
��������	
	�������
�

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

�
�����
������������		


�������
����
�


�� !"�#$$%

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


�������� 	
	��� ������





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


�������� 	
	��� ������

��������	
	�������
�

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

�
�����
������������		


�������
����
�
�

�� !"�#$$%

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

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

�
������"#�$�����������%��
�������
&����
�'��(�����
��
�������
��#������	������ �&��������
����������
����
) �����%��	
��*���

���������
�����������
����#����
����������
����
������������
������������ �+������������
�
���������������
������%��������,�%����-���*�
.�������/�
���.�0��
�/��
"���.�1�������0�������.�'������0���	��.�&����2�
�#��.���%���'�#�
.��������'�3��.�4���5������
�������.��	�
����#��

� �������
.� 
������� �����������
� ��� ���� ���.� ���� 6��� 2����+���
���� ��� ��������
������ ������������ ��� -��������� '�����
� ��� �
����!.� ���� �-$7+������� ����������
�����������������������
8�/����������9!.��������1�7���7�&����������������-����������'����
�7$��������������'- 



� �������	
��	���

��	��
����

������� �������������
��

�������
���	�����
� 
!��	

"�� �	#

$����

������� $�����%&
��
��
��

�������
���	�����
� 
!��	

"�� �	#

'�
��&�	� ()�
��
��))
�

*	���	�� &���+,,---.�%/.�	�

��0 ()�
��
��))
����

'�
�0 )��
�))
�%/
�

���������	��
	
��
�


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


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


����������	
�	



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

��������

�������� 	


 
����
������ �



 ���������������������
 �




 
����������������������
 ��


� ���������������
�
���������� ��

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

�
  ����!������!�
�� �	

�

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

�


 "�����!���� ��


$ "��������� �%

$ &��������� �'

(��������� ��

�����
�)�
 �������������������*���!������������� +����������
,��
��%%�- �%

�����
�)�

 ����������������������� �'

�����
�)�


 &�����*.�������������������������������������������� ��

�����
�)�
� &�!�������������
���*������������ ��

 ��������&�������/����0�������1�����2����� ��



��������	
���
�������������
��������3



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

��������

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

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

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

��������
��� ��� ���	
�
�� �����
�� 
���������� 
�� �������� ��� ���� ���
��� ����� �������� ��	���� ���
������
�������������
��
�
���������	���!�����%
��		
��	�����������&������������
����	��
���������
����
��� �
�������� �����	�'��������������� ���
�� �
��� ���
��� 
�� ��������� ��� ���� 
��������
�����
�����
�� 
������������
��� ��������� ����� ���� 
��������
��� ��� ���	
�
�� �����
�� 
��������� ����� ���
�
�
�����#�����
�������
	$�����	����



��������	
���
�������������
��������#



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

� �	��
����

	

(����
��
���������
�������������������������������	���!��������
�����
��������������
����
������
��
�
� ���������
�� ������ �������� ��� ���� �������������	� ��� �����
�� 
����������(���� ���� �������� ��
�����
�� 
��������� 
��	
������������������
������
����)�*�������������������������	
�
�������
�

��������������������
�����
����
����		�����
������������������
�������&��������
����������
������'
�����������������
��	
�
�����������������������)������
����������
��������
�����������
��
��������

��	
�
���������������������������������������
�������
������	
�
�������
��
�������������
������
�����
��������
�������
����������������+���������������
�
��	���
���������������������������
����
�
�������
������������������	
�
�������
��
�����������
�
�����������������	���
����	
�
�����������
����
����������������	���!����

,���
�������
�
��	���
�������������
�������
��������������
��
������������������
������
����������
������
�	� ���� ����
��� ������� ����
	
�
� 
�� �
����� %��� �����	���"���	���� ����"
	���� -.//01� ���
2	�������� �	�� -.//01� ��
	� ��������	
��� �� ��	��
����
�����������
����
��	��3������ ��
	���� ������ ���
�����
��
����������������
�
����4���	������5�6	�����
�-.///1���
	�����
�����
��������������������
��
��������
��
���������
��������������
������
�������3�����
����
�����6�������	
��"���	���-.//71����
��
�������8��	����
�-./9/1��
��������
�
��������
��
�
�������	��
����
���3
�
	��	
��(��
���:�4�������
(�����
����� -7;;;1� �
��� 
�� �� ����	�� ��� <.� ������
��� ����� ����� �� ���
��� �����./9;�/=� �����
�

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

���� 
������ ��� �����
�� 
��������� ��� �
��� ���
��� 
��������� �
��� ��� 	����� ������ ������ 
��������
�������>������?�����������	���������������
��������������������
���
����
��������	���������#�����
��
�����
	�$�������
	���������������	
���������������
������������������������
������������������
���
�
��
��������������
�
��	�	
�������������������������	������������������
�����������������	����
�	
�
��
��� ������
�
��� &����� 4��	�
� -.//;1'� ��� ���������
�
�� �������� ����� ��� ��	���	�� 	���
��� ��	��
���
&+�������������		�-.//@1'����������A�
�
�
�������������
���&�����+��������8���������-.//B1'�����
����������������
��
�������������
������
�����
�����
�
�������3
�
	��	
�����������������
������
�����
��������
����
��	��������
�����������������
�������&�����������
�����'����������������
�������
�
��	������������� ������
���������
������
���
����
��������	�����&(�����
����������
��	��-.//B�1'
����6�	��
�
��-.///1'��2�����
����
�����������������
�������#�����
�������
	�$����
���
������
����
���
�����������������
����������
��
����������������������������
���C�
�������������
��������
�����
�
��
������

��
���������
��������������������
�
��	�	
���������
��������
����
���%
�����������
��
������
�
��	
��
������������
��������?��
������
������������������3���������������������������������������	��
�����
�
�������	��
�����������	�����������
��������������
����
��������
��������
��	
��
�������
������� ��� 	
����	
���
��� ���� ����
��
���
���������� 
�� 	
�
���� ��
������ ���� ����	����� ������
���
�������
��� ���� 
������ ��� �����
�� 
��������� ������������� ��� �
��� ���
��� 
�� ��� ���
�������� ��
������
�
�������
�������
��������3����
���������������������
		�����������
����
���3���������������
�����		������������������
�����������
���������������
�������
�������
����������������
��
���������
����������	��������
���
����#�����
�������
	$���������	���!������	��
������������������������������
�������
��	��������
�
��	�	
����������

*�����
���
��
�����������������
���������		���>�&
'�"���
������������
���������������
��������
�����
���	
�
�������
��
�����������
�������
��
�
����	
��������������?��
������
����&

'�"������
���4��	�
?�
-.//;1��
��
������������3������������	���������������������������������?���
������
��������
��
�
����	

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

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

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

�����������
��������
��
�������
����

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



��������	
���
�������������
���������

����������������	���!��������������������
���
���
���	�����������
��������������������
������������	
��!����
������	
���	����������������������������
�������&����	
����������������
��'��&


'�"���
��
������������
����
�������������������
���������������������
���
������
��������
�����������������
�����
��
���������������
��������
������������������
��������������������
�����
��	
�
������������
�����
������
�������������	����������
�����
��������������	��������
��������������&
�'�"���
�����
��������
����#�����
�������
	$������������
�����������������������	
�
�������
��
�������������������
��
�
����	

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

��������
�������� ���������� 
�������
������� ��		����� ���3���
��� ���������
��������������������
���
�
��	��
�����������������
�������
���������
����������
������	���
�������������
��	�	
���������
���3���
���������������
��������
���
���
���	��������������������
��
�������������������	��
���
�
�������� ���3���
����D���������
����������������������	�
���	�����
��������������
�����
��
���
D��
��	�����
�
�
������������
�
��	�����
�
���
������������	����������������
��3���
����D��D������D���
�������
��	
��3���
���D���������������������
������������������
�
��	�����
�
���
�������3���
����E
�
����������������������������������	����3���
���E�����	���������������

�� ���
���
����������
�	�

���� �������
��	� 	
��������� &����� %��
���� ���� F������ -.//=1�� +���� ���� 8��������� -.//B1�
(�����
����������
��	��-.//B���.//B�1�����5�����������D
����-.//@1'�
�������
������
����������
���	
�������
����������
�
������
����������������
���
������������������
��������?��	�
����	���������
	�������
��������������������
�
��
��������������������������������
����
���&����	���!���'������
��
�
�
���������?��	�
����	������������������������
����
�����
����������
�����������
�����
���������
����������������������		�������������������������
���������
������	����������������	��
���������
���
��
����	
���	�����������A����
��������
���
����
���������������������������
�
���
������
�����

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

��� ���� ��		��
���� ������� ����� �������� �� �����	� ����	� ��� ������ ��� �����
��		
� 
		�������� ���
���������� �
��� �
��	��� �
��	
� ��
	
���� ����� ��	����� ������� ���������� 
�� 6����� .������ 6����

		��������� ���� 
�����
���� ������
���� ��� ����
����� ������ �
�������� �����
� ���� ������������� ���
����
�����������	��������������
������
�������������������	�����%�		��
���5�����������D
����-.//@1
����
��
���
������������������
��������
�����2������
��������������
�����������������������
���������
��	������������
���������
��
����������������?��	����������	
���G���������
������������������
		
������
������
	
�
���������������������������������
�������������������
������
������
�����
������
�
���	
��������������
�����	���������*����		��
���
��������
���
���������������������	���������
����"�����
������
��	����	������
����������������
����
�������
��
���
����������������	���	������
������
��>�	���
���
�����
����������
����

5������� ����D
���� -.//@1� ����(�����
����� �����
��	�� -.//B�1� ����� ����� ���� ������� �������	
��!���������������������������������������������������
����������	���������������
����
�������
������������ ���� ������ �
��� ���� ����������	��� ������ �
��� 
�� ���
�
���� ����� �
������ �����
�

��������������������		��
�������
		��������������������
����	���������
���������������������������
��������	��� ��� ��
�� 
�� ���� ������ �
������ �����
�� 
���������� ����	� ��!���� �
		� ��� 	
�
���� ��� ���
������������������� �
�����H	
�
���� 	
��
	
�
� ����� &3���
���.2����6�����.'��(����
������
		� ��C���

! �������������������
������������
�����
�����������"��
��
��
�����
����	������
���	�
����
����������
	�
����
�����
������
�������

����	������
�������
������

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

�����
���
���
������
����

��
��������

�	����
#����

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


�����
.����'����*/

) 0��������
��
�������������������
����������
���	���1�����������2
����'���3*��
����������
���������
��
����������
���
���
�����������
������� ����� �
		� ���
��� 
���
���� 
����� ��
��� ������������ ��
� ���
���� 

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

�� 



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

���
�� ���������
��� 
�� 	
����
��� ���� ��������	�� ���
�
���	� �
��� ��� ���� ����� &5������� ����D
���
-.//@1'�����
		������������	���������������������
����������	
�
��������
��
����������&(�����
����
�����
��	��-.//B�1'�� �������������	�����������������		��
����
		����	
�
��������	��������	������������
��������
�
�������������

I��������
��&������
�����'�����
������������������	�
���������	���	��
���������	
�
�����������
����
��
���
��� �
� ������ ���� ���� �����
� ����� (�����
����� �����
��	�� -.//B��� .//B�1� ��
��� ���� ����� ���
�������������������������������	���������������
��������������������	����������������������
�����������
�������	������
�������������	
��	
���������������
��	��������������������
����������������������
�

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

�����������������������������������������
���
��������
	
�
���������������������
��
�
��������������
�����
�
����������
���	��
��������������	�� �2�����
�	������������	��������������	��������������
�����
������
��������������
�����������
����������
�����������
��
�	
���&6�	��
�
��-.///1'��+�������������
����������������
��
�����������������
����������
����������������������������
�����&3���
���.+'�

I��������
���� ������	���������������	�����6���������	������
����	���������
�
��	�� �
���	���� ����
����������������
��(�����
����������
��	��-.//B�1���������������������
��4��	�
�-.//;1��������
�������
����������������
��+��������8���������-.//B1���������������������������	�����������������
�������	���!���������
������
���
��������
��3���
���.6�������������������������������	��������	
��!����
���	���	
�
����������
�������������	�����������	
�
����������	
������
�����������������A�
�
�
��	����������������	������

"���� �������� 
�� ��� 
��������� �	�������
��� �����
�� 
��������� 
���� ��
�� ������
�)���� ���� ��
��
����
����6�����.��3���
���72���"
�����������
��
�������������	���!����
��	
�
�����������������	����
�����
�����������������
������
������
����
�������
����
�����
���������������"
�������
��������
��
��������
�� 
��������������
������������� 	������ ���� 
�����
��� ��� ���� ���� ���������
��� ���� �
��
���
���������������
���������
�����
����
�
���	�������
		����
�
��������
������
���	����������	
�����
������
��	
������������������
�����������
����
���	���������
������
��
�������������������	��
�����
	
��������>� (����
�� 
��������� ���� 
��������� ����	� ��!���� ���� �
��� ���
��� ��� ��������"�� ���
�����	����������		��
���������	�������
�
��>

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

��
������	������������
�����
�����
��������
��������
��������������	������������������	����
�������
��	�����������������������&3���
���7+�����76'������
��������
���������������
��������������	����
������������������������������
�����������������������
��
����������������
�������������������
����
���������������������
�������������
�����
����������
����������
�������������C�������
�������
���
������
��	
�� ���������
��������
������	���!����������������
��
���������
��	���������������������
�� �������
������ ����� ����
���������������������� �� �������� ��	����
		��
�
���������	� ��!�����


4 0������
����-���������"����	������������	��������
�������
���������
����
		���������	�
�����������$��������	��
������������
���������
�
������
����	����������
�������
������������������������
���������
���������
�� 

3 5
������	�����������
�	
����������������������
���
������
��
���
��6�
� �5�������������
��
�

��#�����������
��
���
������
��
����
��
��������������������

���
����������	������������������� �7
��#�������

�
�����������
��
���
������������	�����
����
��
���	���������
�	
��6�
���
��	����%� � ��
�
��������7������'���8*��1�����������2
����'���3*/ �&����

����������

�	��'���)�*��
�����������
�������
�
�
��������
������
��
�������������������"�

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

���	����� 

9 5�����������������
�	���6�
�� 
����� 	���
���������������
�	������
�����	���
����������
��

��#�
��������������������������
����
�����
�� 
���
����� ��������� �
���� 
�� ���� ��
�� 
������ ����� �����
�� 
���
����� �������� ����� ����� �
� ����� ������� �����	��
�� %���
�
�����
��� ��� ���� :;� �������� 
�� ����
��� 000/ �5�� �	��� ����
���� �
��� ���� ������� �
��	����� ��
��� �
���� 
���	�� �
��� ��	����
��� ���
���
��

�����������"�

�������������
�������
�
��
�������

���������������
��
���
������������%� � �-�
��		������<����
�'���(*/ 



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

�	
��
�������
�����
��������A�
�
���	��������������
�����&(�����
����������
��	��-.//B�1'���"�
	�
��������������������������
�������������������	�����
�
����������
��������
���
������
�������������		
��������������
��������
�����������
��
���������
����
		��
������
������
��������������
��6�����.��

���
��� �����,���	�.� ���,���	�7�� �"�� �����	���� ����6���		��
��� ��� ������
��� ������ 
����� ���
��
���������������
���,�����
�
���.>

����

���	
��
��������	��������
�	�������������������������������������������������	���������������
������
����� ���� ��������	� ������	�����	�� 	���� ������� ����� ����� ���� ����� �
� ������ ����� ����� ��������	
������	�����	��	��������������������� ����! ���������������������"����!"��

����

���	��	
��������	��������
�	�������������������������������������������������	���������������
���������������
�����������������������������������
����������������������������������������� ����! ���������������������#����!#��

I����� ���
�� ����
���� ���� ����� �
������ �����
�� 
����������  �������� 
������� ��� �����
��� ���
����	���� �������� ��� ��
� �����
� ����� �������� ������ ��
���� ����� ���
�
��� ������
	
�
� �� ����� ���
����
����� &���� �������	������ �	������� ��
�� 
�� ���� ��������
� ���� ���� ��		��
��� ��� ��	�'� ���
������������
�������������
	��&6�����.��3���
���B'����
��������������
�����������������������	
�
����������������������������&������
�		
������
�������������������������������
��%
�	���'�����
��	

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

����������������
�����������	
�����������������
�
�������������������
�	�������	���!�������	�
�����������&6�����.��3���
����7�����B'�������
�����������
�����������������
��	
�
�	
���	
�
���������

���������������������
�����������
�
�����
���������
�����"
��������
��
���������������
������
��
�����
���������������������
�
�������������
������������
�����&�����
��������������
��'����������
&������
�����'��������	��������	����A�
������������
����������
�
���	��
�������������
����������
I��������������	���	���������
��������������	�����
������������
����������	���!�����+����������
��
�������
������������������,�����
�
���.������������	


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

2��
����
����������6�����.��,���	��B2�����72��
��
���	�������������
�����������
������	�
���������	���	�
������������	���!���������
������������������
��
�������������6���		��
�.����		����
����
���	
>

����

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

������ ����� ����� ��������	� ������	�����	�� 	���� ������� ����� ����� ����� �
� ������ ����� ���� ��������	
������	�����	��	��������������������%"����!"�������������% ����! ��

+������
����
���������������
������������ &,���	�+'����
	�������������������������
��
�	
���������

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

��������
���������	
�
�������
��
����������2��6�	��
�
��-.///1���������������
�������������	��������
���
������������	���������������
���������������������
�����
���
��������
�		
���		�� �������������
��
�
���������
���������������������	������������
���
������
���������������������������������	
�
��������
�
������������&������
�����'��������	������
		�������C�������
���
������
�������		�

8
���������	���	������
��������������������
����
�������������	���������	������������������������
�
�������	
�
������������������
��������
�����������
��
����������������������
�����
���	����������
��	�����5��
������������������
��	
�
�������
�����������	
�
�������
��
�������������	��������������
��

8 =	��� ����� ����
� �����
�� 
����� ��
�� ����	��
��� ��� ��
�� ��������
�	� 
�����
���� ��� ����	�� ��
� 
���

���
��� ����� ���� 	���	� ��� ����
���
��	
���
���
��	��>�� � �1�
����'��88*��.����'��(�*�����.��	���'����* 



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

���
�������������
���	�������������	���������������������
����
�������������	�����+��������4��	�

-.//;1������������� 
�� �����	���
��� �������� 
��	
�
�� �����
������ �������� ��	�������	���
�
����� ���
�����		� �
��� ���
��� ��� �����>������� ���������	�� ������� ���
�� �
��� ���
��� 	���� 
�� ��������� ��� ���

��������
���������	
�
�������
��
���������&,���	�6'�����
��
��������������������������
���������	
�
�����
�����������������������������
����������	�����
��������
�����������������
�������������	

����

���	 ���� &�	��� ���� ����������� ����� ����� ������ ����� ����� ������� ��������	� ���	������� ���
�����	������� �
� 	������� ��������������� ��	���� ���� ���������� ������ ��	� �������� ����� �
� �� ���������� �� ���
������������������������������
�������������������������������������������%#����!#�������������%"����!"��

%
��		
�� ���� �������
��	� 	
��������� &����� (�����
����� �����
��	�� -.//B�1'� ����
���� �� ������
�	
����	��� ��	����� ��� ���� ����
�
	
�
� ��� ���� �����
����� �����
� ���� ���� ������	� �����
���� �
� 	����
��
��������������	�����
��������������������
�	������������G�����������������
	��������������	����
������
�������������������
����
�������������	��������������
��	
��
����
���
���������
�������
���
���
�����������������������#�
����
�$����������	�����������	
A�
����������������������������������
�
����
��		
���	�������������	��������	���	��
��������������������	��������������������������������

����������������&#�����
�������
	$'�� ��������������������		��
����������������
�
��>

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

���������
���
����
��3���
���������������������������������������
��������������
�������������
�������������	� ��� �����
�� 
��������� &��� �����
� ���� ���� ��� 
��	
�
�� �����
� ���'��
		� ����� �� ������

�����������������
��
���������
��
�������	���������	���!���������
������
����������������3���
���
D�������D���������
		������������������������������������������,�����
�
���.����
����,�����
�
���.��
��� ��		� ��� 6���		��
��� .� ���� 7� ���
���� .�� ���� 7��� ���� �	��� ����
��� ����� ��
������ �������
��
,�����
�
���7�

��� �	��
���

	���������
�	�

+���
���������	��
���
���������������
������	����./=;����������
��������������������	
�.//;��
�	�������������������
����������
�������
�
�����������������������������������������
���&6���	�
-.//B1'��"
��� ����������
���������	��
������������?�������
�
��������������������	����	
�����
�	
�
������������� ����	��
���� 
��	����� ������	�� ��� �����?� �����
�� ���� 	���
��� ������� ����� ���
����
��
����� �����		� ����
����� ����
��A������ ����������
��� 	
�
���
����� %����
���	� �������
�����
�
����
�	�
���
���
�����
��
����
����������������		
�����������������������
���
������	����
���
��
�������
�������� ����	��
���� �������� ���� ���� ��� �������
�	� ����	��
���� &���
��	� ���A���
�� ��������
����������
��� 	
�
���
���'�� ����
��� ������
�
��� ���� ���	
��
��� ����	����
� �������
��� ��� ���
���	
���������  �������� ����� ������
� ����
�
�� �
�����
���� ����
��� ��
�	
� ��	����� ��� �����
��� ���
����
�
�����������
��
����������
��������������������������	
�
����������������
������������"�
	�
����	��
������
�
��	���
������
����
		���������
������������	�����������	��
���
��������		
���	
�������
�����������
��������
������
���������
�
���

���������6�����
�
�	��
�	��
������
���
	
��
��������"�
���,��������./9@�#6���	��
��������������	
5�����$�� ���� �
��
�
����	
� �����
������ ��� ��
�� �������� ���� ���� ����
���� 
�����
���� ���� ���
���	
	��
�	������ ��� ������	���� ���� ������	
��� ����
��� 	��
�	��
���� ���� ����� 
��������� �
���� ��
6�����
�
� 	��
�	��
��� ���� ���� 7
�� +���
��� 6�����
���
��� (
����
��� &9/H<0<H��6'� 	���
��� ��
��
�
���
��������������	����
���������������#����
�������	$����������		
���������C����	���������

( =�����
�������	���
�������
������	
�
�������
�� 
���
��������	��
����������

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

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



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

���
���	��������
��������������
��	���	H����	����
�������������(
����
������������?�����������&9/H
7//H��6'�������A�
������	����
����
��&9/H<0=H��6'���������������
��
������������
��� ������
 ������������������	��
����
�����������������������������������./99�6��
��	�2�������������+���	
6���
��������+���
���3�����
�
���
����������
�������
���		
����
�������������		�������
���������
���� +���	�2������ ������ ��� ���� ����� ��� 
��������� ������� 
�� ����
��� ����	��
��� ���
� ����

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

��
������������������
���������
��	���A�
�����������
�����
������
��	������������?��
������
����"�
�
		����� 
���������
�
��	����	
�
������ 
��	�������
����������7
��+���
���(
����
��������������

����
� ���� ���� #�	�
����$� ������	��
��� ��������� ��
	�� ������
�
��� ����� �
��
�
����� �������� ��
������	��
���������
�������
���������
�
������������?��
������
���
�����
����������	�����	���������
����
��	�������
��������
��(
����
����

�����������������������������	
������
��
����������
���������������������	
����	
�������
����������
(
����
������(����
��8���������3�������&/0H./H�6'�����
�������������������
�
���������	������
�
�������������7;�;;;������
� ��� ��������� ��� ����(
����
���� ������ ������
��� &8������� ,������	� ���
3�����'����
����
�������������
��
�������������
���������������
��
����������%
�	��������
�������
������������
�����
����
��	
�
������������
	�.///����I���������������������������������
��������
�����
��� ����� ������
��	
� ���������� �����
���� ��� ������ 
�� �� 	
�
�� ��� ���� ��������� ���� �����
���
&2�����
���'��*����������
����������������		�����
�����������������������������

�� ������
�������	�������
��

	

��������������
����
������
����������
����������������������
�����������������������	�����������
���� ���� 
������ ����������� ��� ��� ������ ���� ����� ���� %
�����+62� +��������� ����� ����� ��
��
�����
�����	�����������������������
������
��
��������������������"������������	
��������	����
������������	���������
��������	
��������	�������������������������
����
����������������	
�����
�����
��+��������������
������������
��
�
���������
�
��
����"������
��������������������
�����
���	���������
�������������	�����
���(�����������������������	����������������
������	��	�������
���������������������	����+����
����������

�	���������	�����.79�����������.//.�.//9��2�����������
����������������
��+62���	
������������
�	�
�������
������
��������������
������"�������	�����
���
��	���������
���������������
�
�����������
�������������
��
�����	�����"���	������	�����.//.�
��� 
��+������������
�������
����������
	��	�� �����		�%������������������ 	��������������� ���	
��
�����������������������������������
�������������
�����������
����������	���������������	��
���
��	������ ����	� �����
�
��� .79� ������ �
��� ����� ����� .//7� ��� .//9� ���� �� ����	�� �
!�� ��� 9/<
��������
�����"������	����������
�����������
�
��
�������
����
��������������������
������������
������
� ��� ��
�
�� ��� ���� ������ ��
������ �	��� ����
���� �����(����������� � (���������� �������
����
��������
�������
�������
���	��
	
�
������������
�������
����������
�������
����A���
�����*����
�
����
�	����
��	�����		��������������.;�
����8���������������

�	�����������������������	��������
���
��	�
�������������������������
���������������������
��	������������
�����������������������
���������
��������������5%?����������
���	�%
����
�	�3���
��
���

��������	�
�������	�������
������������������
���		�.@����������
���&���	��.'������������
�
����

������
������	
������������������������
!���
�������������
�����������4�����3�������������
��
������� ��	���� ���� ����������� �
��
��	�� ��� ����
�� 
��(��������������	�� 7� �
���� ����� �����
��
��
������
�����
��
��� ���� ���������� 
�� ��������	�������������������	��
��	
� 	������ ����������������	
������� 
��J0=��
		
��������������������������������
����	
��������
�����������������
!������		���

� ����!���?���
���-�#�
�
���
���&

���
��������

�
��		�����
������������
��	�������������@����
�����)�%:;������

��/�������@����
�
���4�%:��=������

���=���

����
�	�������������������
�
����������:::=���
������/ ����������	�
��	�������
����������������

���
��
��

����
������!�������3�
������
��
�
���	������

�� 

�� ��
������
�$�

��������
���
���		�:;�1����
�-����

��������@�	�����3 �=�	
�
���
�������3�����������������
�	�����
	�)��&������
����� 
�� ?�	�
����0
�	�����A�������
����������B����
	���������������
����	���
������!���������������
������&

���
�� 



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

������
������+������������
�������
����������
�
���������������������A�
������������������������
������������������������������������	������������������������
����	
������
���������������	�������
��������������
�����������"������������������������������������������	
� 
���A�
	
��
����������
����	�������������
�?��+����
��&�������������������������������	��'�
���	����������	
�������
����
�����������;�9<����.�.;��G���
������������
�����
�
�������������
������������������
���������	�
���������
������
�������
		�������������	���������������������������������
�
�������
��������������
����������
������+���	�������������8�������,������	�����3��
���		������+?��������.�

����������
����������	��A�
�����������	
����	������������������
	
����������
���������������
����%��
�����	�����
	�� ���������		��������� ���� ��������� ����
�������� ����
���� 
�� ����	� ����
���� 
�� B7�@
��������� ��
�� ��������������
�����	
� 
��������� �����7=��������� 
��.//7����B9��������� 
��.//9�
��������
��	
� ��
�� 
�� ���� ���	������ 
�� ���� ������ ��� 	����� 
�� ����	� �������� ��
��� ���� ����
���
������
����	
��������������������������		�����	����������@@���������

� ���
	
�

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

"����������
��	��	
� 
���������� 
�� �������������������
�� 
����������������������
�����8
��������������
����
���	������
������
������
��
���
�������
��
���������
�����������
������������	��������	
�
�	
�������	����
��������������������
���������������
��
���������
����������	��"������������
��
���������
��	�����
���
���A��	
����������������
�����
��
���	�������
����������������
��8�������,������	�����3���������
	�.//@��������
%
�	���� ���� ���� ���
��� ����	�� ���
����"�� �	��� �������� ��� 
��
������ ������
��� �
���������� 
�� �����
�

�����������������������
��
�������A��	��������������������
����������
���
	
��
���&���	
�����%���������
��
�������������	���	�����<����.7��
������������	������������������
��	
�����8�����
���������������������
�
	
�
���� ��	
� �
� ���� ����� ��	��� ��� ���
��	� ��� ���� ����'�� %
��		
�� 
�� ������ ��� �������� ���� 
������ ��
������	��
������������������
��
���������
������	���������
��	�������
���������������6�����
�
�	��
�	��
��
������������7
��+���
���6�����
���
���(
����
��������
��
�������A��	���������������������	�
��	�������
��
���������
��	
���������������	�����	
����	
���
����������������(
����
�����������������	���
���

2�����?������������	�������������
���������������������	������������������������
��������
�����������������
��������

���
�����
������ ��������������������	������	���A��	�����������������	���&����������	���������
��������������������
���H�
�
����'����
�����������
�����������	��������������������������
������������������
����
	�
���������
��
���������������������&(�����!������	��-.//<1'���������������	���
����������A��	����
���������	�������A�
�
�&�'�&��������
����
�������������������A�
�
�����������
��'��	��������������	�����
�����?�	
��
	
�
���&G'����
��
����������	����
����������	��������
��������������	��������	������
������������
��	�����������A�
�
����������A�
�
���	��������	��������������
�
��
�������������������	�������������	�������
���������������
���
��	
������������	������
����������&2'�� ��������������������	���&6D'����
���
���
�
�����

�����������	�������������
���������������
�������	�����������������������������������>

A

ALE

A

CV −+= �

2��
���.������
��	
�

����
�������
�?��+����
���
��������		��
����
		������������������
�����������?�
����������	��>

A

LE
q

+= �

��
���������� 
���	���������
�4��	�
�-.//;1�����(�����!������	�� -.//<1��%�����������
�����
�
��
������
���
�����	����������
���������������������������������	�������������&�KG'����	��������
���
���������	���&2'������+����	�������������� ����A�
	
��
���+����	�������	
��A��	����� ������
��
�������������
��������
�
���������



��������	
���
�������������
���������3

������������+����������
���������������	����������������������������
��
�����������
	
�
�������
�
��������������
!����%������������
���
����	
����	�������������������������	
���������������
������
���������
�
����������3�
�	����-./901���������������������+���	������������������	�����������?
������� ��� ���
�� �������� ������ 
�� 
�� ��� 
���	� #�		�
�$� �������� ��� ���� ������� 2�
� ��
�
��� ������

��������
������
��������������	��������	������
���������������	�����������?��A�
�
������������������
��������
����������������A�
��������������
���
�����������	��������
��
�
���������������������	���

����

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

������C����
��
��	�
�����
��� 
����
���A����������������������?�������&�������������	��'��%
��������
�������	����������������	������
����
��	��������������������������������������������������������������
�����A���
��
�����������.��
��	
�������������������������	
���
������
������������
������������
��������
�������������������������	���
�������������������� �����������������
��		
����������������
+� 
������������
��� ����������� ��
��� ���� ��� ����� A�� 3������� A� ���� �
��� ���
��� ���� 	
��	
� ��� ��
�
��	�������	
�������
�����+�����������������������		����������������
����������	����
��	���������

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

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

��	���� ���� ������� ����� ��� ����	� ������� �
���� .//.������ ������ ��� ����
�������� 
������ 
�� ����	

���������� 
��	������������������������?���
		
�������������
	
�
�����
����
�
� 
��������	���
���
��������
�
���	����
�
�
�������������������
�
�����������������������
		��	�������
�������������?�
#
������
��� ��
	
�
�$� ��� ���� ��	��
����
�� �������� ����	� ��!���� ���� �����
�� 
��������� ���
���
���
��������
��������������	�������
����A�
���
��������������
��������
��3���
�����������������
���
��	������������������������
����������� 
������	� 	
��
	
�
��������� 
��������������
��	��� ������
�������������������
����
��
�
������
����������
�������
!�����������
��?�������
��������������������
�����������?������	��������
����������	���������������������
?������
����
��������������	���������#����
�
�������
	$����������������������	��������
������
���

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

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

������� ������ ���� .;� 
���� ����������� ����� 

�	���� %
��		
�� ���� �		� ������ 
�� ���� ����	�� ����
�������
�	��������"���	���������	
�
�����������������������
�������������������������������
��
�
���������
�������	���
�������������A�
����
�����������������������������
�	��������3���
�	
���
����������������
���������������
�������������
���
���	�������
����������
���������������
�������
��		������������
����������C���
������	��
�������������
�	���������

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


��	� 	
��
���
�� �
�
��� ��� �����	
��� ���� ��
����
�� �������#��
��
������ %�-,#/
��
��
�����
�����
���%���
��
�����
��2���	��'���9*/ 

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

��� ����C��� ���
�� �
		� ����
�� �����
��
	
��� ��
���
�����

�� 

�4 5
�������������
�������
����
����������
�	���

��	�����

���������	���	��������������.��	���'����* ���
����
�
�
��������		���

��	������
=�����
��00 



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

�� ��
	
����
���
���

"�����
�����������		��
�����������������	>

&.'
qiitjtitjt uCBXDq εαα +++Β++= 1121110

���

&7'
risktjtitjtitjt uqCXDrisk εδδδ +++Π+Π++= 23222110 ˆ �

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

��
�����������������

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

���
�����.

���
��������������������������	����
��	�����
A�����������,�����
����������#

���

����#
���
�����������
�����
�
��������	����
��	���� q̂ ��������������������
�������	��������&.'�

�A���
����&.'�����&7'���������C���������������
�������
�
���
�������
�����A���
���&.'�
�����
�����
��
���������
�����
�
�������������������������
�
���
�����
������������
�
������
�������
�
���������
�������C�����������������
�����
�
�����������	������������
����
�
���������	��������
����������������
���	���� ������
� ����
�
�� �
���������� 
�� ����	��
��� ���� ������
�
������
��� ��������		��� ��� ������
����������	�������������
�����������
����A���
����&�A���
���&7''���������
��������
����
�������
�
�
�
�����������L�������
��������������
�
�����������������C������������
��������������������������
��
�����
����������	���

��� �������

���������	
����
���������������

���	��B� �
���� ���� ����	������ ���
���
��� ���� �
���� �����������������	�� �A���
��� &.'����
��� ��	����
������	��
������
��	�������
��	��������
�
��������
��
�����������������
��
�������������	����������
���
��	������������ �����������
� ���� �������� ��	�����+��"�
	�� ��
�����
���
�����
���
	
� ������� ��
��������� ����
����� ��	���� ���� A� 
�� ������ ����
�
����� ���� �
��	����
�
� ����	��� �������� A� ���
�������������
������������	�����
�������
�����������
��������

*��� �
���� �
��
��� 
�� ��������� �
�����
��
��>� I���� ��� ���� �������	��
��� ���� �����
�� 
��������
���
��	��������
��
�
������"�����������������������������
�������	��
�����������
������	���*�������
�������������������
����������	��
�����
������������������
������
���
�������������������	����
2	������
��	
���������������������7
��+���
���(
����
���&������������������		�	�����	����
��������'
��
���	
�������		
������	��������
�������
����
���
	
����	���
�����������������������	��
������
��
���

�� �����������
� ���� ����� ����� �������������������������� ��� ��������� ������ 3������� ���������
�

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

�������
�����������
�
��������������	��������������
��	���������		
������������������
����
���
��
���� ����
������ +����� �
��� 	����� 	���� ������� ����� �
����� �������� ��	����� ��� ��� ����� ���
�	

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

�3 ��
��
����
�
���
�����
����������������
�������

�
�
��������������
�����
����� �=	��
���
�����
���
��������
������
���0D 



��������	
���
�������������
���������#

%
��		
������
�������������������
�
����������������
�	
���
���������������������������������	����
I��� �����
�
��	
�� ����� ���� ������ ������� 
�� �������
��� ��		�� ������� ��	���� ����� ��� ��� �
����
��	��
�������������	��������������
���������������������

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

�����������������
��
������������������	����
������������
�������	���
���	�������������������
��
����������������
�		
���������������������������������	��
��	
�	����"���	����
������������������
���
��� ����� ����
�	
���������� ���� ��	�����
�������	
� &������		
� 	���� ��������	
'� ������������
�	
����������� ��������� 
�� ���
������ ������ ���
� �	���� �������� ��� �������������� ���
��	�� �	��������
�������
����A�
	
��
�����	��������������
�����
�
���������������
��
�
��������������������
����������
��������� 
��2�����
�� �����"�� 
�����������
�� �
��
���������	������� �
��
������������������
�
���
���
����� ������	
� ��C������ 
�� ���� ����
�
���
��� ������� ��� ��
������ ����� �
���������� 
�� ���� ���
���	
����	����
����
����������������*�����������	����������������������
�������������
		�����������
�
����� ��� ��������������������
�� 	
��� ��� ��������� 
�� ������������� �
� ���� 
��
��
�
������ ��� ���
��������
���������	��
������
��	��

���
�	��	�����������
��	������	��

��������������������
����������������	��
����
�����������
������������
��
����������&�A���
���&7''�
��������������
�����	��0�� ��������
���� 
�����������������������
�
����.����
����.������	����� 
�����
����������
		������������
�����������
�������
������������������������		��
�������������
�
���7����
	
����
��������������
��	�	
���������&�����5�����������D
����-.//@1'����������
�����
���
��3���
������
����
��
���
����������������������
���������
��������
��>�G���������
�����������
������������		�����
�
���

G���������
���
�����
������������������	������	
��
	
�
����
�
�����
��������������	�������������&���
���������	�������A�
�
��	��������������	������	
��
	
�
��'��������������������������������
���������
����L� ���� ����� �
��	
� ������� �� ����� 
��� ���� �
��
��� 
��� ��� 
��� ����
��� ���
���� ��� ����������
�����
����
���
������A��	
�
����
����������
�����		��������
����	����	��������������� 
���������
����

�	������	����������
���������
�
������������
���������	
����
��3���
�������"������
������������
����

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

3�
��
�-G��-�

�
H�

���
11M n

���� ��
� 
���� �� ��������� C���������
�
� ����������� ���� ��������
��������
� �� ������ ����������� ���

��������������
�����
������3��
������������������
��
�����2������	������
������������������������
����	��������������������������		��
����
����
�������������������������
����
�
��	���������������
�
��������������������������������������������������������		��
�����
������
�����
�������	��
	
�
���
���� ������� ������	
�� ������� ����� �
� �����
����
�
��� �
������� ������	� ���� ��
��� ��� ���
������ �
��������������������	� ������	��	����� ���� ������������
��
������ �������
���	�����
����
��������
�����������
�
��
�����
����	��
	
�
��%�����������
	�����������	��	��
�������2�����
���D�

2		������������������������������
������������
��	�������������������	�����������	�������
��������
������������������������	
��
	
�
������
�������
��������������������������������������������
���
�
���������	���
������������	�������
������
��
��	�
�����������	
����������������
		���	
��������
�����
���������
����� 	���� %��������	��� �����������
�������� �������� 	��������
�������	�� 
��� �����	��
����������������
�����������������
�
�
�	�����
���2�����
�����
����������
��
�������
���	��
	
�
���

������	
����	���������
��
���������������������	�������	
A�
�
�
�������������������������
����������
(���
������������������������		
�����������	
A�
�
�
����������������
����	
����
����������������
����
��� ��
�� ���� 
����� ����� ��� ���� ������ ������� ������� ������ ��������� ��
� ������� ����� ��
�
��������
����I�������	��������������	���������������������������
���������������	������
�������
�������������	��
�������������
����������	�����������		�������������������A�
������������
������



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

���	�� 0� ������ ����� ���� �����
�
����� ���� 
�� ����� ���
�
��	
� ����
������� 6���
���� �
���� ���� �����
�

��������� ���
��	���� "�
	�� �� �
��� 	���	� ��� �����
�� 
��������� ��������� ����� ���� ������� ��
�
��
�
����	
� ������� �
��� ���
���� ���� �������� ��� ���	
�
�� �����
�� 
��������� 
�� �����
����� �
��
�
��
�
����	
��
������
������
��������		�������������������
���� ���������������	
���C����������
�
���.

