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

�

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

�
�����������	����
������	�

�
�

�

�

�

���
���
	

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

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

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

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

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

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

�!�����	���
� %��� ������ ����	�������� �����	� ��	� ���� �������
� (�	��� ���� ����	� ����	���� ���� 	���� ��� �����

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

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

�	����	� ��� ����	������������	����������� ����"	�#��������������������	���� ��������	����	������ ��� ���
�

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

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

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

�����	�&���	�������!�����	���
�

�

���������+����������������������	���$������������		��������,-�������
�

���+��./���0.���1.
�

�

�

��	 �
����
���	

�

%��� ����	������� ������� �������������� ����	��	����������� ����������������������	���&���

����� ���� ������� ��	 � ��� %������� 21/345
� 6�� ���� ���� ������ ���� ������������ �� �����$�

�����������������	������������������'����!�����	�����������������	�����*������������

���$� ����������� 27���#� ���� %�� ���� 1/849� :��	��� ����7��# �� ��� 1/849�;��������

1/889�"�	����������7$�	��1//<9�,���	������%�����	���������=������>??>5
�6����������	�

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

������������	��	������������	�����*��	�����	$��������������$��������@����������������	�

2������	��1//89�,�������A�$����������$��>??35
�

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

$�����%��&����'��(	���)�����*
�����+��,���
����)��������
������	����-�	.���	�/��
�����$������%.��$��
��0��	��������,��������"��'�����1���22�" �����

����$������'��(	����+�����*��)�,���
����)��������
������	������������-�	.���	�/��
��	�����������������%.��3�1��$�������2!�����4� �����

$�����%��&����'��(	�����	,�	��*�
�&��,���

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/7039841?utm_source=pdf&utm_medium=banner&utm_campaign=pdf-decoration-v1


�

� >�

�

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

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

���������� �� ������	 ����7����#������%��	�2>??.5�����	�� ���������	��������������������

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

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

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

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

���������������	�����	�����
�

�

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

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

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

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

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

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

����� ������������ �	������� �	�� ���� 	�������� ����	������ ���� ���� ����	��� 2����	��5�

����	������ ����*�� ���$� ���� ����� ���� ��� ��� ���� 	���� ����� ���	�� �	�� ��	�� ��	������

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

����"	�#������ ����	��� $����������� ���� �������������� 	���� ����	���� ���1//8� 	����� ����

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

���1?B����>1
3B�������������������	������������������$���������	�������	�����
�%���������

����	��������������"&7����&�)���������		��������,-�������������	�������	�����	������

��� ���� "	�#������ ������$�� ���� -	����� ��� )��� ���� ���� ��� "	�#��
� %��� ���������� ��

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

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

���� �	��������� �����	� 2�������� ���� ����	5
� %��� ��	������ ��� ���� ��� ���� "	�#������ ����	���

$�����	������$����������������"&7����&�)������
�

�

%���	�������	������������	����	����#���������	�������
�(�	�������	��������	��������������

"&7����&�)� ������ �� �	������� �������� ��� ��� ����	������� ��������� �	����	�� ����

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

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



�

� .�

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

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

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

�����������������������
�

�

�

!�	"#�	$���% ��%&	�����	

�

"&7����&�)�2'��(	�	���5���	���������������&	����67������&	�����%���/�	��8��	���������

��� ���5� �� ��� ����		�������� ����������� ����	��� �!�����	���� ������ ���������� ��	� ����

����$���������������$��������-	��������)����������"	�#��
��������	��������	�����	 ���

�����	� ��� ���� "&7����������� 2�������� 1///5� ���� ������� �������	������ �	�������� ���

����	����!�����	���������

1
�

�

%���"&7����&�)������������������"	�#������������$����������	�����������-	��������

)��� �������� ��� "	�#���� ���� ���������� �� ������ ��	�������	 ��� 2���� ��� ����;�	��5
� %���

�����	������ ����� �	�� ����� ��	� 1//8�� ���� >3� �	��������� ����	� ���� ���������� ����� �	��

