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%$�� ����� �)�	���� �������� ����	�
� �� �$� 
������ *+!�

������

�������� �� 
����� ��� ������� *������ ,�
����� �����
���� �� �$� �����!
	������ �, ���� ���������� �$�� ��� ��������� �������� ����� ,�� �������
��� ���!������� �����- %$� ����� ����� �� �$� ��
���� �����$�� ����
,�� �$� .��	������ ����) �, #����	�� "��
�� /.�#"0 �, �$� �

������ 
���!
����� ���� ������� ���� ������
� �, ���� ��������� �� �$��� �
���	���- %�
���� �	����
�� ,�� ��������� �����	������� �$� ����� ������� ,��	 �$�
��
���� �������� ��� "$���� 
���� ���������- ������ ��	����
 ,�
����
$��� �����	���
�� � �������� �	��
� ���� ���!������� ����� ��������
�$����� ������������ ,�
���� $��� � �������� �	��
� ���� ������� �����
��������- 1���$��	���� �$� ������ ����� �� �$� ������� ���� �������� �,!
,�
�� �, �)
$���� ���� ����	�� ���� ������� ��� ���!������� ����� ����!
����- �� �$� �$��� �$� ������� ������� �$�� �$� 2�����!3�	����� ���
�
�� ��� � ���	����� ,�
��� ��$��� �$� 
������ �)������
� �, ���� ���������
�� �$��� 
��������-

�	
 ����� 	��� 	��� ���� ���

��� ����� ��� ��������� #����� ��� *������ *������� 
���������
2�����!3�	����� ���
�� ��� ��������� "$���� 
����� �)
$���� ����
����	��-
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���!%�
$��
� 3�		���
�������� ����� �� �

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

���� ����������� �

��� �� �$� *������� +���� ! $��� ,��� ������
�� �� ��
���
������ ������� �� �$� ��������� �, ����������- 6$�� �������� ����� �� �$� ������
����� �, ���������� ���
$�� ����� �� ����� ������� �$�� $��� ,��� �� ����� ���!
��� �� '((� �� � 
�������� ��� ��	����5 �� ������ 
�������� �������� 
�������
������ ���� 89- %$�� ������ ��
��� $�� 
�	� �� � ����� �, �$� ���,� ��� ��
�!
���� ��
$����� �, 	������� ���
�� �$� �������$	��� �, 
����� ���4��� ����������
,�
���� �� ��$���� �������� ��� �$� �������
� �, ���������� ���
��� 
����
��� ��
	�
���
���	�
 ��������- ������� 
������� �� �������� ������ $������� ��������

�������� �� �� �� ����� �, 4�� ���
� 
��
���- %$�� �� ����� ��� �� �$� ��	������
���4� �, ����������� ���4�� ���� 	��� �	��������� �� �$� 
��������: ������
� ��
;��� �$� *+ ���� ����� �$� ���� ����� ���
� �������� ������	���� �� �� �� �$�

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

%$�� ����� ������� �������� ������	���� �� 
����� ��� ������� *������ ���$
� ���
�� ,�
�� �� �$� �������� �������� ��$������ ,����� �� ������� ��� ���!
������� ����� /�$� ��!
��� ���� ���������0- �� ��� ������� ,��	 �$� ����
���������� ��������� �� �	����
�� ���� ,�� �$� �������� ,�
���� ������� �������
��� ���!������� ����� �������� ����	�
� �� �

������ 
��������- %� �$�� ��	� ��
���� �$� ��
���� �����$�� ���� ,�� �$� .�#" �, �$� �

������ 
��������-

�� �� ,���� �$�� ,�� $������ ��������� �$� 	��� ,�
���� �	��
���� �������� ���	
�� �� ��	��� ���� �����$� ����� �������� /�$���,��� ����
����� � �������� ����
������ �, �������� �������0� �� ���
�� ��� ��
� ���
�- �� �)��
���� �������� ��
���!������� ����� $�� ������� �)
����� �$�� �, ������� ������ ������
��� �$�
�)�����
� �, ���� ��������� �� �

������ 
��������- &��� ���
��
��� �������
�������� $�� ���� �����
���� ���
��� �� �� ���
�� ��	��� ���� �����$ ���
��
� ������	����� �$����� ���!������� �������� $�� ���� 	���� �	��
��� ��
���� ��� ��
� ���
�� ���
� ������������ ��� �����
������ ������	����- �������
���
� ������������� ����
��� �� �������� ��� �$� ������ ��
���� $�� ���� ��� �, �$�
	��� ������� ,��
�� ,�� ���!������� ��������� �� ���
�� �� �$��� ��
���� $�� ����
�,��� �)�� ,�� ���� 
���!��
����� ����- .��
�� ���������� ������ ,�
���� ���
$��� �� �	������� ������� �� �������� ����	�
�� ����
��� �� ���!������� ��
!
����- ������������� �$� �����
������ �����$ �� �$� 	���,�
������ ��
��� ���� ���
���	 �� �	��
� ������
���� �� �������� ����	�
� �� �$� ���!������� ��
���- ��
�$� ��$� �, �$�� ������
�� �� ���� ��� ������ �$�� �����
������ �����$ �������
��
/��� �$� ��!
��� 2�����!3�	����� ���
�0 $��� ������ �$�� ,��� � 	�;�� ��� ��
������� �������� ����	�
� �� �

������ 
��������- �� ��	� �$� �����:� �	����
�
������� �������� �$� �	������
� �, ��	��� ���� �����$ 	��������� ��� ��
�
���
� 
����������� ,�� ���
� ������������� �� �� �� �$� �	��
� �, ������������!
�������� ��,��	� �� ������� ��������� �����
���� �� �$� ���!������� ��
���-
1����� �$� ����� ��������� � ��� $��$ ��� �, �������� ������� �� �

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

�������� ����	�
� �� �

������ 
�������� < �$� 
�������� �� 
����� ��� �������
*����� �$�� ��� 
������� ����������� �

������ �� �$� *������� +����� < $���
��
����� ���	� ��������� �, ���
� 	�4��� �$����$��� �$� ���� ��
��� �, ������!
����- �� �$� ������ �, ����������� ����� �������� ����� ���
$�� ����� ��� �����
������ ,������ �$� ������ ������������ �, ���
��� �$����� ���4��� 	�
���
���	�

��������- �,��� ��
����� ���
� �
����� �$� �������$	��� �, ������������ ,��	�!
���4� ��� �$� ��
$����� �, 	������� ���
���� �������� ����� ��
���� ������ ���
	�
���
���	�
 �������� ��� �
$����� �� �$� ���� �==(� �� 	��� 
��������- 2�
'((�� ����� �������� ����� ���
$�� ����� ������ �� � �

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

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

������ 
��������

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

������ 
��������:
��� �, ������� ,�� ���� ���� 	�	����$�� ���� �$� 	����	 ���	 ��>����� ,���$��
��	��� 
��������
� �� �������� ����� ���$ �$� ���� ���� ���� ���� ,���$�����
����������� ,��	 ����� ����� ������ �� ���� ����� ������ $�� ������ ��� �� �� �
���
�� ���4 ,�� 	��� �

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

������ 
��������� ��
����� ������� ���
�
������������� �$� ���� �� 
��
$ �� ���$ �$� *������� +���� /*+0 �� ���	� �,
��� ��
�	� ����� �������� �������� �)��
������� ��� ��������� ,�� ��
� ��������
���		��� ,��	 �$� 
�	������ �, �$� ���������� ���
��� ��� �$� $��	���������
���$ *+ ���������-

%$�� ����� ��	� �� �$������ ,���$�� ��$� �� �$� �����	������ �, �������� ��!
��	�
� �� �

������ 
��������- %� �$�� ���� �� ���� � ��� ���� ��� �, $��	������
��������� �$�
$ 	�4�� 
����!
������ 
�	�������� 	��� ������� ��� 	���� ����!
���� ����	�
� ���$�� �$� ��!
��� ��� "$���� 
���� ,��	����4- %$�� ,��	����4�
�� 
�	����� ���$ �$� ���������� "$���� 
���� ������
$� ,�
���� 	��� $�����
�� �$� ��� �, �������� �)��
�������� �$�
$ ��� ������� �)��
���- %$� ����� ��4��
�$� 
�	����� ��	�� �, �

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

�%$� �

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

������ �� �$� *+ /2������� �$� # �
$ ������
� *������� .������� ?������
?��$������ "����� ��	����� 3���4�� ��� 3������0- %$� ��� ��$�� 
�������� �$�� ��� ���

����
���� ������������ /#����� ��� &���0 ��� %��4��� �$�
$ ,��	�� ��� $�� �$� ������ �,
�� �

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

%$� ����� �� ��������� �� ,����- 3�
���� ' �������� � ����� �������� �,
�������� ����	�
� �� �$� �

������ 
�������� ��� 3�
���� @ ��
�� ��	� �, �$�
������� �� �$�� ����� �� �$� ���������- 3�
���� A ���
����� �$� ���� �������
�������� �� ������� ��� ���!������� ����� �� �� �� 4�� ������	���� �� ����
���������- 3�
���� 8 �������� �$� 	������ ,��	����4 ��� 3�
���� B ���
�����
�$� ����	����� �, �$� �������� ����	�
� �>������ ��� �$� 	��� ������- 1�����
3�
���� C 
��
���� �$� �����-

� !"� �#���$$ % �����

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

������ 
�������� ,��	 �==(
�� '((� ��� �$� ����� �, � ���$�� �������� ������- �� �� �$� ����� �, ��������
��

���,� ����	��� �, 	�
���
���	�
 ������������ �� �$� ��������� �, �$� �==(��
�$� ������� �� �, ��� ������������ ��� ���4�� ��� �$� 
����� ���$ ������� ���
�)����� 
����� �� �� �� ���$ ,���� ������ ��� $��$� ������ �����$- ��������
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�� �
���� �

������

��������� � 
�		�� ������� 
����� �� ����� ���
�����- %$�� 	�� �� �����
��� �� �$� ,�
� �$�� ���
�� �, ����� ��
$ �� $���$ �� �� �� 
�		���
�����
��� ���
����� ����� ����
� ����������� ��� ����
���� ��,��	� �$�� ���
�� ��!���!���� ������ �� ��������- 1�� ��
������� ��� 
������ ��������
������ ��� ��� $�	�������� �
���� 
��������� ������� �� �

���� �, ��,!
,����
�� �� 
����	����� �������� ���K�� ��������� ��
�	�- %$� ��	������
���	�� �-�- ����������� ��� $���� �� �� �� 	��
������� ����� ��� �����
���
������ � ���$�� 	��� $�	�������� �������� ���$ �$�
$ �� 
$���
�������
�� ����������� $��$ ��������-

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

��!
���� 
��������- 3���
���� ��,��	� ��� ����������� �� �$��� ��
����� �$�
$
$�� ���� $����� ���������� �� �$� ���� ��� ,�� �$�
$ ���
�� $�� ���� �)��
,�� ���� 
���!��
����� ����� ��� �$� 4�� �� �)������� 
���������� $��$
�������� ,�� ���
�� �, ���������� ������ ��
���
���� ��� ��� ,��� �� �$� �
!

������ 
��������-

� �� ,�� �$� ����$�� �, �$� .�#" 
�	�������� �$�� ����� �$�� �$� ����������
�, ������� ����� ��� �����
�� �� �$� 
����	�� ���4�� $�� ��
������ ����
��	� /��� �������) �0- %$�� �������� �� ��	��$�� ������ �� �$� 
��
$���!��
���
��� ���
� �$� ����$� �, ���!������� ����� ��� �����
�� �� �$� 
����	��
���4�� �� �4�� �� ��
����� ���� ���$ ��������� ��
�	�- #$����� �� �$�
����$� ����
���� �, �$� .�#" �� ���
� �������� ������5 �� �����
���� � ����
�� �������� 	��$� �� �������� ��� �� �$� ��
������� ����$� �, ���!�������
����� ��� �����
��-

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

������ 
��������- � ,���$��
���� �� �$�� ����� 
������� �, �������� �$��$�� �$� $��$�� �������� �� �$� ���!
������� ��
��� �, �$� �
���	� ���	� ,��	 �$� $��$�� �����
������ �����$ �� �$�
������� ��
���� �� �����
��� �� �$� 2�����!3�	����� ,��	����4- %$� ����
�
�)�	��� ,�� �$�� �$���	���� ��� �$� M������� �
���	� �� �$� ������ ,��	 �=C(
�� �==( ��� ��	� 3���$!*��� ����� �
���	��� ������ �$� �=D(� ��� ��������� �,
�$� �==(� /��� �� �-� �===0- +�,���������� �� �$� 
��� �, �$� �

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

������ 
��������
�� 
�	��
���� ,���$�� ��
����� ������ �$� ������ ����� ������� ������ 
��������
$��� �)������
�� � �������� ��
������ ����� ,��	 �$� ������ ���������� �$�
4�
���������� $����!����������� �������� ���K�� ������� ���
� ����������� ��� �������
���
� ��;���	���� �$�� $��� �$������ �������� ������-D

D"������� ��
������� �,��� �$� ����� �, �$� ������ ���������� �$�
4 ���� �)������
�� �� 2�!
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&�������� � ���� ���
� �� �$� ���� �������� �$�� ��	� �, �$� ����	������
�, �$� 2�����!3�	����� ,��	����4 	�� $��� ��� ���� 	�� �� �$� �

������

��������- %$� �������� ������� �, ���� ��������� �� 1������ B ��� C �� ��������
�� �$�� �����- %$��� 
$���� ������� �$�� �$� �)
$���� ���� �������	��� 	�� $���
����� � ��� �� ������� �$� ����	�
� �, ������� ��� ���!������� ����� ��������-
�� �$� 
��� �, �$� 2���
 3������ ,�� ������
�� �$� ������
���� $��$�� �������� �� �$�
������� ��
��� �� �$� ��������� �, �$� ��	�� ������� ��� �$� ������ �����������
���
��� �$����,���� 	�� $��� ���� ��4�� �� �$� 
��������
� �, ������� ����
���
�� �� ������������ ����- %$� �������
���� �, $��� ���� �� ������� �������
���������� �)
$���� ����� �� ?����� ��� ?��$����� �� �==A 	��� �� �$� �������
$��� �� �� ������
���� $��$�� �������� �� �$� ������� ����� ��
��� �$�� �� �$�
���!������� ����� ��
��� �, �$��� �
���	���- �� ��	� $�� ���� ��� ������� �����
���
�� $��� ������� 
�������� �� ������������ ����- ��� �$�� ��� �������� ��
�$� ������� ��
��� ������� ��
���� ���� ���
$��� �������� ����� �� 	��!�===�
��� ��� ��������� �� $��$�� �������� �� �$� ���!������� ��
���- �� ,�� �$�
#**8 
��������� �$� ��;���	��� �, ������� ����� ���
�� �� ������������ ����
	�� $��� ��4�� ��
� 	��� ������� �$����$��� �$� �$�� ���������� �������
��� ��� �$����$ �$� �����
������ �, ��	��� �)
$���� �����- %$�� ���� �����
�)���� �$�� �������� �� �$� ������� ����� ��
��� $�� ���� �����	���
�� ����
�$�� �� �$� ���!������� ����� ��
���- %$� ��� �)
������ ���� �� �$� ������
,��	 M�� �� ������ '((( �$�� � ������������� �, 
�	���
 
��������� �� �� �
������ ��
4���!�� �, ,��� ���
�� �� � #**8 
��������-

� 0��$$ �' 1��.����2

�� ����� �� ������ � ,��	� ,��	����4 �� ����� �������� ����	�
� �� ��� ��	�� �,
�

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

���� ���������-= �� 
������� �� �$� ���������� "$���� 
����� �$�� ���������
������ 
������ �������� �� �)��
������� �, ,����� ��������- �� ��� ��	��� ,��	�
�$� ���������� "$���� 
���� ������ 
������ �������� �� ����� �������� ��� �
	������ �, �$� ������ ���- �, �� �� �� ������ �$� ��� ��������� �, ��������
,��	 ��� ���!��� ���� �� ������ � ��� ��� �$� ������ ���� ������ �� �$� �������
�
������� �$� ������$	 �, 
������ ������ ��� �$� �� �, �������� ������� �-�-
��� � ��� �� � ��� � �

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

����� /�==B!=C0� �$� # �
$ ������
 ��� ��	���� /���$ �==C!==05 ������� �, �����!����� ��������
�,��� �$� ����� �, �$� ������ ���������� �$�
4 ���� �)������
�� �� 2������ ��� ��	���� /���$
�� �==C5 ��� %��� �0-

=1�� �)�	��� �, �$�� ���������� ��� �$� ��,����
�� �� �$� ��� �, �$� ����� ��� ��,����
��
�$�������- 1�� � ������� ������
���� ���� �$�� ���������� ��� #����� �� �- /�===0 ��� 7�� ��
�- /'((�0-
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�� ����� ���

�� �
��

���

�� � ���� � � � ����� � ��� /�0

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

������
4� ,��	 �$�� ���
��
����� ��� �$�� /�0 �� ��� ������� ,��	 �� �)��
��
	�
���
���	�
 ,��	����4 ��� �$�� �$� ��
4���� ��4��� ������ �, /�0 �����
� ���$ �$� ������� �)��
������� $����$����- %$� 
���
����� �� �$� ����������
"$���� 
���� ��� �$���,��� ���;�
� �� �$� ?�
�� 
����>��- � ��
��� �	�������
�, �$� ���������� ������
$� �� ������ ,�� �)�	�� �� 7�� �� �- /'((�0� �� ���
���������� �� ����!�����
� �������� �� �$� �==(�� �$�
$ �� ���	���� ������ ��
�$� ��
4���� ��4��� ������ �, �$� ���������� "$���� 
����-

%$� ������ ����� �$� $������ �, ����!��������� "$���� 
������ �� 
��������
�)��
��� �� ��� ,��!������ ����	�
 ������ �>�������	 	���� �, �$� �
���	�
�$��� ���
� ���������� ��� � 
����� ���� ��� �$�
$ ��� ������$���� ��������
���
����-�( �� �����
���� �$�� ��� �, 	���� ����� � 
����!,��	 �)�������� �$���
�������� �� � ,��
���� �,� ����� �)��
������� �, ,����� ��������� �	����� �$���,���
�$�� �������� ����	�
� ��� �����	���� �� ,������ ��4��� �)��
������� �, ,�����
�������� ���� ��
���� �$� ������ ��� /�$�
$ ����� ��� �� �� ����	�� ���)��� ��
� 	������ �, ��� 	������ 
������0� �� �$� �)���� �����	���� �� �$� ����������
�, �����
��� �$�� ��� ��� �� ��� ���
�� ����	�� �� ��� ����� �� ��	�- �� ���
��	���� �)��������� �$� ����	���� �>������� ��� �, �$� ,������ ,��	�

�� � � � ������ � � � ���� /'0

�$��� � �� �$� ���
���� ,�
���� �� �� �$� �)��
������� �������� �� ��	� �� ��� �$���
� � ��� 
������� �$� ����������� �	��
� �, �$� 
$����� �� ��� 	������ 
���� �� �$�
�
���	� /�� ��������� ,��	 ��� ������ ����� ���0- .��
�� ������������ ��
�������
,�� ,����� �������� �� �$�� �>������� 
������ �������� 
�� �� ������� ���

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

�(3�	� �, �$� ��	��� 
������������ �� �$� ��������� �� ���������� ���
�� ���K�� ����� 
��
�� ,���� �� 1��
$�� /�=CC0� %���� /�=C=0 ��� #��� /�=D@0-

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

����� �-�- ���� ����� 
���� ������� �� �$� 7�" �������- %$�� �����
��� �����)�	����� ��
��� ��������� 	������ 
���� /��� ���	���� �� �$� ������ ���0 �� ��� �� �������� ��� ��
���� ������
������ �� ��� ��	�� �, �

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

���������� 	������� �, �$� ������ ��� /�-�- �$� �������
� ������� �
��� ��� ."!������
������0 �� ��� ���,��	 �� �� ��� ��	�� ��� �� �� ��� ��� ���������� �����)�	����� �� ���
	������ 
����� �$�
$ �� ����� �� � ��� �, ����
���� ��� 
��;��
���� ����
����� �, �
���	�

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

7�� ��� 7����� /�===0 ��� 7�� �� �- /'((�0 $��� ��

���,�� ����	����
�������� �>������� ���$�� �$� ��� "$���� 
���� ,��	����4 ,�� �$� +3 ��� ,��
�$� ���� ����� �����
�����- %$��� ������ ����	��� �����	 ���
��
������ �, �$�
��� "$���� 
���� �$��� ,������ ��4��� �)��
������� �, �������� ��� 
�	�����
���$ ��
4���� ��4��� ��	���� �� 	��� �������� ����	�
�- 3�
$ ���
��
������

�� �� �������� ����	��� �$�� �$��� �����
��� �$� 
����� ��� �$� ���
� ����	��
�� ��;��� ���
�� ,������ �$� ���
� ����)����� ���� 
� � �������	
���-

�' �� ���
��	���� ,��	� �$� �����	 "$���� 
���� 
�� �� �)������� ���

�� � � � ������ � � � ���� � � � ���� /@0

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

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

���������� 	��� �	������� �$�� �$� ��
4���� ��4��� 
�	������ ,�� �)�������

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

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

�� ������ �$� ��� "$���� 
���� ,��	����4 	�� �� ����������� �)������ ��
� 	��� 
�	���$������ 	������ �, ��� 	������ 
���� �� � ,��
���� �, ���������
,�
����� �4� �� ����) �, 
�		����� ���
�� ��� ��,��	����� �� ����� 	��4��
������������- .������� �$� �)������ ��������� �������� �$�� �$� ������� �, ��������
����	�
� �
���� 
�������� �� ������ ������
���� �	������ �� �$� �������
���� �,
,������ ��4��� ��	���� �� �$� ��� "$���� 
���� ���
��
�����-

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

������ 
���������
����� �� �$� �����$�� ,��	 �$� ��� "$���� 
���� ���������� ��>����� �$� �����!
��
���� �, ��� ��������� ��	����-�A 1����� ����� �	� ���� �
���	���� �$� ���
�
,��	����� ���
����� �� �� �� �$� �������� ����	�
� �� �

������ 
�������� ���
�4�� �� �� ���;�
� �� ���
��
 
���������� ��	� �, �$�
$ ��� ��� ��� �� #������
7�� ��� 7����� /'((�0- 3�
���� � 
���������� ��	��� �, ,�
���� /�-�- �$� ���!
���	��� ���
�� ������ �$� �)
$���� ���� ����	�� �$� �)���� �, ����
���� ��,��	��
��
-0 �$�� ��� 4���� �� ���
� �������� ����	�
� �� 	��� �
���	��� ��� �4�� ��
��� ��� �� �	������� ��� �� �$� 
��� �, �

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

�		����� �$���
,�
����-

�'3�� #$��������� *�
$�����	 ��� *���� /'((�0 ,�� ��������� ������-
�@��� �$��� � ��� � ����
� �$� 
$����� �������������� �, �$��� 
���
����� �� /@0 ������� ��

/'0 ��� �� �$� ��
����� �, ����� �������� �� �$� ,��	�� �>������-
�A%$��� ��	���� �� �� 
��������� �� 	��� ����� �� ��
����� 8-� ��� 8-'� �����
�����-



