	������������.�������)������+�85������
��������������


�������� �	����	����	������	
+�#5� ����)����	
������
���������������������.���� �����	
��	�$��	

�����
�$�������������������������(���,

�	�������	�� ������� ��
��� ����� ���� (�		��� ��(���	��� �� ������(��� E���(����	� �����$F� ��

��������D���(������	��	�������B������	�4"7>"5,��@�.����$�����E���(����	������F����.���	�(���	�

���������� ���	�
���������A�����������	,� �B����$� ����E���(����	������F� �����������	��������	
����

(��.��	���������	��	�	)������������	
�(�	�,��=��������$������$�4%&&&5����.��������
������	���	�	�	)

���������(������������	�������������������������	�������	
������	
+��	�����������������)(����

��
������	����������(�����	�������������,� �����	�$� ����E���(����	������F� �����������	������	�

�����	���������������
������	������)��������������������������(���,��'����	�
��������A����.�����)

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

����������,

�������(��������	����

�����	��D�	
����	�
�������	
�����	������	
�,��B����	������	
����

�����$�	�.��������������(��	
�(�	���������������	
��������,��=����
�������������(�	��������������

���������������������	!�	�.����������������������(C�����������������	
�������	
����������	������	
�

��������	�����,

���������	
��-������	��

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

.�������������G����$A�.����	
����(����������$��	�����������������
����$������(���������	
���������

����	
�(�������
��������(����4'�������	��@�		�
�	$�"77:+�H��	
��	��@�		�
�	$�"77:+��'�����$

@�		�
�	��	��������$�"77:+�'���$������$�"77;+��0���$������$�"77;+�0�����$������$�"77;+�'����	���$



)�#�)

�����$�"777+�?��(��$������$�"777+�B��������	��/	���	�DD�$�"7775,���������(��������	����

��������


��������(������(C����������������������	��	����������.����	�.����(���������
�����������	�������

�������,��'����������$����	�
������������������	�����	����������������.��	���	���	����.�����	��)

��(������������� �	��������(�����
����	�	)������������������ 4B��������	��/	���	�DD�$�"7775,� �'�

�	�������	���	�������$�������������E��������F��������(�	�,��'	��)�����	
�����������������
��������

�������������
�����,��-	������	
��	�������	�������������	�
�������	
�������������	,

=��������������������������	�
���I�����(������$����	�
����������	���	����(����������������	�

��������	�������������(������	
,��/	����$�����	�������	�������������	����������.�����������

	������������������	
��	�����������������4�6�$�%&&"5,��@�.����$�.��������������	�
�	����������.���

���������	
)������������������4 ������$�"77&5$����	�
���������$��	�����������$���	������	�����������

�������������	�������	�����	���	����������������������(��������*���,��-��������������������.������	�

���������.����	����������	����������$�	�����;9������	�����������������	
��	�����������4�6�$�%&&"5,

���(������$����������	��������������)�����������������	
������������.���������	
������������������	

�������	�� ����� �	� ���� 
����� �	�����,� � 1�.������$� ���� �������$� ��������� ������	
� ������A�

��(C�������(�������	���������������(��������*���,��4��������$��������	C��������	,5��?�����������	�

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

'	�������������������	�
�������������������������������������������(��������
����	
����
��

�����	
�(�������������������,�����������	������	�.������������������������(�(��������
����	


���
���(��	���
�	
�����E����F�����������,�����(������$����������������������	
��	������
��
����

�������	��������������(�(��������
����	
����
���(����.�	
�����	���	,��@�.����$�����	��	������

���������	�
���	����

������������������������������,�������������������������*�������	������������.