�����������	������	�����
�%����	�������������	���������������	���	$������	�2������������

����	5
� %��� ������ ������� ������ ��� ��������� ������������ ����������� ����	��� ����

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

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

������� �������	������ ��� ����� 	�����
� %��� ������ ������ �������� 4?�.>.� �!������� ����

1�<03������������	�����

>
�

�

%��� ����� ����������� ��� ���� "&7����&�)� ������ �� ���� ��������� �	�������� ��� �������

�������� ����� 	������#�� ���� ��	�#������ ���� ��	������ ��� ���� �������� ���� "	�#������

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

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

�������������������������������������������������
1� (��������� ���� �	��������� ���� ������ ��� ���� A������� ���	������ ���	�� ���� ������������� �	�����	 � ��

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

������$�� ���� ����� 2-��������� 1//35�� �(�)� 2������� ��C��������� >??15� ���� �(�)&�%� 2���������������

>??19�>??>5������������������	������������	����
�
>�%�����������	�������������������������������������	��2>??35
����������	����	������	��������������������

�������������	������������	������	�!���
�%����������	�����������������������������������������	�������

����-�7��,D��	��	���2999�����+�������6)��	�/6&)����+�5
�



�

� <�

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

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

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

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

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

���� �	���� ������
� '����� ��� �	����� ���� ����� ����	������� ������ ��� ���� �����
� 6���	�

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

����������������	����������	�����������������������	�����������	������2-C�5�����

�	��	���������	������2-��5��	����������������������	�����������������	��	��������	������

�����$�������������$������������
�

�

$������	������+����&/�

�

(���	��1������	���������	������������������$���������	����������"&7����&�)����������

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

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

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

�	���	$� �����	� �	�� ������ ��� ���� ��	�� ������� ��	����� ���� @�������� ������������
� %���

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

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

�����������2,�)5������������������	�������������������������������	���	$������	
����

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

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

��������������	��������	������	��
��

�

%��� ��� ��� ,�)� ��������� ��� ���� �	��������� ���������$� ������� ���� ��������� ��� ���� �&

������� �	�������� ��������� 2�	��������� 1/4/5� ��	� �	������ �����	���������
� %���

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

��	������	��� ���� ������� � �	������ �	��� ���� -	����� ��� )��� �	�� �����	���� �	��� ����

��	������	�������������� ��	�������	��������������"	�#��������	���	���������	�����������

�	����������	���� 2���	�� ������ ���(���	�� 15
�%��� �	�������� ��	���� ���������� ��� ��������



�

� 3�

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

�����������	���	�

.
�

�

(���	��1
�'�����)�	����	���������������	���������%��������$�

����
���

'�&

����	���

��	��
@���	 6���	����,������

'�&

����-	����

���)��

������

"	�#��

6�����

����	�������

�����

�	���	$

�����	

'�&

C������

��	��

�

�

:����+����������

�

�����	������������	������� 	��	����������������������������$��������������2�����	�

������$� �	������� �	� �	��� ����	� 	�����5� ���� ����	���� ����
� %��� ������������� ���

��������� �������� ��� ����� 	������� �� ����� ��� �� ,�)E�����	� ���������	�� $���� 2@�)5�

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

�	������������������������������	�	�����������������	��������������������(���	��1
�

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

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

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

��������� ����� �� ������#��� ����	����� ��� �� )����&-��	$� ������$� ��������
� %���

������������������ 	��� ��� ���� �����	����������	�� $����2@�)5�� ��������� �������������	��

�������������������������������������������������
.�(�	��	�����������	�������������������	�����	 �������,-������������C��7����������������21/8/5
�%���

�������	�������	�����������,�)����������������$#��������		�������������	��	��21//35
�



�

� 4�

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

������������������	����������	�����������������
<
��

�

������
���7�.�������������

�

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

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

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

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

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

��� ���� ���	�� �������������	���������������� ����	�������������2������������ ����	���5� ��

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

���������������������	��������	������	��
�C����	����$��	��������	������������������$��

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

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

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

����������������� 
�

�

��)����������.�������������

�

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

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

(6"��	�������	������������	�
��

�

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

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

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

���������� �	��� ����� ��	��	���� �$� ���� �	������ ����	
� %���� ���� ����	�����*�

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

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

�������������������������������������������������
<� (�	� ���� ��	�����	� �����	$� ��	� ���� �����	������ ��� ���� �������������� ���C������������ 21/8>5
� %���@�)�

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

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



�

� 0�

"	�#������������$������������	�����#�������	�����������������������1//?�����������$�

	������� ���� ��	����������� ��� ���� ����	������ ��� ���� �	��������� ����	� 2�������� 1///5
�

���������������������������������������������������	���	����������15�	���������	������

������������ ��� ���� ���� ��� 	�������� ����	������� ���� >5� ����� ��������� �	������

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

�

��)	����%�������	�������7�.�������

�

,������� ��� � ���� ���������� 	����������� �	�� �������� ��� ���� ������
� %��	�� �	�� ����

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

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

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

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

������������������	������������������������������������������������������2�������	����

�����1//45
�)����!��������������	�������	$���	�������������������������������	�����������

���������� ��� ���� �����
� �� ������� ��� C�������� ���� 21/8>5�� ���� ��������� ��� �����

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

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

�������	$������!�������
�6��������� ������ ���� �����	����������������� �������������� ��

���� �������� ����� �� ��		�������� ����� �� �	����� ���������9� ���� ������ ��� �� �����	$�

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

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

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

�

0�,���5��;���������&	�����5	&���	���

�

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

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

������������������� 	�������� ����������� ���� ����	� ����$
�-����� ���� ���������������� ����

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

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

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



�

� 8�

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

����������	������
�

�

$�,�	��
	������������

�

%�����������������������������	��	�����!�����������	������������	��	���������	������

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

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

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

����� 	������ 2�����	������� ����� ���� ����� ��	��� ��� ������� ���� ��� ���� 	��������� ����

�����5
�

�

(���	�� >� ���	���� ���� ����� ���	����	����� ��� ���� ����	�����*� ������� ���� ���� ������

��� ���� �������� ���� ����	��� ���� 	�������� ����	������ �������� ��� ���� "&7����&�)�

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

2����	�����	��������5��	��������������	�������	������	���������	���������	�������	������

���"	�#�����������������	������������$�����2������������������������������������	�����

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

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

����	������ ����� >1
3B� ��� ���� ������� ���� ��������$� ����� ���������� �$� ���� ����	���

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

�

���������

�

%��� "&7����&�)� ������ ���� ��� ���� ��	� ��	�&	��� ���� ����&	��� �����	������ ������

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

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

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

����� 	�����

3
� ��� ���� ��	�&	��� ����	��� ������ ���� �$������� ��� ����	�����	$� ����

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

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

�������������������������������������������������
3�(�	�����	�����,-������������C�����������	�����	�21//45���C����������
�21/8>5
�



�

� /�

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

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

F� ��	�� ������� 	���� ���������� �������� ��� ���� ��	�� 	��
� ��������� �����������

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

����	������������������2����	�������$������	���������������������������������$�����������

����	������ ���������	�� ��� ������5
� (�����$�� ���� ���������$� ��	������ �	�� ����������

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

�

(���	��>
�-���	�����*��������������������� ������������"	�#����������	������

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�C�	��������

(������	)'��
���*	��+������


������������

�6���	���	��������

�%�	����	������

�,�������$�����

���$	��������

�6���	�����	��������

�����	���	�������

�6���	�	������

C��	�����$

�������

��������������

���������	�

�)������

�����	�����$����

-���	����������������

-���	����������������

-���������	����

(���	���	���

�6���	������$

�C�	��������

�6���	���	��������

�,�������$�����

���$	��������

��	���	�$�����

�(���	����	���

�6���	�	������

C��	�����$

�������

��������������

�����	���	�������

�)������

���	���������������$����

-���	����������������

-���	����������������

-���������	����

�6���	������$

���������	�

�6���	�����	��������

%�������	��+������
�

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

>1
3B

>1
3B

�

G�

H�

G�

H�



�

� 1?�

�����������&	�������	�������������������	��	�����������	������	�����	�����
�%�������	�

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

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

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

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

����������$
�@���	������	�����������	������������������	������	������	�������	��������

�	��
�@� ������������������	����������	����	�����	�����������	
�%������������ ����

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

�

�

,�	��������	�
��
���	

�

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

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

�	���������	���������������������������������������	��������������	�2�����	�������	�5��

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

��������
�������	����� ����� ���	�� �� �� I��	������ ��	�����J� ����� ������ ���� ����� ���

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

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

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

����	�����*������	�������������������������	�����	�������������������������������
�6��

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

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

%������������������+��������������	��������	��������1?B���������������	�����������������

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

������������K&?
1?��H?
1?L
4

�

�

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

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

	���������������������	�������2	������������	����������������5�����������������������

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

�������������������������������������������������
4������	�������������������������������������	����������������������������	��������	���������������$�����	��������

����	���������"	�#�����������1/88�����>??<�������11
>B
�



�

� 11�

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

�������
� %�� �������� ���� ��������� ���� ����*� ��$���� ����� ��� ���������� �$� �� �����	��

����	�� ����� �������� ����������$� ������� ��������	�� ��������	.�� �!��������� ��	�������

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

���������������������$
�%�����	����������������������)�������&���+��&����������������	 �

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

����	��������	 ��	����2"	M� �	��1//85
�(�	����$����	������	�������$��������������������	��

����	�����������������������$�������������������������������������������	�������
0
+�

�

5?2-

5?2-512-

5?2N

5?2N512N
;

	

		

-	

		

N

	 �
��

�
�� �� � 1-N ���� � � � 215�

�

���	�� 512N 	 ����������&��� ��	�����������������������$�� 5?2N 	 ��������������	 ��	������

����������� ������$�� 512- 	 � �� ���� ���&��� � ������� ����� ������������ 5?2- 	 � �� ����

�������	 �����������������������������N������-��	�������	������������������������	��

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

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

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

����	������	����������������;
	
�O�?�����������������	�������������������������	�����

���������������������������������
�

�

'��������������7����#������%��	�2>??.5�������������������������'����!�����	�����������

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

	����2�
�)
���
�"
5��������������������$����N2�

�)
�P��

�"
5�����N2�

�"
�P��

�)
5����	�+�

�5� �
�)
�������#��N2�

�)
�P��

�"
5��������

�"
9�

��5� �
�"
�������#��N2�

�"
�P��

�)
5��������

�)
9�

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

�������������!�����	������	�2�
�)
���
�"
5������

	
�2	�G��)���"5���K&?
1?��H?�1?L9�

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

�������
�

�������������������������������������������������
0� )��� @�$�	�� ����;����	� 21/085� ��	� ������� ��� ���� �!��������� ��	������� �������� ������������ 2>??.5� ��	�

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



�

� 1>�

�

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

����	�������	�����
�%���������������	�������	����������*���������	������������������������

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

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

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

����	��	���	��
�

�

�

-�	%���
�	

�

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

	���	��������	����������������	��������������	 ��������
�%�����1��	�����������$����

���	�����	�����	�����������������������������������������������"&7����&�)������
�%���

	������	���	��������$������>B����������������	����������������������������	������������

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

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

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

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

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

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

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

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

���������	���� ����'����!�����	�����������	�&���	�������� �����������������7����#����

%��	�2>??.5
�"������������������	��	������������	��������	�����$��	�������������$�����

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

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



%�����1
���$�������	��������������	��	��������������������������������

�������"	����
)�	�������

&?
1?� &?
?8� &?
?4� &?
?<� &?
?>� ?
??� ?
?>� ?
?<� ?
?4� ?
?8� ?
1?�

&?
1?� .
04/� .
834� .
148� .
118� >
301� >
.88� 1
/0/� 1
44<� 1
./1� ?
/<8� ?
8?0� ?
>./� ?
>>8� &?
<4<� &?
.<8� &1
13/� &?
/1/� &1
8<8� &1
<80� &>
3.1� &>
?3?� &.
>?8�

&?
?8� .
4??� .
8?4� .
???� .
?48� >
<?3� >
..8� 1
81<� 1
414� 1
>>0� ?
/??� ?
4<<� ?
1/1� ?
?44� &?
311� &?
3?8� &1
>?0� &1
?0/� &1
8/3� &1
4<3� &>
308� &>
>?0� &.
>3<�

&?
?4� .
<.>� .
034� >
8.<� .
?1/� >
>./� >
>8/� 1
4</� 1
340� 1
?4<� ?
831� ?
<8>� ?
1<.� &?
?/3� &?
33/� &?
448� &1
>3<� &1
>.8� &1
/<>� &1
8?.� &>
4><� &>
.4<� &.
.??�

&?
?<� .
>43� .
0?4� >
440� >
/0?� >
?0<� >
><?� 1
<84� 1
318� ?
/?1� ?
8?.� ?
.>1� ?
?/3� &?
>33� &?
4?4� &?
8>8� &1
.?1� &1
./4� &1
/8/� &1
/4?� &>
40?� &>
3>?� &.
.<4�

&?
?>� .
?/8� .
434� >
3?>� >
/>?� 1
/1?� >
1/1� 1
.>.� 1
<0?� ?
0./� ?
033� ?
14?� ?
?<0� &?
<13� &?
43.� &?
/84� &1
.<8� &1
33.� &>
?.3� &>
114� &>
010� &>
403� &.
./>�

?
??� >
/..� .
4?0� >
..8� >
801� 1
0<0� >
1<.� 1
14?� 1
<>>� ?
308� ?
0?0� ?
???� ?
???� &?
30<� &?
0?1� &1
1<<� &1
./<� &1
01?� &>
?8>� &>
>0>� &>
04.� &>
8.?� &.
<.0�

?
?>� >
040� .
338� >
10<� >
8>>� 1
38<� >
?/<� ?
///� 1
.0.� ?
<18� ?
44?� &?
13/� &?
?<0� &?
0.>� &?
0<8� &1
.?1� &1
<<1� &1
844� &>
1>8� &>
<>0� &>
8?/� &>
/8<� &.
<8.�

?
?<� >
4?.� .
3?8� >
?1?� >
00<� 1
<>>� >
?<4� ?
8.8� 1
.>3� ?
>38� ?
41>� &?
.18� &?
?/3� &?
8/?� &?
0/<� &1
<30� &1
<88� &>
?>1� &>
10<� &>
381� &>
833� &.
1.0� &.
3>8�

?
?4� >
<./� .
<3/� 1
8<8� >
0>3� 1
>41� 1
//8� ?
408� 1
>08� ?
?//� ?
34<� &?
<04� &?
1<>� &1
?<0� &?
8<1� &1
41.� &1
3.<� &>
104� &>
>>?� &>
0.3� &>
/??� &.
>/?� &.
30<�

?
?8� >
>04� .
<1?� 1
484� >
404� 1
1??� 1
/</� ?
318� 1
>.?� &?
?4?� ?
310� &?
4..� &?
18/� &1
>?.� &?
888� &1
048� &1
38?� &>
..?� &>
>44� &>
888� &>
/<4� &.
<<>� &.
41/�

�
��
�-
	�
�
�
��
�
�
�)
�
��

?
1?� >
11<� .
.4>� 1
3>3� >
4>8� ?
/<?� 1
/?1� ?
.3/� 1
18>� &?
>10� ?
<0?� &?
0/?� &?
>.4� &1
.38� &?
/.<� &1
/>.� &1
4>0� &>
<8.� &>
.1>� &.
?<?� &>
//1� &.
3/.� &.
44<�

)��	��+�,�����������$����������	
�

'���+�%����	��������	����	������������������ ����	���� ����	����������������	������������������$� ����	������������	�����
�%�����$�����$����������	������	���������� ����!�������215���������'���

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

�



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

�	�����������������������-	��������)��*�����	���������	������������	��������	��������

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

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

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

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

-	����� ��� )��*� 	��	���������� ���������� ���� ����� ��� �	������ ����������� ���� ��� ����

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

�	���
�%�������	�������� ���	�� ��������� �����	�������������� �������������
�(�	� ����

���� ��� "	�#���� ���� ��������� �	���� ��� ���� ����� �� ����	� ����� ���� �������	 � ���� ���

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

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

�����������$���������	����������������������������������������	��	�����������/>B��������

"	�#������������$������	����������������������������	�������������������-	��������)��
�

%���������������-	��������)��*�����		���������	�����������������������������������������

���	��������	������������"	�#�������������������������	��������������������������	�����

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

�

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

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

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

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

�	���	$� �����	� 2�������� ���� ����	5�� ����$���� ���	���� ��� ����	� ��	����
� %��� ������ ���

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

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

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

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

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

���	������������
�

�

�

�

�



�

� 13�

%�����>
�7��	�&	����������������������'����!�����	����2B5�

=�	������ ����-	��������)��� �������"	�#��� "	�#���

-C������������ � � �

������������������������� 1
<?3� 1
?01� 1
?/<�

��������	���������������� 1
0>?� 1
.>3� 1
.3?�

��������	������	������������	������������� &>
./?� &>
01>� &>
>?4�

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

����		������������	���������� 1
>0.� 1
340� &�

����	�������������	���������� >
?4.� 1
4/1� 1
0>0�

����		������������	��������� 1
340� 1
>0.� &�

����	��������������	��������� ?
843� ?
411� ?
4>3�

� � � �

�	���� � � �

,�����	��	���������� &?
314� &?
./?� &?
.//�

�����������	���������� &?
3?>� &?
.44� &?
.03�

�������������	�������	���������� ?
308� ?
</>� ?
</0�

(���	�������	�������	���������� ?
308� ?
</>� ?
</4�

����		������������	���	���������� &?
>8>� &?
101� &�

����	�������������	���	���������� &1
1/8� &?
/30� &?
/8?�

����		������������	���	���������� &?
101� &?
>8>� &�

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

-C���������	�2���������	�����5� &?
3?3� &?
.>1� &?
..3�

� � � �

�	���	$������	� � � �

���	��������$���������������� 1
1.1� ?
/>/� ?
/<<�

���	��������$������������	� 1
??8� ?
00.� ?
0/1�

���	����������������� � 1
4<>� 1
.?3� 1
.>/�

� � � �

;����	����������	� � � �

��=� <
<<4� <
0<<� <
0>?�

�����-C�� ?
//8� ?
0.1� ?
031�

�����$����� ?
>18� &?
?13� ?
??>�

)��	��+�������������$����������	
�

�

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

������$� 	���
� �� ������ ��� %����� .�� ���� 	���&��&���&������� �!�����	���� ������� �� ����

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

�����������������������������	�����	����������������	������������	�����*�	������
�%�����

�������������������������������$�	������������	���������������������	�������2	��������

����	������ ����������5
� "���� ����� ���� ��������� ���� ���� 	��� ���� ��� ���� ��������

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

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

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

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

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



�

� 14�

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

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

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

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

�

%�����.
������������������������������'����!�����	�����$��������������	������2B5�
-���	������

=�	������
����-	��������)��� �������"	�#��� (���	���

-���	�����*�	������� &>
?1?� &>
>./� &?
1>/�

%���	������� &>
<<>� &>
./?� ?
>//�

���C�	��������� &?
?/?� &?
?8<� ?
>.0�

������������ &� &� ?
.3>�

6���	���	��������� &?
?/?� &?
?8<� &?
?8.�

�������	��������� &0
88>� &3
/03� ?
03>�

%�	����	������� &� &� ?
?8<�

,�������$������ &/
43.� &0
?/1� <
1?>�

��$	��������� ?
0?>� ?
333� &?
?8.�

�	���	�$������ &?
?/?� &?
?8<� &�

@��������� &� &� &�

6���	�����	��������� &?
?/?� &?
?8<� &?
?8.�

�������	���	�������� &?
?/?� &?
?8<� &?
?8.�

���(���	����	����	� >>
1?1� 11
1.?� &�

���6���	�	������� &?
?/?� &?
?8<� &?
?8.�

C��	�����$� &>
<?<� &>
0>4� &�

� � � �

��������������� &� &� &�

� � � �

-���	�����*����������	�� &>
?1?� &>
>./� &?
1>/�

���������	�����������������	������ &>
?31� &>
.>>� ?
?<1�

���-���	����������������� &>
<?<� &>
0>4� &�

���-���	���������������� ?
4.>� ?
<4>� ?
3<3�

��	���������������$����� &?
03/� &?
/?3� &?
880�

)������� &0
?80� &<
8.3� &3
?>?�

����	�����$����� &?
?/?� &?
?8<� &?
?8.�

(���	����	����	����	������ &� &� 11
/?.�

6���	������$� &>
?1?� &>
>./� &?
1>/�

)��	��+�������������$����������	
�

�

�

.�	(����	�����/�	

�

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

������������ ��� ��� ����	����� ��	�������
� ��� ����	�����������7����#�� ����%��	� 2>??.5��

��������	�����������	������������������	������������������������"&7����&�)�������������

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



�

� 10�

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

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

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

��� ��������� ���� ���� ��� ���� ��	���� ���� ����	���� ����
� ��� ������� ���� ��� ���� "	�#������

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

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

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

�

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

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

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

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

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

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

������ ��� ���	����� ���� �$������� ����� ���� ����	������ ���*�� ��������� ���� ������

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

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

��������!�����	�����������
��������	���	���������$����������������$�����,-���������� ��

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

����	�����
�7�	���	�����$������'����!�����	����������������������	�����������
�

�

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

����	���$�������������������������	���������	���	������������
�;�����	�������������

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

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

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

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

����	��� ����	������ ��*�� ��� ������� ���$�	� ��� ���� ���� ������������ ����
� �������� ����

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

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

�������������� 	���� �	���������� ��� 1/88� �	������� �� ������	���#������ �	���
� %���

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

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



�

� 18�

0�	%���������	

�

�	��������� �
� )
� 21/4/5� �� ����	$� ��� ������� ��	� �	������ ������������ �$� ������ ���

�	��������
�7�������	�����5������/���������

�$�)�����14����
�13/&108
�

"�	�������A
�"
�����7$�	��-
�7
�21//<5�������������������$����������������������������
�

��&	�������	���������-�,��������	����"�������
�><���
�<���
�<<1&<3/
�

,�	��	�������
��%�����	�������
�����=������A��2>??>5���	������������	��������������������

�����������
�3��������
�$�,�	�������	��<+���/��,�����������
�<���
1���
�1/&.8
�

,��������
�� A�$�����
�� ���$�� )
� 2>??35� %���,����������� ����0�.	��+��&�$��� ����������
��

$�,�	�� �����	�� <+���/� !��2� 5���	�&
� ���������� ��+� ����+EE1./
1><
100
/<E���E�

��������	
���Q��G1/8
�

C��7����� A
� ���� ��������� )
� 21/8/5� �	������ �����	���������� ���� ��	����� �	���� ��� ,-��

������ ��� ����� ��������
� ;���������� C,�� ;�	��� "�� �� $��	�/�� $����	�&� ����

�������+�=��;	�&�$�)�����;�)�1<<
�

C�������
�C
�������	�����	��"
��
� 21//45���)���,���&����������	�	,�	������	�&�
���

)��	�/� ����/�	�� ���� 
�������	�&�� ��+� �
�7
� ������� C
� �
� D���	�� � ���� A
� ���� 2��
5�

:���,��;��
���)����	����������	����1+�.&83������	�����������	
�

C������ �
� C
�� ��	�����	�� "
� �
�� )������� A
� ���� =�������� C
� �
� 21/8>5� >�%?7@� %�

���	���������������
��+��%������	��������/������	�����'�	��&�������
�

C����������
��
��@�����(
�@
�@
��������������
��
�2>??15����������������	��RS����	��

����	���	�����	���������!��������RT��������	�������"	���
������	����
>���
�1
��

-���������A
�A
�7
�21//35�-���������)��A.���������	�B,�	��&�����)����)����C��������

��A�	������)��B�	����)D,�	����E$%$%F���������	��,���	��	��
��)�@U����	���������%������

@��	��C��V������A���
�

�������� �
� �
� 21///5� ��&	����� 	������	�/� ���� ����������� �+��&��@� �������� 
��� �+��

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

���������
��
�����C����������
��
�2>??15��(�)�F�N�������������������������!���W�	���

��	�����	��������������	�����	�+��	���RS�����	������	��1///&>??<
�������������G	�����

�
�.1���
�1
�

���������
��
��C����������
��
�������	��������(
�)
�2>??>5�����������������������������

�����	�����+������������"	�#��
�3��������
�$��	�/�5����	�&���
�><���
3����
�<3.&<8>
�

�������� �
� �
� ���� �������� -
� A
� C
� 21///5� %��� ��	�&	��� 	�������� ������� ��� ����

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

����		�����������������������	����!�����	��������$�
�>�
������.���)��������	�����
�>0��

�
�.��>3��
�



�

� 1/�

7����#����
�-
�����%��	��@
�@� 2>??.5���!����������������$����� �����������������
� ����

���	�������������	���	��������������������$
�'"���;�	 ��������	��;/0<4
�������������+�

����+EE�����	
���	
�	�E�����	E�/0<4
���
�

7���#��A
�����%�� �����
�21/845�,�������$������������������������������	�����������

����	�����+��!�����	�����������������$
�3��������
�$�,�	�������	����,���������
�>/���
�>��

�
�1..&10>
�

��		����� ,
� ���� �����	��	��� %
� (
� 21//35� ������	� ����������$� ��� ������ ,�)� ��������
�

����)���������	����.	�9���
�./���
>���
�..3&.<.
�

����	��7
�;
����		������7
��7�����	��-
��
��'�!����(
�������	�����	��"
��
�21//45�%���

����	��������	����	�����76'�)�&7�(
�$���		���/�=��;	�&�$�)�������>$ "2���7��,%�

�	�������7�����N����	��$��,��$�������	��
�

��	����
��
�2>??35���)��	H1����	,��A�	����&	��������������	������
	���	����
������	���

���'���	�@�����,����&��������	�B,�	��&�������)��A.��
�N(�-)����	�������	���%������

C������	�����C��
�

������	��7
� 21//85�0�.	��+��� ���� ������������ ��������	��������+� ���� ������� ��������

��������
�3��������
�-�,��������	�����	��������
�<<���
�1���
�3/&40
�

%��������,
�7
�21/345�����	������	$�������������������	�
�3��������
�$��	�	���������/��

,��������4<���
�<14&<><
�

;��������C
��
�21/885�'����!�����	���������������������������������
�3��������
�$�,�	��

�����	����,���������
�.3���
�>���
�>>/&><?
�

:��	���� -
� �
9� 7��# �� ��� �
� 21/845� ������� %�������� �	���	�$� ���������� ����

����	�	���������������������������
�3��������
�-�,��������	�����	�������
�1/���
�.���
�

.34&.0?
�


