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Non-technical summary

Sovereign debt defaults by Russia (in 1998) and Argentina (in 2001) as well as the
outbreak of the European sovereign debt crisis, which reached an initial peak with
the Greek default in 2012, have shown that sovereign debt defaults are by no means
rare events, despite the significant costs they entail. This has revived and stimulated
renewed interest in this topic among academics and policymakers alike.

A key question arising in such circumstances is whether default was optimal for
the sovereign given the costs associated with default? This paper addresses the ques-
tion of optimal sovereign default in a model in which a domestic government issues
non-contingent bonds to foreign investors and makes optimal repayment decisions on
these bonds. We show that it can be optimal to occasionally deviate from the legal
repayment obligation, even if such deviations give rise to significant default costs.
Such deviations improve ex-ante welfare and contribute to insuring output risk and
enhancing the efficiency of investment decisions. Default can be optimal following
adverse shocks to domestic productivity, especially if the country has a high debt-to-
GDP ratio. Our quantitative analysis reveals, however, that for empirically plausible
debt-to-GDP ratios and default costs, the decision to default is optimal only in re-
sponse to disaster-like shocks to domestic output.



Nicht-technische Zusammenfassung

Zahlungsausfälle von Staaten sind trotz der mit ihnen einhergehenden bedeuten-
den Kosten für das betroffene Land kein seltenes Ereignis. Dies zeigen sowohl die
Zahlungsausfälle von Russland (im Jahr 1998) und Argentinien (im Jahr 2001) als
auch der Ausbruch der europäischen Staatsschuldenkrise, die einen ersten Höhepunkt
erreichte mit dem teilweisen Zahlungsausfall von Griechenland im Jahr 2012. Diese
Ereignisse haben zu einem wiedererwachten und verstärkten Interesse an diesem
Thema bei Wissenschaftlern und Politikern geführt.

Besonders nach einem solchem Ereignis stellt sich die Frage, wann und unter
welchen Umständen es optimal für eine Regierung ist, ihren Zahlungsverpflichtungen
nicht nachzukommen. Dieser Aufsatz untersucht diese Fragestellung in einem Mo-
dell, in dem die einheimische Regierung Anleihen an ausländische Investoren ausgeben
kann und eine optimale Entscheidung über die Rückzahlung ihrer Zahlungsverpflich-
tungen trifft. Wir zeigen, dass diese optimale Entscheidung der Regierung gelegentlich
zu einer Abweichung von der rechtlichen Verpflichtung zur vollen Rückzahlung der
Schulden führt, obwohl die Abweichung nur zu bedeutenden Kosten möglich ist. Un-
sere Analyse ergibt weiterhin, dass die Entscheidungen zum optimalen Zahlungsaus-
fall die Wohlfahrt erhöhen können, da sie eine Versicherung gegen Schwankungen in
der Produktion sind und zu einer höheren Effizienz von Investmententscheidungen
führen. Ein weiteres Ergebnis ist, dass ein Zahlungsausfall insbesondere dann opti-
mal ist, wenn das Land eine hohe Staatsschuldenquote aufweist. Schließlich zeigt sich
in unserer quantitativen Studie, dass sich für empirisch relevante Schuldenquoten und
Ausfallkosten der Entschluss zum Zahlungsausfall nur nach sehr starken Einbrüchen
der einheimischen Produktion lohnt.
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Abstract

When is it optimal for a government to default on its legal repayment obligations?

We answer this question for a small open economy with domestic production risk in

which contracting frictions make it optimal for the government to finance itself by

issuing non-contingent debt. We show that Ramsey optimal policies occasionally

deviate from the legal repayment obligation and repay debt only partially, even if

such deviations give rise to significant ‘default costs’. Optimal default improves

the international diversification of domestic output risk, increases the efficiency of

domestic investment and - for a wide range of default costs - significantly increases

welfare relative to a situation where default is simply ruled out from Ramsey op-

timal plans. We show analytically that default is optimal following adverse shocks

to domestic output, especially for very negative international wealth positions. A

quantitative analysis reveals that for empirically plausible wealth levels, default is

optimal only in response to disaster-like shocks to domestic output, and that follow-

ing such shocks default can be Ramsey optimal even if the net foreign asset position

is positive.
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"�� 
�		� 	� ��� 
�	
	����	� �� ����� �� #

����� #�F�8G )�����	�� +89/ ��� +8,/
>	���� ��	� ���� ������ �� ���	
���� �	� � ��%������ �		� 
�	��������� ������ 
�

���� � � ��� � <	� � � ��� ������� 
	������ ������ �� 	
���� ��� ��� ������ ��	���
�� ������� ���������� �� �� ����� ����� �� �	�� ������ ��� 	��� �� ������� 
�	����������
?	�������� ���� ������ ������� �� �� ����� �� 	
���� �	 ������ �� �  �� �� ����
���  � � ?	�������� �� �� 	
���� �	 ������ �� � ��� 	�� ������ �� �  �� �� ����
���  �� =	��	���� �� �		�� ��	� 
�	��� +,F/ ���� �� �������� �� ������ �	���
+�����/ ������� ��� ��� 	� ������ �	� ����� ������ �� 	
�����

&�	
	����	� E ��	 ��	�� ���� �	����
��	� �� �� ��� 	��� �	��� 	��� ����� �� ��
��� �������� ������� �	��	���� �����8. ?	����
��	� �� ���� �� ��� 	��� �	���
�� ��� ���� 
���	� �� � ��%������ ��� 
�	��������� ����� �� �������� ���� � ����� 
�

���� ����� � � ��� � "��� �� �	 ������� ��� #��	� �������� ��� �	�� 
�������� ������
���� �	�	��	� � ���������'	�'
���	� ����� ���� ��� ������ �� ����� �����'�	��������
�������� ������� ������ �	��	���� ���� �	� � 
�	��������� ������ 
� ���� � � ��� �
���� ���� 
�	
	����	� E �

��� ����� �� ��� ���� 
���	�� L��� �� � 
�	��������� �����

� ���� � � �� �� �������� ���� ���������'	�'
���	� ����� �� ������� ������ ���
������ �	��	���� ���� ��� �	����
��	� �� �	�� ���� �	 ������� 
	������ ������
1���	���� ���� ��� ��

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

8F<	� � ��%������ �	�� �	 , 	� �  ��� ���� 
�� � � � ���� ���� � ��
�����	�� �� 
�	
	����	� E
������ ��'��$����

8GK	�� ���� ��� 
�	
	����	� ���������� 	
���� 
	��� �� 
���	� �� ���� ���������'	�'
���	� �����
�� �� ��� 	��� �	���� ��� �	�� �	� ��������� ��� 	
���� 
	��� �	� 	���� 
���	��� "��� �� 
	������
���� �� ��� ��������� 	
��������	� 
�	��� �� � ������� ��$���� �	���	� 
�	���� ������� ���
��	��� ��� �� ��� �������� ������� ������ �	��	���� ���� ������� �	 � ������	��

8."	�� �	����
��	� ��� ��� �� 
	������� �� �� �	� �	� � 
	������ ����������� ��� 	� �	����
��	�
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��������� � � ��
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)�����	� +,G/ ��	�� ���� ��� 
������� 	� ������ �	��� ��	 ����	��� ��� 	
����
���������� ������	� �	������ ������� �	 ��� ��
����� 
�	$�'���������� ����������
��� ���
�� ��$��� �� +,A/� "��� �	������ ����	���	� �� +������� 
������/ ����������
�� ��� ��� �� ��� ������ �	��� �� 6���� ��� �� ����� �� ���������� ������	� 	� �� ���
�	�� �5��� 	� ��������� ������ �	�� �� �	 �������� ���������� ������� �	 ��� �%�����
���� ����������� 	��� ���������� ������� ��� 	��
�� ���� ��������� �� 
�	���������
��	���� �� ����� �5��� ��� �������� ��
��� ��	�� ����
��������� ��� ���� ��
� �	
������� ��� �������� ������� ������ �	��	���� ������

.�*�� (��$� 0����� (�����

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

�	������ ��� !����� 	
����

	����� �	� ��%������ ���� ���������'	�'
���	� ����� ����� "�� �		���� 
	����	�
���������� ��� ���� �����0

����������� 2 $����	� � � � ��
 ���	������� ����������	 	���	�� ������  � �	
��� ,��	�
�� � ���� ����!�� ( �� ��
 ��� % � �� ���� ( ��� ������	

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

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

"���

��� � ��� � � � �� ���� �

����� ��
��� ��
 ���
��� ��� �	 
�#��
 �� �����	����� -� )�� ��� ) � � �� ���
#�
 � ����� �&� �� � � 	� ���� ��� � #���� ������ ����� �&�	 ��� � ��� ���
.��� �"������ �����	 !�� �����
 �� ��� ������	 ���&� 	���	�� !�� � ) ��� � �����
	
% � �� ���� ( � ��

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

����� #�G� "�� ���� ���� ��� )���
������	� ���	� �������� �	� ��%������ ���� ������ ����� ���� ��� ��
��� ���� ���

	����� ������ �� ��� 
�	
	����	� �

�	������ ��� ���� 	
���� 
	����� �����������
��I ��� 6���	� +8999/� �	� ����
�� <	� � ��%������ ���� ����� ���� �	������
���������� ���� ������� ������	����� ���� ��������� ��
����� ����	����� 
�	$���
�� ������	�� �� �� 	
���� ����� �	 ��� ��
�� ����� "��� �� �� ����� �	������ �	
��� ���� ���� � � � ����� �������� ������ �� 	
����� ����
������� 	� ��� �����
���� ��� 
�	
	����	� A� 1
���� ������ 
	����� ���� ��� �	 ����	��� �	������ ��
� �� ����� �	� ��%������ ���� ����� ����� ��� 
������� 	� ���� ���� ������ �	���
��
��� � �	�
��� ����� ��	� �������� ������ �	 �	 ������� <	� ���� ����� �����
���� ������� 	����� 	
����� 	�� ��� ���'���������� ���� ��� ��� ���������	� ���
���������	� 	� ���������	�� ������ "��� ����� �� ���� �� 	�� �� ��� ���������
�	����� ���	 �� �	����
��	� ��������� ����	�� �	��� "��� �� ��� ���� �	� �	��	��
���� 
��������� �
���$����	��� ���� 
���������� ���� �	������ ������� ���� ������	� 	�
�	������ ���	��� ���� ������	�� ����������� ��������� ��������� ������ ��� 	��
�� ����
	� ����� ���� ��
��� �� 	
���� ���������� ���� �	 ���� 	�� �������� ��H����� 	�
�	����
��	� ������� �������� �	����
��	� +��� ���� �����/ ��� ��%������ �����
6���� ������ �	��� ��� ������� 
	������� �� ���� ���	��� ���	
���� �	 ��� ������ �	
������ ������� ����� 	��
�� H�������	���
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1 3	���������� �-��������� �" ������� #�"�	�� ����
�

"��� �����	� ������������ ������� �	������� ������ ��� �� 	
���� �� � ����������
��������� �����	� 	� ��� �	�� ���� �������� ���� ����� ��	��� �	 �	������ 
�	���'
������� "�� ���	������ ������ ���������� �� ��� 
����	�� �����	� ��	� ���� �	�������
������ �� ���	
���� �	� ��%������ ���� ����� ����� ��� ���� �	 �� 	
���� �	� 	�
����� ����� "��� �����	� ������� 	
���� ������ 
	����� �	� ������������ �����
���� ��� ���������� �	� ���� ��� ��	�	�� � ��� �	����� ����� 
	����	� 
������ ���
�	 ��� �	 �� �	 ����� �	������� ������ �	 �� ���	
����� "	 ������ ���� ������������
������	�� �� �	�� �	� ��� 	
���� ������ 
	����� ����������8-

"�� ���� �����	� 
������� ��� �	�� ��������	�� �������� 	�� ��������	� 	� ��'
���� �	���� "�� �������� 	
���� ������ 
	����� ��� ��������� ������������

1�� ����� !��� ������
�� �����
��� � �	�� 
���	� �� 	�� ����� <	� ��� 
�	��������� 
�	���� �� ��� �
�������� 
�������������	� ��	� ��� �������� ����� ��������� ��� ��� ��� ����� 
��'
�������� 	� �����		�� �	 �����
 ��� ��� ����� �������� �������	� �	� ��� ���	����	�
�	 ���79 :���� "������ � +,-.F/ 
�	������ �	 ���������� ���	 � 
�	���� ���� ��	
������� 	�� 	������ � ���� 
�	��������� ����� 
� � ������� � 	� 
�	��������� �����

� � ������ ��� � ��������	� ������

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

�
� +88/

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

�	������� 7D �	� ����'���� ���� ������������ �� ��		�� �	����
��	� 
����������
���� �	������ ������� ���� ������	�

���� �
����

�� *
�

��� � �	������ ������ 	� ���� ������	� �� ������� * � �� "�� 
��������� �
���$����	�
�����$�� ��� �����
��	� �� 
�	
	����	� F� �� �������� ��� $��� ��
��������� � ����
����	� �� ����������� �	 �	����� ������ ���� ����� �� ��� �	�������� �� �	���� �	 ��
��
���� �� � �	������������ ��� �������� ������� K;(� ��
� ���� ��� ��� �	����� �����

	����	� 	� ��� �	����� ����	� �� ��	� ����� 	� ������� *B& �� ��� 
�	���������
������7, �� ������� ���� �	 ��
���� ��� ���� ���� ������������� �	�������� �����

8-B���������� ��� !����� 	
���� 
	����� �������� �	���� � �	�'����� ��	������� ������� 	
'
��������	� 
�	��� ���	���� 	�����	��� ������� ��������� �	���������� #

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

79"�� ������������ ������ ��
	���� ��	� ��� �	� ���� ��������� �	 ��� 
������ ������� ����� #
�	����
	����� ��������	� �� � �������� ��������� �� ��
	��� �� #��� +89,,/�

7,#������ *B& �� ��$��� �� ��� ������� 	��
�� ��� ���	������ ���� �%����� ����������� �����
���� �� � ���	�� ���� 
���	�� �� ��$��� �� 
�	
	����	� A� �� ������� ������� 	��� ��� ���	���
����������	� 	� ��� 	 
�	����� <	� 	�� 
�������������	�� ���� ����� �� ������� 	��
�� ��� 	� ��	
��
���	�� $��� ��
���������� <�������	��� �� ��� �������� ������� K;(�� �	�������� ������	�� ���
�������� ���������� �� ��� ������ �	 
������ ���� ��	� ��
	����� ���� ���� ��� �������� �������
K;( ��� ������ �� ���� �	 �������� ��� �	��� "�� �������� ��� 	� $��� ��
��������� �� �����
�� � � ��	���

89



������ 	�� ������ ������� ����� ���� � ��� �	����� ����� 
	����	� ��	� ����� 	�
*B&� ��� $���� ,9 �� (��� ��� =����'<������� +899G/�78 �� ���� �

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

�� 	�� ������� �	 ��������� ��� ������ �	�� 
�������� �� ���� ������ +	� �	�'
��������/ �	��� ��� �	�	��	��� ��%��� �	 ��������� �� �� 
	����� �	 ��
	�� ���������	��
��	� 	�� ��������� �	�� �	 	����� �� ��������� 	��� �	��� �	� ��� �	��� 	� �������
"�� ���� ��������� 	�� ��������	� �

�	��� �� �	 ��
	�� ��� ���� ���� ������ �	���
���� ������ �	 ��� ����� +��� �	� ��	�� �	��� �� ��� �	��	���/ ��� �� ��������� ��	�
$������ ������ 
����� ��� ���	�����	� 	� ������ ������� "��� �� ������� �������
��� �	��	��� ��� �	 �	�
������ ��� ����� �� ���� �	� ��� ������ �	��� ������� 	� ���
����� � ����� ���� ���� ������ ������ �	��� ��� ��H����� �� $������ ������ 
�����
��� ��� ���� �� ������ 	�� ��	� ������

"	 ��
	�� ���� ����� �� �	������ � ������ �	�� ������ ������� ���� ���� �	�'
������� �� ��� !����� 
�	��� +E/� ����� 	�� ����� ��� ����� ��	 ����� ������
�	��� +�� � �/� "	�� ������ �	��� ��� ���� ����� �� � � �� � �� ���� �� ���	����
��� �	��	��� � ������ �	��� "�� ��������� 	� ��� !����� 
�	��� +E/ ���� �������
���������� ����
� �	� ��� �	�� 
������ ������	� +A/� ����� ��� �	 �� ���
��� �	 ��
�	 ��H��� ��� 
������� 	� ��� ������ ������ �	��� ��077�7A
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�
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�� �� � �����

� � ��
��
�� +87/

#

����� #�- ��	�� �	� ��� 
����	�� ������	� ��� �� �	������ ���� ���� 	� ��
��	� ������� ��	� @������ ������ ��� J��������� +899A/� ��	 �	������ 8, �	�������
	��� ��� 
���	� ,-G9'8999� ��� ���� 	� ������ ������ �	� ��� �	����
	����� ��� 	�
�	������� ��� ����� ��	� ?����� ��� "������� +89,,/� �	 	����� �� �������� 	� ���
����� � ������ �	���7E "��� �����

�� � ����

��� �������� ���� ������ ��5�� � 	�� 	� ��	�� FD 	� ��� ������ ��	��� �� � �	�������
������ ������ K	�� ���� ���� 	�� �� �� ������	� �	 ��� ������ 	���� ���� ����� ��	�
���	�
��� ��
������ �� ��� �	������� ����	�0 �	� ����� �	�� ���� �� �	� ��
��� �	
��� ������ ��� ����� ��5��� �� ������	�� 	�� 	� F ������

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

78"���� 	�� 	� ��� $�� ������������� �	������� �

�	������ ���� �	������ �� 899A ���� ����� $���
�	����� 
�	���� +*������ &	����� ��� ������/�

77�� ��� ��$����	� 	� ��� ��������� 	� 
���	� ����� ��� +7/� � ��� �	 ��
���� �� ��� ����� ���
����� ��
����� ��� �	��	��� � 
�	
	���	�� ������ �	����

7A#

����� #�. ��	�� ���� �� � �	����
��	� �	����	� �� ������� �� � ������� ����� ������ �	���
��� �	��� ��������� �� ��� �	��	���� ���� �� �� ��	 ������� �� �	�� 	� � 	� ����� �	��� ��� �	���
�� ��� ����� �������� �� 	�� �� ��� �	�� ��	��� 	� ������ �	��� � ������� ����������

7E?����� ��� "������� ����� 
�	����� �� ���� �������� ���	�����	� �	� ��� ��� 	� �	������� ���
����� �	�������� �� @������ ������ ��� J��������� +899A/�
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<����� ,0 1
���� B����� &	����� +�	
 �	�0 �M���� �	��	� �	�0 �M���/

���� ������ ��� ��������� ���� 	� ��� 6
���$���� �� ��� �	������ ������ �	��
���� 	� ,9D ��� 89D� ���
�������� # ���� 	� � � ��� ��
��� ���� ��	�� F9D
	� ��� 	���� ������ �	��� ��� �	��� �� ��� ������ # ������� ���� � � ��� �� ���
�	���������� ��� ��
��� ���� ������ �	�� ���� ��	'������ 	� ��� �	�� ������ �	���
������ 	� ��� �	��	��� � �����

1�� ������� #�"�	�� %��� '	������ !�
�� ���
,� �� ����	
4
������

"��� �����	� ���������� ��� 	
���� ������ 
	����� �	� 	�� ��������� �	�� ��	�
��� 
����	�� �����	�� "�� �	
 ��� �	��	� �	�� 	� $���� , ��
��� ��� 	
���� ��'
���� 
	����� �	� � � ��� ��� � � ���� ���
�������� *��
�� 	� ��� ��� ��	� ���
	
���� ������ 
	��� ���� ������� 
�	��������� �� ���� +
�/� ���� ���
�� 	� ���
����� ��
��� ��� 
	��� �� ������� 
�	��������� �� 	� +
�/� )��� ���
� 	� ��� $����
��
	��� ��� 	
���� ������ ��	��� �� ��� ���� 
���	� �� 
�	��������� �� ���� 
���	� ��
	� +
�/� B����� �� 	
����� ���	� �������� ��� ���� 
�	��������� ����� �����������
�	�	��	�� "	 ��������� �����
������	�� ��� 	
���� ������ 
	����� ��� ��
����� ��
� ������	� 	� ��� ��� �	����� ����� 
	����	� 	� ��� �	������ ����� �� ��	�� 	� ���
�'�����7F =	��	���� ��� ������ ��	���� +�'����/ ��� ��� ��� �	����� ����� 
	����	��
+�'����/ ��� �	�� �	������� �� ������� *B&� # ���� 	� ����� 	� ��� �'����� �	� ��'
��
�� �	����
	��� �	 � �������	� ����� ��� �	�������� ��� ������ ��
������ �����

7F"�� ��� �	����� ����� 
	����	� ��� ��$��� �� �����	� 8�8�,� �� � ������� ���������� ������	� 	� ���
����� ������� ���� �	���� �� �	 ���������� ��� �� �� �� ��� ���
�� ���� ��
������ 	
���� 
	������
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���� ���� ��� ��� �	����� ����� 
	����	� ����� ',99D 	� ������� *B&� 6���� ��� ���
�	����� ����� 
	����	� ��� ���������'	�'
���	� ����� �	��	�� 
	������� �� ��� 	
'
���� �	���	�� ��� 	���� ���� 	� ��� ��� �	����� ����� 
	����	� �	� ����� 
	�����
��� ��
����� �	����
	��� �	 ��� 
	��� ����� ��� �	����� � ���������'	�'
���	� �����
��� ��� ������� ��� �������� ������� �	��	���� �����

<����� , ��	�� ���� ������ �� ��� �	�� ��������� ��� 	��� �� ��� �	����� � ���
�	����� ����� +	� �����/ 
	����	� ��� ��� 	��� ��� ��� ������ �	���� 1����� �	������
������ �� ���	
���� 	��� � ���� ����� 	� ��� �	����� ����� 
	����	��� <	� � � ����
�	� ����
�� ������ �� ����� ���	
���� �	�	��	�� �������� �	��� � 
�	���������
�� 	� +
�/� �� �	��� � 
�	��������� �� ����� ���� ������ �� 	
���� �	�	��	� 	�� ��
��� ��� �	����� ����� 
	����	� �� �	�� �	 ��� 	���� ���� ���� �� ����� �� �	�� �	 ���
�������� ������� �	��	���� �����

<	� � � � ��� 	
���� ������ 
	����� ��� H�� ��� ������� 
	������� ����� ����'
��	�� +���� �		�� ��	� 
�	
	����	� A� ����� ��	�� ���� ������ 
	����� �	 �	� ��
���
	� �����/I $���� , ���� ��	�� ���� ���� �	������ ���� 	� ������ �	��� ����� ������
�	 �� ���	
���� 	��� � ���� ����� 	� ��� �	����� ����� 
	����	��� "�� �����
��	�
	� �� ��
������� ��������� ����������� �� ��� !����� ��������� ���� ���	�
���
�������� �

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

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

L��� �� �� ��	� ����� 	
���� ������ ������	�� ���� ��� 
	������ �	 �����$�����
�������� ������ ������� �	 �� ��	�	�� ����� ������ �� ���� 	�� �� �����
��	��
��
����� �� ��� �	����� � ���������	�� ����� 
	����	� �� 	�� "	 �������� ����
����� �� ��� ���	�� ��� 	
���� ����� �	�������� �	����
��	� 
��� �� �� ��	�	��
����� ������ �� ���� 	�� �� �����
��	�� ��� ��� ��� �	����
	����� �	����
��	�

��� ���� +�	���/ 	
���� ������ ������	��� �� ���� �	�
��� ��� ������ ���������
�	����
��	� �������� +� ����� ������ ��� 
��� ��� �	 �� ������ ��������� �	 
��� ���
	��� ��� $��� E99 �����7G� ����� �� ����� ��
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����� � +���� � ����
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���� �

���

�� ,

�
� +8A/

����� ��� ��
������	�� ��� �������� �� ��������� 	��� ,9�999 ���
� 
����� K	��
���� ��� �	����
��	� �������� + �� �������� ������� �	�� �	������ ��
����������
����� ��	 ������� ��� $��� ��
��������� �� "��� ���� �	 � 
	������ ����������'
���� 	� ��� �	����
��	� ��������� ������ ����� ��� �

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

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

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

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

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

7G�� ��		�� � $���� �	���	� �	 ������� ��� ������ ��
�����	�� ������� ��� ��� �	����� �����

	����	� �� �	� ���������� �����	���� ����� ��� 	
���� 
	����
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<����� 80 ���������� B���	���	�� ���� ��� ����	�� B�����

�� ���� 	��� �� ��� 	�� �	� ����� ��� ��� �	����� ����� 
	����	� ������� ',99D 	�
*B&� #� ���� 
	���� ��� ������ ����� ��� ������� ��� ��	��� �	 + � ���� 	� �	��
�	����
��	� ��
��������� ���� 
���	� ���� � � ���� <	� � �	������ ������ ������
����� 
	����	�� �	� ����
�� ��� 	�� ��
���� � ��� �	����� ����� 
	����	� 	� ����
	� *B&� ��� ������ ����� ����� ����

���0 �� ���� ���� + � ������

<	� ����� ����	��� ������ ��������� ���	��� �� ��� �������� ������� �	��	����
���� 	� ��� �	'������ ��	�	��0 <����� �	���� �	� ������ ������ ��� �	��	����
������ �� �� ��	� �� ��� ���� 
������
�� ������� �	���� � ������ ��		����� 	�
�	����
��	�� 6��	��� ������ 
�	����� ' ��� ��� �	�����	�� ���	���� ��������� ' ��'
����	�� ��������� �	� �	����
��	�� "����� ��� 
	�������� 	� ������ ��������� ���
�%������ 	� ����������� <����� 8 ��������� ���� ��� 
	��� �� �	�
����� 	
����
���������� ���� �	� ��� ���� ���� ������ +�������� � � ���� ��� ����	�� ��'
����� ���������� �� ��
����� �� �������	� ��	� ��� �%����� ���������� ���7. ���
�� � ������	� 	� ��� �	����� � ��� �	����� ����� 
	����	�� "�� $���� ��	�� ���� ���
���������� ������ �� ��� �	'������ ��	�	�� �� ���	��� ����	���� �� ��� ��� �	�����
����� 
	����	� �

�	����� ����� 	� *B&�7-

<����� 8 ������ ���� ��� ���������� ����	���	�� ��� ���� ����� �� ������ ��
��	��� 	
������ "��� 	����� ������� ��� ������ �	 ������ �		���� 	� 
�	���������
��������	�� ������ ��� �������� ������� ������ �	��	���� ������ �� �� ���������
�� $���� 7� "�� $���� ��
���� ' ����� �	� �	�� 
�	��������� ������ ' �	� ��� ���
�	����� ����� 
	����	� �� ��� �������� ������� �	��	���� �	�������� ��
���� 	� ���
��� 	� ������ �	��� +��
����� 	� ��� �'����/� <	� � � ����� ����� �� � ������� �����

7."�� �%����� ���������� ��� �� ��� ��
����� 
�	$�'���������� ��� ��$��� �� ������	� +,A/�
7-������� �� ��	�� �� 
�	
	����	� E� �� ��� �	��	���� ����� ���������� �� ��� �	'������ ���� ��

	
����� ����� �� ��� 	�� ���� �	�� �� �%����� �� ��� 	���� 
	����� 
�	��������� ����� �� ��
�����
�	 ���������� �	� ���� �	�	��	�� *���� ��� 
���������� 	� ��� ���� ��� 	� 
�	��������� ������� ����
��
���� ��� ��� ���������� ����	���	� �� ����� �� ��� ���� 
�	��������� ������
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<����� 70 "�� )5��� 	� B����� ?	��� 	� ��� 6��������� K<# &	����	��

������ �� ���	
���� +	� ���
� ���� 	��/� ��� ������� ���������� ��� �	�����
����� 
	����	� ����� ',99D� �� ��
��� �� 	�� ��������	�� <	� �	�� ����	����
������ �	�� ����� ��� �� ��� ����� 	� ��� �	 ���� ��� 
	�������� �	 ������ ���	���
������ ��� ���������� ��� �	����� ����� 
	����	�� "��� �������	� �	�� ��� ��	�	��
�	 ����� �	�� 	��
�� ���� ��� ���� �	 ������� ������ ���������� �����A9