�������	�������	����������� � ��������������(� �����	����	������	��� 4�,
,$�2�	�D$� ��� ��$�"77;5,� � /	

��������$������������	���������������������	�������	���������
��
�������������(�������	�������������



)�9�)

�����������	
,��'����
��	��(�����������	���	����

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

������,� ���������$���	����������	�
������	���������	
�����������	��������D�	
�.�����������$����

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

�(���������������(��$�������	��� ���
��	��(���������(������� ����
����$� �	� �����������������

�����	
,��'��������	�����	����	������
�	����������	�������(�����������������������	���.�����
��

��
������������������.�����������������,��/	�����$�������������������������������������������	��.��

���� ����	����� ������ �����	
� �	�� ��� ��	���� ����� .���� ����	���	�� �	�� 4���� ������� ����	����5

�����	���	�,��'����
����������	������(�	��������������	����������������.��$��	�����	
�������	


��������	,����	��������	
�(�C�����	�������	����������(����	�������	
$������
���
���������.���������

�����������	��(��	
�E�������F��
�	��,������������������$����������������	����������������	������

�����	������������
����,

-������.

���������������������	������	
��������������	�
�������	
�������������	,��1�.������������

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

���������	
��	���	�����A����	���	���(����������������	��	�����������������������(������������
����$

���������	
�����������������������	�������
����	
����
��������	
,��������������������	�(������

����������(����	�������������	
��������	
���
������	��(�����������������,��'����������$������������	


������������	���	��	��������	�������������������	��)�����	
�������$����	�����
�����������
�������	


�	��	����������������������������	��������������	��	������������,��-	�����
���	������	
���	������

��
������	������������	�
�������	
,��������������������	
�������������	���$����������$�	�	)��	���	��

�	���������������	�������	�,

-��������������������������������	�����������	������������4�,
,$�?�������	�������$�"7>>+

 ������$�"77&+�?�����$��������	$��	�������$�"77#+��	��6��
���$�"77>5,��=�����.���������
����



)�:�)

��������������������	�������������	���(����$�(�����������������	�����������������,��=��������	�
�������

����	����.���(������������������	��$�����������������������������	��������	��.�����	�
���������,

B����������$�=�
	����	��'���	��4%&&&5���	�����������������������	�����(���.��
�����������������	

����.����	����	�
��
����������,������$����������������	
��������	��������	����������	��������	

���	�
�������	
����	���.�����������������,��-��������������������������������������������	�����
������


����.���������������	��������	�������	��4�,
,$�0��$�"7785,��@�.����$�������������������������

�������� �	�$� �����������$� ������)(����� �����	
� ��
������	�$�.����� ���� ����(�	�� ����� �����(��	

�����������.���������	��������	����	�
�������	
,

�������������

��	�������������	����	���
���	�������,�����	�
����A���������������������������������.���������!

	�	)�����	
����������������*���������4�,�,$��������������$����,5��	�����J���������	
)��������*�����,�����

��������������	����	����.�����������	�
��������	���(���	
��������
������	�������������������	
������

��(C����������������	
,�������*�������������������������������������������������	���������������������

�)"����	�
�����������	
���������	�
����A����������������	
,��4������������	��	�����������	�	)������

���D����.����������	�����������������,5��B���������(�����	���������������	��������������	����	���

���	�
������	������������(�����������������	�������������(���.!�4"5��
�	���A����(C����������(�(����

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


����	
���	�����5+�4%5�������������
�	���A�������������������	
�	�	)���������	�����	
��������+�485

�
�	���A�������	
���	�������	+��	��4#5��
�	���A����	�������	����������
����!

4"5

.����$



)�;�)

� ���������	�	)	�
����������������	��)�����	
��������(�������������������,�����������(��$��$

��������������(�	����	�������������
������	���	����������������	�������	�,

� ����������	�	)	�
��������������������	
�(��
�	����.����� ����������������������������	


(��������
�	���(��������
�	���,

� ������	����	��!�����K&$"L��������	��	����������������������(C��������������������	
�4������

���������������(�(��������
����	
����
��5,�����M�&$����N�&$��4&5�O�&��	���4�5�O�",

� ����������������������������������	�	)�����	
����������������*�������������������(��
�	���,

� ������������� �
������������	
���	�������(C����������������
�	���������
�	���������������!