ECB • Working Paper No 132 • March 200222

�3� �� �� 1��.�� ��  � � �.�$$ �%�� �����.�

#������� �$� 	��� �, ����	� 	������� ���
� ����� ���
� ������� ���������� ���
��� �� #������ 7�� ��� 7����� /'((�0� $��
�,���$ #77- %$�� 	��� ���
�����
�$� ����	�
� �, �$� ������ ��� /���0� 
����	�� ���
� �������� /��0 ��� �$� ���
�)
$���� ���� /� � �� � �

�

�
� ��0

�8 �� � ,��
���� �,� ����� �$� ��	��� �������� ����
/��0� �$�
$ ������� �� 	������� ��� �)
$���� ���� ���
� ��� �$� ��� ��������
���� /��

�
0� ��� ��
���� �$� ��� �)
$���� ���� /�

�
0 �$�� ���� �� �������� �� �$�

�
���	� ���$��� ���
� ����������-�B 3��
��
��� � ��	����� ������� �, #77 ���

��� � ������� � � � ��� ������� � �
�

�
	 /A0

�� � � � ������ � � � ��� � �� /80

� � � � ��� � �� /B0

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

�� ���
����� �� #77� �>������ /A0 �� � ������� �, �$� �3 
���� �$�� ������
��������� �$� ������ ��� �� �$� 
������ ��� �������� ���� /�� $��$�� �������� �����
����
� ��������� ��	���0- *>������ /80 
���������� �� �� ��������� �����

����- ��
������ �� ���
�� ������ ��������� �� �$� ������ ��� /�� ���$� �����
�
��� ����� 	��4��� �)��� ������ �������� �� ���
��0� �� 
���!���$ ,�
���� �� ���
�� �������� �)��
��� ��)� ������ �� �� �� �� ����� ��������- 1����� �>������
/B0 ������ ��������� �$� ������ ��� �� �$� ��� �)
$���� ����-

6� ,���7�� ���7����� /�===0 ��� 7��� 7����� ��� ?N�� !3���� /'((�0 ��
����	��� � ����� �>������ �� �$� �����	 ������ ��4�� ���� �

���� �$� �����������
�, �$� ���$�!$���!���� ��������- 3��
��
��� �� ����	��� � �����	 ������� �,
�>������ /80� �������
��� ����� �������� �� �� ��������� �)�������� �������
��� ,�
����� �� ���)��� ,�� ��� 	������ 
���� ������� �, 
���������� 	�������
�, �$� ������ ���-

�� � � � ������ � � � ���� � � � ��� �� /C0

%$� �	����
� �	��	�������� �, �>������ /80 ������ ���	���� �$� ��� �, ���
�������� /����0 �� � ���)� ,�� �$� �)��
��� �������� ��� ������ �$���� ��� �$�
�����)�	����� �, �$� ������ ��� ��� 
���!���$ ,�
���� �� � ��	��� �, ���������

$���
�������
�-�C

�86$��� ��� �
�

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

���
� ����) ��� �$� ��� �� ��	����
 ���
� ����)� �����
�����-
�B1�� ��	��
���� ������ ����� ����� $��� ���� �������
�� $��� �� 
��������- 3�� #77 ,�� �

	��� ������ �����	��� ���$ ��	�!������� ������ ����� �����-
�C�� �������) �� �� �$� ��� �, �$� ����� �� ����	��� �>������ /C0 ����� ����
� ����	���� �, �$�

������ ��� /��	��� �� ����	��� ����� �� �$� .����
4!"���
��� ���� ��� �� ���������� ����	���
�, �$� ������ ��� ����� �� �$� ����	���� �, �������� ������ �����$ �� �

������ 
�������� ��
1��
$�� �� � /�==D005 ������ �$����� ��� �� ��� ���$ ������� �� 7��� 7����� ��� ?N�� !3����
/'((�0� �$�
$ ���� 
���������� ����	���� �, �$� ������ ��� �, ���� ��� �� ����	��� �$� ���
"$���� 
���� ��� �$�
$ ����
���� ,�� ����� ���)��� ,�� ��� ��������� 	������ 
���� ���$��
�$�� 
���������� 	������� �, �$� ������ ��� �� �$�� ������-



ECB • Working Paper No 132 • March 2002 23

�3� ������� ����� �'  ���� �� ���. ��

�� ������� �� �$� �������� �>������� �������� �� �$� �	� ���� �
���	� �� �$�
����� �, ,��� ����� �, ����� ,�
����- 1����� �$��� ,�
���� �$�� �����	��� ,����� ��!
������ �)��
�������- 3�
���� �������� �������� 
������� �� ����� ��������- %$����
�������� �$�� ���
� ��� 	������ 
����� �4� �$� 
�
�
� ����� �, �$� �
���	� ���

$����� �� �������� ������ �����$� �$� ��
� ���
� ����
�� ���� ���� 
���!���$
�$�
4� �4� ����������� �� ������ ���
�� ��� ���� ������	����- .������� �$����
���� ��� ����
��� $�� �� ��4 ���
���� �$� ��������� ,�
���� ���
���� �������� ��
�

������ 
�������� /�4� �$� ������	��� ���
��� ����
���� ��,��	� �� �$� ������!
��� �)
$���� ���� ����	�0 �� �$� 	��� ������
 ,�
���� /�-�- �)��
������� �, ,�����
�������� ��� �$� ������ ���0- �� ����� �� ������ �$� ��� ������� �$� �$������!