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

"�� 
����	�� �����	� ��	��� ����� �	� 
������ ������ �	�� ����� �� �� ���	
����
�	 ������ 	� �	�������� ���� �� � ������� ���� �������� ���� ��	���� 
�	����� ���
�	����� �� �	� �		 �	�� �	 ��� �	��	���� ����� "��� �����	� ������������� ��������
�	 ���� ������ ���� �	�����	� �	������� �	 �� ���� �� � ������� ���� ���� �����
��	�	��� ��	���� ?	���������	� 	� ����� ��	��� �� �	������� �� ��� 	��������	� ����
�	������� 	�����	��� ��
������� ���� ���� �������� ��	���� �� ������ �� !���� +,-../
��� ;���	 +899F/� ��� ���� ���� ��	��� ���� �	 �� ���	������ ���� � �	��������
������ �� ��� �����A, "	 ��
���� ��� 
	�������� 	� ���� ��	���� �� ������� ���
�	�� �� �������� ��������'��� ��	��� �	 ��������� 
�	��������� ��� ���� ��
	��
��� ������������ ��
�����	�� 	� �������� ���� �	� 	
���� �	������� ������ ������	���

A9"�� ��	 ����	���������� �� ��� ��� �	����� ����� 
	����	�� 
������ �� $���� 7 ����� �	 ��	 ������
�	�� ������	��� ��	�� ����� ������ �� ��� 	� ����� �	�	��	� ���	��� ���	
����� 6
���$���� ���
$��� ����	�������� ������ �� � � ������ ����� ����� 	�� ����� ��� ��������	� 
�	������� ��	� 	� �	
	�� #�	�� ���� �	�� ���� �� ���	��� ���	
���� �	 ������ �� ��� ���� 
���	� �� ������� 
�	���������
�� 	�� "�� ���	�� ����	�������� ������ �� � � ������ � ����� ����� 	�� ����� ��� 
�	������� 	�
���������� ��	� 	� ���	 	�� #�	�� ���� �	�� ���� �� ��	 ���	��� ���	
���� �	 ������ �� ��� �������
����� �� ����� <	� 	�� ��������� �	��� ��� �	'������ �����
��	� �� ���� ��� 	
���� ��������
� � ������� =	�� �������� ��� �	'������ �����
��	� �� �	�������� ���� 	
������� ��������
������ �	��� ������ � ��� 	� 	�� ����� ��� 
�	������� 	� �������� �� ���������� ������ �� ��������
����� ��� 
�	������� 	� �������� �� ���������� ����� �� ���� 	�� ������ �	��� ���� ���� �	 �� �	��
�	 ��� 
�	�������� ��� 	� ,99D �	 ���� �� ��
������ !����� 	
���� �� � �������

A,;���	 +899F/ ��� *	���	 +89,9/ ��	 �	������ �	������� ������ �� �������� ������� B�� �	 ���
��5����� �	��� 	� ����� �������� ������ 
�	��������� ��� ������ ����� ��� ��	���	�� �� ����� ��������
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2�� !��� �����$ #��������
"	 ��
���� ��	�	��� ��������� �� ����	���� ��	 ��������'����� 
�	��������� ���� �	
	�� ��������� 
�	��������� 
�	����� �� ��� ��	 �������� ������ ������ ���� � �����
����� �	 ��
���� ��� ���� ���� ��� ���� 	� ��	�	��� ��������� �� ��������� �� ����� "��
������	� 	� ��	 �������� ������ ��	 �	�� �� �	 �������� ��� �������� ��	��� �� � ���
���� ���� ����� �	�� ��� ���� ��� ��� �������� 	� *B& �������� �������

:���� � ���
� 	� ,EG *B& ���������� ;���	 ��� C�� +89,,/ ��
	�� � ���� �����'
��	� �� *B& 	� ����� ��� � �������� �������	� 	� ������� #������� ���� �� �� �����
���� �	 ����� �	�� �������� ������ ��	� ��� 4�	��� �������� ���� ������ +
�� 
�/� ���

�	��������� ���� 
� � ������ ��� 
�� � ������ ��� 	������� �	� � ������'�����
�������� ��� �	� � ������ ��������� ���
�������� 1�� ����	� 	� 
	����� 
�	���������
��������	�� ���� ����� ��� �	�� � �

�

�� 
�� 
�� 
��

�
� ����� ��� 
�������������	� 	�

��� �������� ���� ������


�� 
�

�
�� ��� ���� �� �� �����	� E�,�

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

� �

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

���� �

����� ��� ��������	� 
�	������� ��	� ��� �������� ���� ������ ���	 ��� �������� ������
�� ��	��� �	 ����� ��� ���	�����	�� �������� 
�	������� 	� ���� 
�� ����� �� ��
	����
�� ;���	 ��� C�� +89,,/� �� ������� ������ ���� �	�� �������� ������ ��� �������
���� ���� �����		�� "�� 
���������� 	� ��� �������� ������ �� ��� �	 ����� ��� �������
������	� 	� *B& ���������� ����� ����� 7�E ������ <	� ���
������ �� ������ ����
�	�����	�� 	� ������� �� � ��������� ��� ������ ��� ������ �������� ������ ��� �����
���� �	 ����������� <����� ��� ��������	� 
�	��������� 	� ��� �������� ���� ������
+88/ ��� ������� �	 ��H��� ��� ��������	� 
�	������� ���	 � �������� ������

�� ��	 ���������� ��� ����������� ��� �	� �	����
��	� ��� #� �� �����	� E� ��
��		�� � ���� ����� �� �� ��	�	�� ����� �	��� ���� ����� �� ��
���� ��� ��	�	��
��� ������� � ������� ��� �	����� ���� 
	����	� 	� ,99D 	� ������� *B& �� ���
�������� ���� ������ +
�� 
�/�A8

2�� ������� #�"�	�� %��� #��������) 3	���������� �������
<����� A ��
���� ��� 	
���� ������ 
	����� �	� ��� ��	�	�� ���� �������� ��	���
���� � � ���� )��� 
��� �� ��� $���� �	����
	��� �	 � ��5����� 
�	��������� �����
�	��� ��� ��
	��� ��� 	
���� ��	��� 	� ������ �	� �	�	��	� � ������ 
�� 
� ��� 
���
���
�������� #� ���	��� ������ �� ����� 	
���� �� ��� ������� 
�	��������� ����� 
�

������� �� ��� ���� 
���	�� "�� ������ ��	���� +	� ��� �'����/ ��� ��
����� �� �
������	� 	� ��� �	����� � ��� �	����� ����� 
	����	� +	� ��� �'���� 	� ���� ���
�/� ����
�	�� �������� ����� �	������� �� ������� *B&�

<����� A ������ ����� �� ��� 
������� 	� ���� ��	���� ��� ����	�����	� 	� 	
����
��
������ ������	�� �������	��� ������ ��� �������� ������� �	��	���� ������

A8"��� ����� �� ��>����� ���� 	� �� � ������� ?�		���� ������� ����� �	�� �	� �5��� ��� ���
�
	� ��� 	
���� ������ 
	����� ��� 	�� ������ ��� 
	����� ��
����� �� $���� A 4�	 ��� ����� �
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1��#�������������2�3�

���������#�3��

���������#�3�

���������#�3�

����� �/��� �.��� �-��� �&��� �� &���
��

���

����

����

1��#�������������2�3�

!���"���	#�$%%�����%����#�� ∅���

�
��
��
��4
�5
�6
��
∅
�
�
�

���������#�3��

���������#�3�

���������#�3�

������ �/��� �.��� �-��� �&��� �� &���
��

���

����

����

1��#�������������2�3��

!���"���	#�$%%�����%����#�� ∅���

���������#�3��

���������#�3�

���������#�3�

<����� A0 1
���� B����� &	����� ���� B������� 6����� +� � ���/

���� �	�� ���� 	����� �� � ������� ���� ��� ��	��� 	��� <	� ��� �	��������
��������	�� ��� ���������� ��� �	����� ����� 
	����	� �� ��� �	��	���� ���� ��	
�
��	� ',99D 	� *B& �	� ��� ���� ����� ��
������ ���� ����� 	���� �	 � ��� 	�
��	�� ',�999D 	� *B&� <����� A ��	 ��	�� ���� �� �� ������� ����� 	
���� �	 ������
�� ��� 	� �������� ���� ����� +
�/� ����� ��� ��� �	����� ����� 
	����	� �� ���� �	��
�	 ��� ������� ���������� ���� ������ �	 �����	� E ����� �� �	�������� ��������
���� ��	��� 	��� <�������	��� �	� � ���� ����� 	� ����� �	� ��� ��� �	����� �����

	����	�� �� �� 	
���� �	 ������ �� ��� ��	�	�� ����� � ��������	� ��	� � ��������
���� ����� �	 � �������� �����I ��� ��� �	
 
���� �� ��� $����� B����� �� 	
����
�	� � ��������	� �	 ��� ������ �������� ����� +
��/� ���� ���� ��� �	����� � ��� �	�����
����� 
	����	� �� 
	������ ���	�� ��� ���������A7 B����� �� ���� 	
���� ���� �� ���
�	����� ��� ��%����� ���	����� +�	����� 	� �	����� ����/ �	 ��
�� ��� 	�� �����
K����������� ��� 	
���� ������ ��	��� ��������� �� ��� �	����� � ��� �	����� �����

	����	� �	������

1��� ��� ��	�	�� �� �� � �������� ������ � ������� ������ �� ��� ����� ���� ���
��	�	�� ������� �� ��� �������� ����� �� 	
���� 	�� �� ��� ��� �	����� ����� 
	����	�
�� ���� 	�� ��� ��� �	��	� 
���� 	� $���� A� 6���� ��� �����		� 	� ������� �� �
�������� ����� �� ����� ����� ��		���� �	� �	 ��
�� �� ��� �������� 
������� �	�� ����
���� �5���� 	� �������� ����� �� ����� #� � ������ ����� ������ �� ���� 	� � 
���������
�������� �� 	
���� 	�� �� ��� ��� �	����� ����� 
	����	� �� ��%������ ���������

#� ��� ��� 	� ��� ���	�� ������� 	� 89,8 ��� ��� ���������	�� ��� ���� 
	����	�
	� &	����� ��		� �� ',98D 	� *B&�AA #������� ���� &	����� �� �������� �� ��� 	�

A7���� � 
	������ ��� �	����� ����� 
	����	�� ������ ��� 	���� ������� ��� �	����� ��		��� �	
����� ��%����� ��	���� 	� 	�� ����� ����� ��� �������� �� ��� �	����� �	��� ���� ��� �	� 
��
	��
	� ����� ��� �	 ������ 	� �	������ ���� �� � ��������	� �	 � ������ �������� 	������

AA6�� *B& ���� 
�	����� �� )��	���� ��� ���� 	� ��� ���������	�� ���������� 
	����	� 
�	�����
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<����� E0 K�� <	����� #���� B������� ����� 1
���� B����� &	��� +� � ���/

�������� ���� �����AE +
�/ ��� ����� � �������� ���� 
�	���� ������ �	 ��� ������� ���
	� �	������� ������� �� ;���	 ��� C�� +89,,/� $���� A �������� ���� &	����� ��	��
������ 	� ��� 	���������� ���� �	 ��� 	���� 	� 8FD 	� *B&� �� �� ������ � ������ ��	'
�	��� �������� +
��/� ����� �� � �������	� ����� ��� *B& ��� ��� �

�	������� 79D
��	� ������AF �� )��	 ����� ���� � ������ �	�� ��	��� �	 A7 ���	� )��	� #� ���
���� ����� $���� A �������� ���� � &	�������� ������ �	�� ������ ���	
���� ��
��� ���� 	� � ������ ����� 	��
�� �������� +
�/� ����� ��
��� �� �

�	������ ��	��'
�� 	� *B& 	� .D ��	� ������ � �������	� ���� &	����� �� �������� �

�	�������
B����� �	� � ������ ����� �������� �	������� �	 �� ���	
���� ���� �	� �����$�����
�	�� �������� ��� ���� 
	����	��� #� $���� A ��	��� �� ���	��� 	
���� 	�� �	� ���
���� 
	����	�� ��	� ',AGD 	� *B&�

"�� 	���� ���
� 	� ��� 	
���� ������ 
	����� �� ����� �	���� �	 ��������
��5����� ����� �	� ��� ������ �	��� �� (����� ������ �	���� �	� ����
�� ����� ���
������ 
	����� 4�	����� ��� ��� � ���� ������ 	����� 	�� �	� �	�� �������� ���
�	����� ����� 
	����	��� (����� ������ �	��� ��	 ������� ��� ������� ����������
��� �	����� ����� 
	����	��� ������� �������� ��� ����� 	� ��� �	����� ����� 
	����	��
	��� ����� 	
���� 
	����� ������

"�� �	
 
��� 	� $���� E ��
	��� � ��
��� ���
� 
��� �	� ��� ��� �	����� �����

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

�� ��� ;��� 	� &	������ &	����� � ��� �	����� ����� 
	����	� ��� 	� � ������ ���� ��� ��		� ��
',,9D 	� *B& �� ��� ��� 	� ��� ���	�� ������� 	� 89,8�

AE"�� ������� ��� *B& ��	��� ���� 	��� ��� ����� 899.'89,, ��� '9�.D �������
AF*B& �� *����� ��� ���� �

�	������� 79D ��	� ����� 	��� ��� ����� 899G �	 89,8

8.
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<����� F0 ������ *���� ��	� :���� ��� B����� 1
��	�

�� $���� A� "�� 
��� 	� ��� �	��	� 	� $���� E ��
���� ��� 
�	��������� ��	��

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

���	� �	����
	��� �	 	�� ����� "�� $���� ��	�� ���� �� �� 	
���� �	 ��
�	�� ���
��� �	����� ����� 
	����	� ���� ��� ��	�	�� �� �� ��� �������� ���� ������� ���� ������
��
�	������� ����� 	
���� �� ��� ���� �������� ���� �����I ���� �	� ����
�� ���
E9'���� 
���	� ����	�� ��	�	��� ��������� �������� �� ���� ,79� 1��� ���� 
���	� ���
��� �	����� ����� 
	����	� ��
�	��� ��	� � ���� ������ ��	� ',99D 	� *B& �	 ���

	������ ������

<����� E ��	 ��	�� ���� � ��������	� �	 ��� ������ �������� ����� ����� ���� �	
������� 
�	����� ��� ��������	� �	�� �	� 	���� ��� ��� ������ �������� ����� $���
+�� �� ��� ���� �	� ���� 89/� #�	� �		���� � ��������� ��� ��� �	����� ����� 
	����	�
������	������ �������� ��� �������� 
������� �	� �	�� ���� 	�� 
���	� +��� �	� ����
�
���� A9/� 	�������� ��� ��� �	����� ����� 
	����	� �� ����� ���5����� 	� ���� ��
�	���
������ +��� ���� .F/� "��� ��	�� ����� �	� ��� �	�������� ��� 	� ������ �	��� ������

�	����� 	�� 
����� ��������� ������� �������� ����� #� ��� ���� ����� ������ ��� ��
	
���� ���� �� ��� ��� �	����� ����� 
	����	� �� 
	������� ��� 
���	� ,.F� #� � ����� 	�
��� 	
���� ������ 
	������ ��� ��� �	����� ����� �������� ��� ��
���� �������������
�� ��
�� ������	����	�� ������ 
��������� �������� 
���	�� ��� ������ ��
�	�������
������ �	��� ������ ���� ��� ����� ����������� ������ ���� �������� ����� �������

5 0��"��� ����� "��� ������� #�"�	��

"��� �����	� �	������� ���� 	
���� ������ ����� ���� �	 ������� ������ ����� ����
��� ��	�	�� �� ���>��� �	 
	������ 	��
�� ���������� �� �	�������� �� �����	� F� 6
����'
����� �� ��������� ��� ������ ��������� �	����
��	� ����� ������� �	 � �������	�
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� ���� 
	������ 
�	�������� "��� �	������ ��� 
�		� 	� 
	��� 8 �� ���

�	
	����	��

"�� 
�		� 	� 
	��� , �� �������� ���������	������ �� ����
�� � ����
��� ���� �� ��
������� �	 ��		�� ��� 
	����� +79/� +7,/� +77/� +7A/ ��� � �	�'�������� �	����
��	�
��� �� 
���	� �� "��� �� ���� ���� �	 ���������'	�'
���	� ����� ���� �� ��� ������
���� ��� ���� �	 	� ��	�� ��� �������� ������� K;(�� ��� ���� 
	��� ��� ��
��
����� �� � ������ 
���	��� 6���� ��� �������� ������� K;(� ������ $����
������ ���� 
�	��� ��� ��������� 	� � 
	��� ���� �	�'��
	���� ���� ���������

�1 ����" �" ����������� .
�� $��� ��	� ���� ��� 
�	
	��� �	����
��	� �	���	� +,7/ ��� ���������� 
	��� +,A/
������� ��� ������ �	��������� ���� ��� ��������� �	��������� " � � ��� �	� ��������
��� ���� ��� K;(� ��� �	� ������� ������� "���������� �� ��	� ���� ��� ���������
$��� 	���� �	�����	�� 	� 
�	��� +./� �� ������� �� �

����� #�,� �	��

�� ����� �� ��	���� ���� ��� 
	���	�	 ��
�������� +,7/ �� 
���	� � � � ��
�	�������� ���� ��� H	� ������ �	�������� ��� " � �� "�� ����� �	� ����������

���	�� �		�� �� �������	�� �� 
���	� � � � ���� 
�	��������� ����� 
�� ���������'
	�'
���	� ����� ����� ��� ���������� 
	��� +,A/ �� ����� ��

���� � 
� ����
���
� � $� � "��


�� +AG/

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

�� � ��� �����
�� � ���� � +A./

E7"	 ������ ���� >��� �	�� ��� ����������	� 
�	��� +7E/ ����� ��� �	��������� 	� ������ �����
��� ��
���� �� +AF/ ���� ��� ������ ��������� ��
���� �� � ���� 	���

A9



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


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


�� � � �	� � � ��� �� ��		���� ���� "��
�� � �� �� 	�����
	�� �	�� �	�����	� ���� ����� �� 
	����� �	 
�� �	�� � ������ 
	���	�	 �$�� "���
K	�� ���� ��� ��������� �	��������� 	� " �	 �	� ���� �	� ��� 
	���	�	 ��	���� �� ��
���� 	�� ������ 	� �����	�� ��
���� ���� ��� ����
����  ��


�� �� #

����� #�, ���
���	 �	� � � � �� ���� � � �� ������� �	 �� ��	�� ���� ��� 
	���	�	 ��������� +A./ ��
������� ����� ��� ������ ����� ���� :���� +AG/ �	 ���������� ���� �� ������	� +A./ ��
	����� �� � ��� �����
�� � 
� ����
���

� � $� � "��

��� �� � �� �����

?	������� ���� +,7/ �� 	�����

��
�� � 
� ����
���
� � $� � "��


�� � ��
�� � ���
=���
���� ��� 
����	�� ������	� ���� ��
��
�� ��� ������� 	��� � � 	�� 	������

�� 	��
�� � 
� ��
��
���

�
 � $� �

��
���

��
��
��"��
�� � ��
�� � ����
:���� ��
�� � ����
�� � ��� 	
� ��

��
����
�
 � � � ��� 	��
��
 ��� +F/ ��� 
����	��

������	� �������

��� ���� 	��
�� � 
� ��
��
���

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

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

��� ��

�
�� 	��
�� � 
� ��

��
���
�
 �

�

�
#�"� � $�

�
�

�

� � �
$� � #��"������
�� � ��� +A-/

<�	� ������������ +AG/ ���	 +A./� ����
���� ��� ����� ���� ��
��
�� ��� �������
	��� � �� �� �		�� ���� ��� ����� �� ��� $��� ��� 	� ��� 
����	�� ������	� ��� ����
�	

��� ��

�
�� 	��
�� � 
� ��

��
���
�
 �

�

�
#��"� � $�

�
� ��� �

����� �� ��	 ���� +F/ ��� � � � � ���� :���� ���� ����� �	 ���������� ��� $��� ���
�� +A-/ ��	�� ���� +A-/ �� >��� ��� H	� ������ ������	� �	� 
���	� ���	� "��� 
�	���
���� ��� 
	���	�	 ������ ���� �	 +A./ �� � � � �	� � � � �� ���� � �����$�� ��� ������
�	�������� 	� 
���	� � � �� "�� ������ �	� � � � �		� �� �������	�� "�� ����� +,E/
�		�� ��	� ������������ +AG/ ���	 +A./ ��� �	���� ���� $� �� �	� ����� �	���������

<�	� ������	� +A./ ��� ��� ���� ���� ��
�� �� �	������ �� �		�� ���� ��� ��
�	����� �	 ���� ��� 
�	���� �	� ���������'	�'
���	� ����� ���	������� �����$��
��� �������� ������� K;(�� "�� ����
���� +��� �� �

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


�� � �� +��� � �� ��� ���� ����
��
��� ���������� �� ����� �� +,A/ ��� ���� ��� #��	� �������� 
���� �� +F/� ��� )���
�	�����	�� +8F�/ ' +8F�/ � �	� ���� �	����
��	� �� ����� �� +,7/� "��� �	�
����
��� 
�		��

A,



�2 ����" �" ����������� 1
6���� �� ����� ���� � ���������'	�'
���	� ����� ��� �� ��� �������� ������� K;(�
�� ���������� ���� ��� � � +	�������� 	�� �	�� �5	�� �� ���� 	��� ������ �����
��� ��� ������� � �	���������� ����� �	�� �� ���	�������� ���� ��� ��$����	� 	� ���
�������� ������� K;(� ����� �� +,,//� ������� ��� ������� ��������� 	� 
���	�
����� ��� �� >��� ��	��� �	 ������ ���� ����� � ����
���� �	� � 
	����� ������

�	��������� ������ 
���� "�� 	
���� ��	���� "� � �� � $�� ��� ��� ���� ����� �� ���
�	��'���������� ��	���� ���������� "� � � 
�� ��� �������� ������� K;(� �� � � �
�	� � 
	����� ������ 
�	��������� ������� <	�����

���
�������	�

��� � �

� � �
$� �

��
���

"��

��#��


��

����


����� � $� � ��� ��"��

�������
�� � � �	� � � �� ���� �

"��

�� � � �	� � � �� ���� �

"�� 	
���� ��	���� ��� ���� ��������� �	 ��	�� ��$���� ��� K;(� �� #

�����
#�7� ��� 
�	��� +7E/� #� ��	�� �� ���� �

������ ��� 	
���� ��	���� ��� ����� ��
+79/'+7A/ 
�	����� +,8/ �	���

�5 ����" �" ����������� 2
:���� ��� ������� 
	������ �

���
� �� #��


�� � �������
���

� ��� ��� ���� ���� ��� K;(�
��� �	� ������� �	� ��%������ ���� ����� ����� ��� )��� ������	�� +8F�/'+8F�/ �	�
% � � ��
�

�����������
�������� +E9�/

.��

��� ���
��
�� ��������� ���������
������ ��� �� � � +E9�/

���������� � ������ ����
��������
��� +E9�/

�� ��	� ��	� ���� ��� )��� ������	� ���	�� �	� % � � �	������ �	 ���	 ��� ����
 ��


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

����� ��	��� ���	����� �	

������ 
����
��
��� � $�

� 
����
��
��� �

�

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

� ��� � 
����
��
��� � �

�
���
��� ��� ��

�
��
��� �

�
�

� ��� ���
�� � 
����
��
��� � �

�
���
��� �

�
���
���� �

�
�

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

6���� ��� H�������	�� �� 
�� �
��
�� ��� ��
�� ��� � �	������ H�������	�� �� ����� ���

��	 �	����� 	��� ��� $���� ������ 	� 
���	��� =	��	���� ��� H�������	�� �� �����
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��� ����
������ 	� ��� ������ ����� ���� #� � ������ H�������	�� �� �	����
��	�
��� ��	 �	����� ��� 	� � ���� ���� �� �	� ��
������ 	� ��� ����� ��� ����� ���

�	
	��� �	����
��	� 
	����

�� �	� ��	� ���� �	� % � � ��� � ��%������ ���� ����� ��� ��� )��� ������	�
�������� ������� ��	� )� :���� ��� ������� �	����
��	� 
	��� ��� ��� ����� ��	�
��� 
����	�� ������	�� �� ����

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

� ��� �� � ��� ���
���
� ��

���� �	����
��	� �		�� � ����	� ���� K	� �	������ ������	� +E9�/� ����� ��������

�����������
��������

�

��
���

��
��
�����������
��� +E,/

<�	� "��	� � ���	��� �� ����

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

	���	�������
�
������
��
���	������

�
������
��



��	�� ����� �� ����
������ 	� ��� ����� ��� ��� +�� H�������	�� �� �	����
��	� �	
�	� ��
��� 	� ����� �� ��	�� ��	��/� =	��	���� ����� ��� ������� �	����
��	�

	���� ��� 	��� �	��� 	� ���� ������� ' ��� ���� ��	 �� ��������� ����	�� �	����
�� ��� ��������� ����	�� �	���� :���� ��� ������ ������ +E,/ ��� �� ��������� ��

� �
��
���

��
�� ���������������
��� �����
����� ��� ��� 	� ��� �����'���� ���� 	� ��� ������	� ���	��� ��� )��� ������	�
������� �������� �� �� �	� ���� �	 ���	� <	� ��� �	�������� �	����
��	� 
	������ ��
���� ���� ������
��� ��� �� �	����� ��� ��������� �	 ������ =	��	���� �	� ��%������
���� ������ �� ��������� ����	�� �	���� ������	�� ������� � ����� ��� ����������
�����
��	� ��	�� 
����������� "��� ��
��� ���� �	� ��� ����� ) � � �� ��� $�� �
����� ��� �� �	 ���� ��� )��� ������	� ������� ��� ��	� )� 6���� ��� H�������	��
�� ����� ��� �	����� 	��� ��� $���� �	���	� ( ��� �	 �	� ��
��� 	� ��� ������ �����
���� �� ��� $�� �� ������ ����� ��� �� ���� ��	��� ���� ���� 	��� ��� ���� (

���	�� ����� ����� ��	�� ��� "�� )��� ������	� ���	�� ���� ������ ��	� 5 	���
��� ���� ( � � 
���	��� �� �������

6����� ��������� ��� �� ���� �	 ��	� ���� +E9�/ �	�� ��� ���� +E9�/ ��
���
 ��


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

���� 	� ��������
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�6 #�"�	�� !���� '���  � (�����
"��� �

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

?	������ � ������� ��	��� 	�� � �� �� � �� �� � 	�� �
� � �� � �� �� � �
����� ���� �
��	��� ���� �����$�� ��� �	��������� 	� ��� �	�������� � 
�	��� +E/� ����� �������
�� � � ��� �� � �� (�� �������� ���� � ��� ���	�� ��� �	����
	����� ��	���� �� �
������� �� ����� ��� ����� ����� � ������ �	���� ����� ����� �� � � ��� �� � �� ��
��	� ��	� ���� �� �� ���� ������� �	 ��		�� ��� ���� ��� �	����	�� ����� �	 ��		����� � �� ��� ��� � ��� 
�	����� 	�� ������ �

�	
����� ����� �	� ���� ��� ��� ����

<����� �	�� ���� �� � ������� ����� �	����� ������	�� ���� � ��������� �	���� ���
�������� ���� ���
�� ���� 	� �	������ �	��� �����$��

� � � �

�� �� � ��

��
���

������
��
��
�

�� ���������

+E8/

����� ��� ���	�����	� 	� ��� �����'���� ���� ���	��� ��� �������� 
���� 	� ��� �	��
��� ��� �������	� ��� ��
����� ��
������ ��� 	� ��� ����� � ��������� �	��� "��

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

K���� �	������ ��� �		���� $������ 
	�����0EA

������� ����
�����

+E7�/

����
� � ���
�� �������
�� ����

��
�����

� ���
�����
�� +E7�/

������ � ��� ��� +E7�/

#� �� ��	� ��	�� �� � ������� �� ����� ��������� �	��� ��� �	��� �� ��� ������
��� $������ 
	����� 	 ���� ���� ���
���� ���� ���� �	 ��� ���� �����'�	�������� $������

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

?	������ ��� $������ H	�� ��������� �� ��� 
	��� �	�
	���� � ���� ���� ����� ��

���	� �� ��� $������ ��H	�� ��� ����� �����

� � ���
�� ����
� ���

EA(������ ��� ���������	����� ��������	��� ����� ��� ������� �
	� �������� ��	� ���� �����

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