4%5

�����	���A�������	
���������*�������*�����.�������������������	���(���	
��������
������	����

���������������������	$�� ,

� ����������	�	)	�
�����������������	�	���������������������
�	������4��(�����������	��5,����

4���)���5��*�����������	�������	����	�	)�����	
�
����,

=����������������.�	
����������	�!

���������� 0��� ���	�����������
�	��������������
�	����.�����������������
���	���,������	�

������������������	�������� ,��������	����	$���4�5$�����������������������������.�	


�������������������!

4'"5 $� ,

4'%5 $� ,

4'85 $� $� ,



)�>�)

4'#5 $� $� $� ,

=��	�.����������*�����	�4"5��	�����������	��4'"5�)�4'#5,

6��������	

��(C����������(�(�������������	�������,��'
�	���A����(C����������(�(��������(��	
�������

(������	
��������	����	�����	�������	���������$��$������
�	�A���.	������	
������$���$��	�����������

��������	
�(��������
�	��$� ,������������������������������(������������

� �≠
∑

�	��*�����	�4"5,�

'���
�����	�������	��������$��$��	���������
�	���A����(C����������(�(����������(����)�������

����$��,�,$����M�&,��=������	��������	�
���	�(�����������������������	�����.�����������(����	�
���$

	�
������ �����	
���(�����$�������������	��$� ��� ������ ��� �	������� ���	�
��� �A�� ��(C������� �������

������)������������	���+�������	�������	����������������	��������������������
����	
����
��,

'���
��������������	�A���.	������	
������$���$��	�����������	�
����A����(C�������������������,

����������	
��	���������������	�����������������������(������	�$����������������$��	�����������

���	��� ��� 
����	
� ��	������ (� �����������,� � ���� ������ �� �	�� ��� ���� ����������� ��
������ �	� ���

���(�(���������$�� $�(���������D�������������������������� ������	�����������(C����������(�(����( )� ⋅ � �

��������4�,�,$���O�&�.����������	��	�
������������)���������	��������	�����	�������	�5,

'	��	��������	�������������������������	
�(��������
�	��$� $�����������������(C������

���(�(�������������	������������������������������������(�(��������
����	
����
��,��'����	�
��

������A��(��������	�������������.����	
	���� ��������
��	������������ �����������	����	����(����

(��������	�������	���������������������,��'�������������	�������	�/$����	�
������������������������	�
�

�������,�������	�.�����������������������������(C�������(����������������	
��������$���.���	
������

��(C����������(�(����� ����� �������	
�(���.���� �����	� ��� ����� �	� ���� ������,� ��������� 	��(���

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



)�7�)

�����	
,� � �������� 	��(���� ����� ����� ������� ���� ��(C������� ����� ��� ��������	� �	�� �������� ���

���(�(��������
����	
����
��������	
,��'��������	�4'"5�������������������.�	
����������	�!�����
���

���	������	���
����	
����
������������(���4 5��	�������	��.����	��������������������
����	����

���
������
���4 5,�����������	�����������	$���.����$����	�������������*�����,

B���	�����,��B���	���������������������	��������	�(��������	�	)�����	
����������	�������	
)

���������������*���������������������	����������!� ,���������������
�	���A��	�	)�����	


�������� *������ ��� ,� � '
�	�� �A�� �����	
)�������� *������ ��� �� ��	����	� ��� .���� ��� ��� ���� ��θ �

��	���(���	
��������
������	��������������������������	!� ,�����������������	�������������

�������	A��	�	)�����	
��	�������	
)��������*����������������������������������	��������	��	����������

������(���������	,��@�	��$�������*�������������	���������(���������4�,�,$�	�	)�����	
������	������	��

������	��������5�	�����������	���4�,�,$�	�	)�����	
������	������	�����������������5,��'���.�	