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

�� ������� �)��
������� �, ��)� ������:� ��������� �� �� ����	��� �� ��� ���$
�$� �$������
� ���������� �$�� �$� ��������� �)
$���� ���� ����	� ���� � 
�����
��� �� ��
$����� �)��
������� �, ,����� ��������- %� ����
� �$� ���
��
 ������
����
������� �$� �)
$���� ���� ����	� ��� ���
� ����	�
� �� � ����� 
������� �� ���
,�� �$� ���	 ������ �� ,����� �������� �)��
������� !�-�- �$� ���	 � �� �>������
/C0! �� �$� �������� �>������ �� ���� �� � ,��
���� �, �$� �)
$���� ���� ����	�-
3��
��
��� �$� ���	 ������ �� �$� �)��
������ �, ��)� ������:� ��������� ��������

�� ���)��� �� � ���	 �, �$� ,��	 � �������� � ����� �$��� ������� ����
����
/�$����$ � ��� �, ��		� ��������0 �$� �)
$���� ���� ����	� ��������� �� � �����

������ �� � ����� ����-

4 	�� .�� �� �1 �"�  ���� �� ���. �� �5��� ��

%$� ,������ ���� 
������� �, �$� ����	����� �, �$� �������� ����	�
� �>������-
�,��� �)������� �$� ���� ��� ���� �� �$� ����	������ �$� ������ �������� ,�� �$�
�>������� ,�� $������ ��������� �� �� �� ,�� ������� ��� ���!������� �����
�������� ��� ���������-

43� ,��� �� .��$

%$� ���
������� ��������
� �, �$� ����� ���� ��� ��� �$��� �� %��� '-



ECB • Working Paper No 132 • March 200224

!��$� �� ,���� %� #� ���� �� ��

F������ &��� 3����-���- &���	�	 &�)�	�	

.������ �������� �-�8 '-@� !(-(@ @(-C8

#�����
� ����� (-'A (-A' (-(( �-((

*)
$���� ���� ��� (-�8 (-@B (-(( �-((

#������ ��� (-�C (-@D (-(( �-((

�������� ��������� (-�' (-@@ (-(( �-((

1������ �)
$���� ���� (-@( (-A8 (-(( �-((

7�����	��� ���
�� ����� '-C@ '-�D !'-'( B-C(

+��	���	��� ���� =-'@ A-(8 �-=( �=-'(

?������������ ����) @-�C (-'= '-AB @-BD

&���,�
�- �����
������ �����$ A-A= B-(@ !�A-=( �A-�(

7�" ��� 
����� D�=CC '�DCA 8�8C' �8�(B'

�� ���
� /+3�� 2���� �����0 �C-�D @-B' �(-'B 'A-('

��	��� ���� �����$ �-A' �-@A !�-A( B-=B

*��� ���� ��� 7�" �����$ (-8( (-A( !(-C( (-=(

%��	� �, ����� �((-AC A-C' =�-=@ ��'-C=

%$� ��	����
 .�#" �������� ���� �� ������� ,��	 *������� �� 	���$� ,��!
>���
���- %$� ��� �)
$���� ���� �� ��� ��������� 	���$�-�D ��������� 
���!
���$ �$�
4�� ��������� �������� ��� �$� 	���$� ���
� �, �� /��?0� 	���$�
��	��� ���� ��
������ /�����0� �$� ������ �������� ���	� �, ����� /%%0�
������ �� �$� ���
� ��� �, �	������ ����� ���� �)������ ������=� ��� >�������
������ ������	���� �� �$� ���� ���� /� �0-'( ��������� �������� ������ �� ��!
������ ������ ��� �$� ������ ���� �� ��
��� �$� >������� ������	��� ���
�� ��
7�" ����� /�*10� �$� 	���$� ���	���	��� ���� /+�*&"0 �� ���
������ �,
�$� ����� ,��
�� �����
������ �����$ �� �$� 	���,�
������ ��
��� /"���0 '�� ��
����) �, 
�	������ ���������� ��� ������������ /#+&?�20''� ��� �$� ������ �,
��� 
��������
�� 	������� �� ��� 
����� 7�" �� """ ���	� /��#�&*0-'@

��������� �$� ��� �� �, 	������� ��� �)
$���� ���� ���
�� �� 
����,� ����	��
�� �$� ,������ ������� /�0 
�����
� ������� /��0 �)�� ����� /���0 
������ �����

�D+���� ����
���� ��$������� �$� ����
� �, �$� ������ �� �$� �&1:� ������������ 1����
��
3�������
�-

�=%$� 	������ �, �$� ���	� �, ������ �� ������� �� �������� �� �$� �&1:� 6��� *
���	�

�����4� �� ����� ,��>���
� ���-

'(%$�� �� ��4�� ,��	 1����� .���� ��� &����� /'((�0-
'�%$� ����
� ,�� �$�� ������� �� �$� *2�� %��������� ������� �$�
$ �������� ����� 	�������

�, �#$���� �� ����� �����
������ �� ���������-
''%$�� �� 
�	����� �� �$� ������$��� ������� �, *2��:� %��������� ������ ����
�� �, �	�!

�
�� �������������� ����!�
�� �������������� ���������� ��,��	� 
�	�������� ���
�� ���4��� ��
!
��� ��,��	� ��� ��,��	 �, ���!���4��� ����
�� ������������-

'@%$� ��� �$��� �������� ��� �������� ������- ���� �$�� ���� �, �������� ,��>���
��� $���
���� ���������� ����� �����$��-



ECB • Working Paper No 132 • March 2002 25

/��0 ������� ������ ��� /�0 ��������!��������� ����	��-'A

%$� �)�
� ,��	 �� �$�
$ ��
$ �)
$���� ���� ��� 	������� ���
� ����	� ���
��
�������� �)��
�������� ��� $��
� �������� ����	�
�� �� ��� ,�� ����� ��� ,��	
�$� �$����- 7�� ��� &���
�� /'(((0 �$�� �$��� ����� ����	� 	������� ���
�
��� ��� ����� � �������� %���� ���� �$� ���� �, �������� �� ���������� �� �$�
������ ����� �>�������	� �$����� ����� �� �)
$���� ���� ���� �� �� �$� ���
� ����
�$�� ��� ����������- %$�� ���� ����
��� �$�� �������� �� 
������� 	��� ������
�� �$� ������ ����� ����� ����	�� �$�� �) �$� ��	��� �)
$���� ���� �$�� �����
����	�� �$�� �� �$� ��	��� �)
$���� ���� ����� �� �$� �)���� �$�� �$� ,��	�� ���
���
����� �� 
������- 6� �$���,��� �)��
� �$� 
���
���� � �� �$� �>������ ����
�� �� �	��� ����� �)�� �$�� ����� ������� ����	��-

�� ��		���� �� �	��	��� �$� ����	����� �, �$� �������� ����	�
� �>������
/C0 �� ,�����

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

��� � ����� �� � �� � 
�!��� � �� �!��� /D0

��� �������� � �� � �
�

�
� �� � ""�� � �� � ���!���� � 	��

�$��� � ����
���� �)
$���� ���� ����	��-'8 ��� ��	 �� � ��		� ������� ����
�����
�$�� �� 
������ # ��� ������ � �$� �)
$���� ����K	������� ���
� ����	� �� �,
���� � - 	 �� �� ����� ���	 
������������ �� ����������� 
���!���$ ,�
����- %$��
,������ ��4��� �>������ �, ���
� ,��	����� �� ����	���� �� �$� ���� ��
� ,�� �$�
.�#" ����� $������ �������� ���� �����>������ ,�� ��� �, ��� ���!
�	��������
�$�
$ �����)�	��� ������� ��� ���!������� �����-

43� 6��$ ��  ���� ��

7���� �$� 	������ ,��	����4 ��� �$� �������� ���
������� �$� ,������ $����$!
���� �� �� 
����������

�- %$� 
���
���� � ������� �������� �� �)��
��� �������� ��)� ������ �$��� ��
�	��� �$�� �$� ��������� �)
$���� ���� ����	� �)�� �$� ��	��� �)
$����
����� ���
� � 
������ �)�� �)
$���� ���� �
�� �� � ��	��� ��
$��-

'- �� ��
����� �� �$� ������	��� ���
�� ����� �)����� �$� ������ ��� ���
�$���� �$���,���� $��� � �������� �	��
� �� ��������-

@- +��	���	��� 
�������� ��������� ��� ������
���� ���$ �$� ������ ���-
��� ���
� �� �������� �� �)��
��� �� �� ��������-

'A1�� ,���$�� ������ �� �$� �)
$���� ���� ����	�� �$�� $��� �������� �� �

������ 
���������
��� 1����� 8-

'8�-�-� � �� �� ����) �, �$� ��� O�#�����
� 2������ �"���� �#������ "���� ��������� %�����!
����� ��� �1�������P-



ECB • Working Paper No 132 • March 200226

A- 3���
���� ��,��	� ����
����� ���$ �$� ���������� �� � 	��4�� �
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��� �� ��������� �$� ��� ���
� �� ��� ������� �$�� �$� ���������� ���
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