������������	���.������	��	��������������,�=�����������������.������������(��������,�����(������$

�������	�	)�����	
��	�������	
)��������*���������.������(��������$����.����������������������������

�������	�	)�������(�
�	�������	
����	�����������	��)��(������	�������	�,��@�.����$������	�������

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

���������� $�����	�	)�����	
���������*�����$��	�������������������������������,��'��������	�4'%5θ

�������������
�����������	�������������.���������(���4 5��	��	������	�������������������
��

�	������(���4 5,�����������	�����������	�����������	�(������������	������������	


�������(�������������������(���	��	�����������.�����������������,

�����	
��	��-�������	�������	,��'	��	��������A���.	������	
������$���$����������	��������

���������	����	,��'�����.	��	����������	�4'85$�.��������	����	�����	���	�.���������
���	������	

������ ��� ��������� �����	
� 4 5,� � ����� �����	�� .�� ���	�
���� ������ �	������ �	� �	���	���

��������$�.��
�����	����$��	���������������,��-��������
����������������	
�(���������������,� ����



)�"&�)

���
�	��������������������	�����(���������4�����(��	�
�����5$�����
�$�����������.�����	��	��������	

�����	
�4 5,����������$�	�������	���������������	
�������������.�����(��.����	
�����������

�������������	�	)�����	
���	�������	��������	����������������C�����	��E���
F������
������������

4 5,���������������������	$�.�������������	
������	�����$����	�������������*�����,

'���.�� ��*����� ��� ����$� �	���� D���� �	�������	�$� ���� 	��(���� ��� �������� �	�� 	�	)�������� ���

	�	D���$��,�,$

4'95 �����������������������������������
���������������������� �M� ���


� �N� ,

����������������	�����	�	)�����	
���	�������	$��������$�������	����!���������(������4 5

.������������	
������	��4 5+�D������	�������	��������������4 5+��
�	������

����������	���	�����������4 5,

�*����(����

6���	�� �����������������������	�����*�����	�4"5!

485

=��������
�	���������������� �M�&,

0��� �O�N���$���$����$����M�(����������������	�	)�����	
���������*���������������������
�	��

�	������ �(����������������������(����������,��?����������������	����	��������$

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

4#5 $ "�	���	�1



)�""�)

�*�����	� 4#5� ���� ����� �
�	�� �A�� ������ ��� �����	
� ��� �� ��	����	� ��� ���� ������ ��� �	��)��(����

�	�������	�$��	��4.��	��	�������	�������������5�������������������	
�����������
�	��,��/��
������

�������������	���*�����	������������(��������������������	������.��	���M�&,��/	�
�	����$����

��������� �����	����	��	������������������ �4��
��5��	��.��	���O�&,�������������������������.�	


����	����	$

 ���	����	 '	��*����(������������������� �������������	�����������������������

�*�����	�$�4#5$�����
���	��������������	�� ,

������������������������

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

���	���)������������ ��� �����
�	��� �	������� �	� �����	
� ����������	�,� �'	� ������������� 	��������

�������� ��� �����	���� �	� '���	���� ?,� � -��� ������ ������� ������ ��������� ���� ����� ����� .���� D���

�	�������	�$�����������D����	����(����������(��
�	���������	����,

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

-��� ����	�� ������� ���.�� ����� �	� �	������� �	� �	�������	�� 4�5� ��	� ����� ��� �	� �	������� �	

�����	
�������������	,��-	��	����	�$��	��	��������	����	��������������(C����������(�(������������$

�����($�������	
������	
,��-	�������������	�$��	��	��������	����	����������������	����������	��
�	�

.��������.������������ �����	��������������������������������	���(������	
��	���������������	
�θ

����������������������������	���������	�����,��������������������� ��������	��������������$����	�.

��������������!

��������" %����&�������&���������������&����������������'!�����(!"����������������)���������*



)�"%�)

 ���
����������&���	����������������������������� �����"�������������	����

�����������������������)������������������������ !$

/������������	�����	���$���.����$�.������������%�����������,��/�����������	���	����������

	��(���������������	������	����	
��(�������������
���	��	���,��=����������������
���	��	���

�	�������������������������	��$��	�����$��	���������������������	�����	���	�	���������������(��.��	

���������	��	�	)���������	���	��������	�����	��������	���,��=��	$���.����$��
�	�����������������

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

������	��	��������������������������������,��?�����	����������	���	����(�������	�
�������	
������

�	� ������������	� ��	��� ��� ���.���� ����(������� ���������� ��������.���� �	��������� ��� �����	
� ��

���	�
����4������	�/5,

-���	��������������.������������
���	��
������������	�������	�$���.����$�.��������������

��������������	
�(���.�������	����D�����	�������	�,

��������# %������)���)������� "������������������)���������������"� "���������������* ����

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

-�����	�������������.��������	�������)���)(������	��������	�����������������	�����������.��

�����	
�������������	,����������������������
��������	��������	����	
������������	��$����������$���	

�����(���	C������.�����������������	
�������������	,

��������$ %������)���)������� ���
���*� ����)���	&��������+!"����������������)����� �*�

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

�%�� ��������	

6������������������������������������	
���������$����	�
�������	
���������	�4������	�/5,�����



�	9��	&�������	����������&	8��+��	&������&����	�%	������	8��	��	���+	�	�� �����%	0$###2�	��	%�������%

�	������	:)		!�����& �	�%	5������	0�''�2	%�;�	��%	�	��1������	������	��	��1����	������	8��	�	&������&����	0�����

&�������	��1	+��	��1������	���	���	(#	&�����	����%���	�����2)		7�+�����	����	%�%	��%	�	��1������	�1�����		������

8��+��	���	�����1�	��1������	�����&���	�%	�������%	��� �1	�����������	0��	���	''<	�����2)

)�"8�)

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

��	���(���	
�������,�����������	�����

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

�����(��������
���������	
�������������	���
�����.��������
����
���������	�������	�����������,�

����� ���������� �������	����� ��� ��	�����	�� .���� ���� �����!� 
������� �	�������	�� ��������� �	

�������	��� ���� ������������� �����	��� �������� ����	��$� (��� ���� �	�������� ����� �	��	����� �������

�������������
����(�������	�������	,�������������������	�
���������$��	������
�$�����)���������.��

��������������)��������	������)���������.���������������4������	�/5��������

��������������������	
�

�����	������
���(���������������,� � /	����$� ������������������� ����$� ���������	������	����.���

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

�������*��������$��,�,$� ��� �N� ,

������������������.����������������	�
�������	
�������	�����	��.�������������������	,��B����$

������	
� �	�������	�� ��
��� ����� ��� ��.��� ������������	,� � ?��� ���� ������ ��� �����	
� �	���� 	�

�	�������	����
���������(���	�������(����
�,������	�$�����������	��	��������	�������	�����������

������
��������,��?�������������������
���(��������������(����������	��������������������	��	

�������������	�������	��������*������4�,�,$�������������� ����������
�5,�����$��,
,$�2�	�D$�������4"77;5,

�����$�����������	�������������	�������	�	)�����	
��������*���������(���������������	
��	��������A�

����)������,������0�����������2��
����4?����	$������$�%&&&5$���������	�.�(��	
����������	���	

�������������������3	�����������$��������������������,��'	���������
���$�����@�����	��	������	


2����	���	�2��C���$���.����$�����(��	��������D�������	������(��	
�������������������������	
��)����

�������42������	$������$�%&&&5,� �����@�����	��	����C������������� ��������������������� ��� ������

�����	
$��������������	
����������	�����)������������(���,



)�"#�)

%����	������	�

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

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

��������	����	.���,��'	��	��������	��	�������	����
����	�����
������)�������������	�����������

�	�����������	���������������������������	��,��������	�.����������������������	
�������A�����(�(����

���������	������	
����������	�����,������������	
���������	���(�����������������(��������
���

�����������	�������	�$��	���	�������	���������������������(����������
����.�����(�	�����	�
�

�����	
�
��������
�����,�����������������	��������	�����	��.����������������	�����������,�����	�
�

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

��������,��������������	
�(�	�����������������.����(��������
�������������������������	�(�������.��

��������������
����	�������	,� �'����(�	����	�������� ����	
��	�������	�� 4��� �����������5��	�

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



'���	����'!�2�����

��������" �������
�����	
����(���������
�	�����	����D�����	�������	���*����$

4�5

.����������������.��������������������
�	���,����	���	������������	��������������	�������
	���� $�.�

�������	�������.�������,�������"!��������� �N� ,�����	� �O�&��	�� �O���

��������	�*����������	,�������%!��������� �M� ,�����	� �M�&��	�� �N���$��	�

�M�&���	��� �O��,��������������	�����	�*�����	��� ��	�� ,

��������% =���������������������������������������������M�&�������������$��������	����	��������

%$����	�	)����,��?����������	�4'95$� �����������������������	���
�	�������������� �*

$��,�,$�����.����.�	������������	����D�����	�������	�,��@�	��$�����������������������M�&

����� ����� �
�	�� �� ��� .����	
� ��� ��	��	��� �����	
� ���	� ��� 	�� ������ �
�	�� ������$� �,�,$

�M� ,��B������������������$���������������M�&��������������

�����N���$��
�	�������������	��� �M�P P�$� �M� $��	��

O���M� ���	�����
�	������������	��������������,��@�	��$�N��$���$�,,,$�����$���$�����$,,,$

���*�����	�	�����������	�	)����,

��������8 �����������������.����������������������������	� ,

��������# -(�����,��B����.����������������������������%,



'���	����?!�/������������1����������������

��	���������������.�	
���	����	�������������������������	����	!

���������	������&,"��	���������������������KL�����.�����O�&�4	�������	
5����(���������(����������,

�������(�(��������
����	
����
��������(C��������������������������(��
���	�(�������	��	�������	����	

��	��������O�8��
�	���.�������������.�	
����������������	���������	�������������,��B����
�	�

"$�N���$���	M�O�N�&$�&�M+������
�	��%$�N���$���	M�O�N�&,"$�&,%�M+��	�������
�	��8$�N��
$��
	M�O�N�&,%$�&,"

M,��/	�.����$������
�	��.������������������������������$��
�	��%$���������	��.�����������������������

�������������,��'����	������D�����O�"&����,

B�����O�&�4	���	�������	�5$���������������������������	
�����������
�	�$� $� ���������

����������	�������������	�������	
������	�������,�������������	������ �O�&$� �O�","#$��	��� �O

&,#>,��/	�.����$��
�	��"����	���D���������	��������������������	������	
$��
�	��%����	���""������	�

�	���
�	��8����	���9������	�,

/	������	
��� ���8,&���*�������������	�����������	
��������������������	����	����	������



�	3���	����	����	�=���������	��+�����	��	��������		+���	���	&����	1���	8�	���	&��8�8�����	�)

�*�����	�����4#5�����������������	�������������	
������	����,��������*����(������������	�����!� �O

&,"9$� �O�&,;%$��	��� �O�&,">,�������	��������	��	�������	�������	��������������������������	


������������	$�������
�����������
���	��	�����������������,��'
�	��"�(�
�	�������	
����	�����
�

���������	����	C�����������,����������������	�����������������������������������.����������.������.��

�������������,

/	������	
�������������������9,&$���.����$����������D���������	
�(������
�	��,

/���	�����$������������������������8,&��	��.���	�������������������������
�	��"���������O�&���

&,%$�����	�.��*����(����������	
��������(������ �O�&,&$� �O�&,%#$��	��� �O�&,&9,��'
�	��"

�����������	
�(��������������	�.�����������������	��
�!�����.�����	�.�����������	��������	�

�	�	�	)�����	
���	�������	���	������������	����	C�������	
,�����������������	��	��������	����

���(�(�����������
�	��%��	��8�
������
��������	
�.���������������������������������	
,



������	���

'����	���$� �����$� 2�
� '���	$����� ���.����$� �	�� 0��������������,� E����	
� �� B����� 2���!

��
������������	
��������	����'��	
����	������6�������'�������	��,F��,�������&���
�-�����$�#

4#5$�1����(���"777!�%#9�)�%9;,

'�����)H��	
$�2�������� �	������	�@�		�
�	,� E����)/��
�$� �������������������� �	����
������

�����	
!�6��������	��2�����	�������B����������
����
���������,F��.���������
��������$�"7�4%5$

'�����"77:!�":8�)�";;,

'�����)H��	
$�2���������	������	�@�		�
�	$��	�����	�������,�E����������������)/��
���	��������

���������� �	� �����	
� -	���� 6���	
� ����� '�������	��!� '� 0�	
�����	��� ����,F� � -�����

/�&����&$�"9�4:5$�1����(���"77:!�#7#�)�#7;,

'���$�'��	��$�6��������$���	�������������	����(�����	,�E@���������6��

I�����)/��
�$�/����

/��
�$��	�������	
�?���������'��	
�H��	
�2�����,F��0�����0�������1�2�
�����$�#9�4:5$����

"77;!�>#;�)�>9>,

?��(��$������$�B����?��������	��0��	��?�����	�,�E����2�������������'�������	�������	
,F��.�����

��0�����0��)����3�������$�%:�4"5$�"777!�9"�)�::,

?�����$������	������	������,�E'���������������	���'�������	,F��.��������/��������,���&$

7#�4#5!�:;9);&&$�'�
���$�"7>>,

?�����$� ���$� �������� �������	$� �	�� ����	� �����,� � E'	� ���������� '	������ ��� ��
������

'�������	,F����������,������3�)���$�>#�485!�87:)#">$���	�$�"77#,

?���$���(���$�������	�2����$�'��	���'���$��	����������		�	
���)?����$�E��	��	��������	�

���	
��!����	�
�������	
��	�����������	������	�����	,F�.���������
��������$�-���"777$�%%�495!

:>8):7#,

��	��������6���������	����,��E/	����	������/	�������	������
������������	
�'��	
�3,�,����	�,F

4'�����(����������!JJ...,���,
��J��(����J��������Q����J����J�	������,���5,

���������$� B��	�� �,� �	�����������������	,� � E2����$� ��(�������	����$� �	��H����� �����	
,F

1����	���?������������	��������������=����	
�2�����9;#&,��������(��$�"77:,

�����$�'�����$�2���������
.���$��������	��@����$�1�������
��	$�@�������@������,�E=����

���	�
��������2��������	������	
IF�.���������
��������$�-���"777$�%%495!�:9;):;%,�

6��
���$� ���������,� � E����6������	� ��� ���������	
�@�(��,F� �,������ ��#���&$� 8:� 4"5!� #7):#$

��	���$�"77>,

B������$� ���	� �	��B�������� /	���	�DD�,� � E������������������� /	����	��� �	��������� /��	���� �	

�������	�����������	
���������	,F��0�����.��������/�&����&$�9>�485$���	��"777!�;8�)�>#,

B������	$������	��	�������B������	,��%������4���5���/�������0��������,$�'��	�?����!�1�.

H���$�1H$�"7>",



���	��		�	
$�'	���	��	��6�����/	
���,�E�����	
�?����������	�H����!�����2��(�������0�.�����)

������IF��.���������
��������$�%%�495$�-���(���"777$�:;8�)�:>%,

/����		�$������$� /���������	�	$� 2�������	��������,� � E6������	�	��� ������	�
�������	
$�.���

��������������	������1�	)���	�����B�����?���
���	�,F�6�������.���������

�����$�"77"$�>:�4#5!

87")87>,

0�����$� 2��������$� ������ ����$� '	���	� ������	$� '������ '������	$� ��� ��,� � E�������	����� ��

2��������� �������	����$� 2��������� ������� �������$� �	�� ��	���� ��� ��(���	��� 3��� �	� H��	


'�������	��,F��.������������������������
��&���4���
�1��
��������/�&������&$�8:�4;5$����

"77;!�788�)�7#&,

0��$�0��=�,�E=�����@������	
�6��
�3�����=���IF��.��������/��������,���&$�4"&"5$�9$�"778!

787�)�797,

0���$�?��(���$�����	�0����$��	��������	��B��	(���,�E'�������	�������A���	��������	����������	


/��	������!�/���������	������@������2�������	,F��.���������
��������$�%&�4"5$�B�(�����"77;!�#8)

9:,

2�����	$����������	��0		��������,��E��������	
�!��������1��.����'	���������B���	������������$

�����	
��	��6��
)����	
,F��7����5�,
������"�/��)��������
�/���&$�;�4"5$�B�(�����%&&&!�%"�)

8;,

2�	�D$��'$��,�������	��	���,�1�.��	,�E������	������?��.��	�0�����@�����	��1�)3�����(����

2���������H����!����������	��2�����/���������	�,F���

������"77;$�7%�475!�"":9�)�"";8,

2������	$�'������ ,$���,$��������	�',������$�����0,���		$�2��������,������$��	��/�.�	��,�������	,

E@�����	��	������	
�2����	���	�2��C���!�0�	
)�������	����D����������	�������)?�������(����

3���2����	���	,����������	������	
,F�.��������������������4���������������$�%&&&$�7%$�%#,

2���	��$� �������,� � E6�������@�����	���(�����2��������$��������������������2�����������	
,F�

,
�������8����������8�	$�-���(���%7$�"77;,

������	$� =������$� ������� 6��
���$� �	�� ������	� @��
���	,� � E���	�����	� �����
�� ���
��� ��

�����	
!�����������������	�����	������)��	������	�'�������	�������	
�?�������,F��.�������

�
��������-�����$�%9�4#5$�-���(���"777!�%>#�)�%>7,

3,��,���	
������	���?��
���-�����,������/����
��	����0���������5��������%�����%�
����

/��������)�$���?-�2����$�=����	
��	$�6,�,$��'����$�"77>,

3,��,�6�������	�����@�������	��@���	���������$�2����	��	
���(�����3���'��	
�H��	
�2�����!

'� ������� ��� ���� ���
��	���	����,� � '���	��$� ����
��!� 3,�$� 6�������	�� ��� @������ �	��@���	

��������$�2�(����@�������������$���	���������6���������	������	��2����	���	$�1����	�����	�������

����	���6�������2����	���	��	��@������2�������	$�-�������	������	
��	��@�����$�"77#,

 ������$�=,����,��E6����������3	�����������������IF��.��������/��������,���&$�6����(��$

"77&$�7>�4:5!�"%98):7,



=�
	��$������B,��	����	��@,�'���	�$�E�����	
����	
����	�
��
����,F��.��������4���
�1��
�������

0�	��������	���$�%&&&$�7�4#5!�78)""&,

=������$�����
�$�B��	��?������$������R�������	$��	������'	����,�E����)��C�����	�J�����
����	$

2����B������$��	��'������$�6��
��	����
�������3���'��	
�������������@����	��$�'�����	)'������	$

�	��=�����	�	)@����	���'�������	��,F���������������.�������������

������$�8&�4%5$���	���$

"779!�7;�)�"":,