������������������
�
���.��������
��
��������������������������
�����
�������
����	
��	���
�	�������
�������
�����
����������
��������
�����������
��
��������������������������
�����
���������������
��
������
��������������������������������������
��	
�
������������
�����������������	
������������������
�����
�� 
������������	�� 	
�
�� ������������� ���������
��������������������	���!����� �
����� �
����
���	
�
�������
�� 
����������
�
��		
� 	���������� 	����������
�������������������������������
���� 
�
	
�
�����3��������������������
�� 	
�
������������
�������	
�� 	���
����������������������	���������
%
��		
��
�������������
����
������������	
����������������	
�
�������
��
�������������������������
��������		
���������������������������������	��������������������	��	�������
��
���������������
�������
���� �������� ������	���� ��� ���� ����� �
!��� 
�� ����� ��� 
���	����
� ���� 
��������
��� �
� ���
������������2		� ������ �������� ������		
� ��	�� ���� ���������
�� 
��������� �
������ 
�� ������� &���
2�����
���'��������������������
��	
�
��������������������������	
�
�������
��
����������
��������

���	����
����������������
�����%
��
�������3���
�������
�����
����
���������	
�.//;������������
�����	��� �		� ����
������ ���� C���� �����
����� 
�� ���� ��������� ���������� �������� �� ���	
�������

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

��������������������
��
������������������7
��+���
���(
����
����
�����������������������	�����
���������
�����
�������
��
�
����	
�
����������
������
���
�����������	�������������������
���� ��������������	��
	
�

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

I���������������������������������
����������������	���&����
�������	�������+'�����
������
����2�
�������
������	
�����������������
���	���������������	�������
�
���
��
�
����	
��
�����	���	������
���
���������
�
���������������
���������������	���
�������
���
���		�����������
��	
��
��
�
�����
�������
��������������������
�
���
�������

�������
��������������������	����
��	��������	���A�
���
�������
����6���
���������������������������
��� ����
�������� ����
���� �
�����"�
	����� ������ 
�� ���� ����
���� ����
��� ����� ����������� �
����
�
����
�
���
�������
������
���������������
�
��	
���������������
����������#��������$���������
����
���������
��� 	�������
��	�����������
������
���������
������
������
��������
���	����
�
�	������
����
���
��� ���� ������� ��� ���� ������ ��� 	����� 
�� �����?� ��	����� �������� +����� �
��� �� �
����
�������
������	�����
�����
��������	
���������	������
������������
����������	���	����������������
������������
�����������
�
��	�����
������������������������������������������������������
���������
������ ���� ���� �
������� �������
��� �����
�������� �������
��� 
�� ���� ����	���*��� ��������� �����
����
������
���������������
�
���	�	��������������������
��	���
����������
��	
������
���
��������

�9 0����
���
�������	
��
���������	
�
�������
��
���
��������������
��
�����
���
��
���������
������
�
�
����
���
����

�������
��	���
�

�$�

�������%��
����������
�����
��
�	
��/������
�����
���
��

������
������	��������

��������������������
��
����
����������	
�
���
��
����������������� �E�����
������	��������
������
�
�
���������
�����
��	���
����������������
��:�
�����

���	��
�	�������������������

�����������
��
���
������

��������� 

�8 :��


��	�����
��� ��
� ����;������
��� 
�����
���	��������
�� ������
������������� 
���
��� 
�	��
����
�������������
��
���	�������

��
���
�� �.��	���'����*�����&�����6��� �	 �'���9*��
��������
��������
�������	�����	�
���;���������	�
���������
�� �+
�������'���!*
�
����������
��������)����;����

�������
��
���
����
��������
�
���
���	���
��
��
����%�
���	���
����
��
���	���/���
����
���
������
����
�����

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

��
���
��
��� �1�
��
��

���	������


��	�
����
�����������������
��
�	���6�
�����������
������
��
��;����

���
���
���
������

���������(�������������
��	��������������������
�
�
�����%� � �1�.��6
�
�� ��	 �'���!*�����?
���
�����1����������'���4*/ �E
���	���	�������
��	������	������������������
��
���
�����
������
��
����������
��
%��
	��������.��	���'��(�*/��


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



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

��������
��������A���������������A��	
�
��������������	
��������������������
�����
������
�����
	���
�������
������������
�
���	����
�
�
�������������������
�
��������A��	
�
��������	����������	
����
������������
�����������
����
�����������
����������������������
�����������������
���
�������
�������+���� �
������� ������� �	������� ���
���
���������
��� ����	���	
� �
�������� �������
���� ����
������������������������
������������
��	
���������
������
�����������
����������	��������������
����
����
�����
�����
��������
�����������
�
��������
���
���
�����	����������������������������
�������"����
����������
��������������������������������
���������������>�����������
���
���������
����	���!��������������
���� 
���
������������������
����
�
���
����"���
��� 
�����	��
�����
�����
������
�������
���������������
�������������	�����������	��������������������
��	��������������
��
���
������������&6���		��
�.'�����������
�
����������������������
��
�
����	
������
����
�����	
����

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

3������� ����������	� ���
��	��� ���������������
�
����������� ��������� �����
�
��������������
��
���
���� %��� �����	��� �� �
����� ������ ������� 
�� �����
����� �
��� �
����� �
��� ���
����2� ����
�	�

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

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

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

2����
����
�������������������������
����
�����������������	���
!�����������������������������
���
�����		� ���� 
�
��
�����
�� �
��� ���� ��������� ����� 9/<� ��� B0B� ���� <=7�� �������
��	
�� ���� ��� ����
���
	��
	
�
����������������������������
����A���
�������� �����������
�
���
����������C��������������	
�
��������������������
������"�������	�����������
��
����������������������������������������
��	�

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

���� ���
	���	��

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

����������������������
��	
�����
����������
��������
�������	�������������
��
����������F���		���������������
���������
����
�����������
��
���������
��	�����%
�	����&�������������������	�����
��'��8�������,������	
����3������&�		����
	�.//@'���"������
��������������
�
	
�
�����������
�
���������������
���������������
������	
�
�������
��
����������
��	
���������������������������
��������
���������������������
�����������
����	������������������	���	
�����	�������������
�� 
����������%��������	��������%
�	��������3�����
�����
����������
�����
��������������
��
��������������	�����
��L�
��
������
�	���������
����
������
�
������
����	��������
��	
����	�������������������#�
��
��$���������
������������
�����
�
���	�F�����
���8���������
,������	�������������������� ��������� ����	��� ���	�� ���	���� ���� ����� ����� ��������
��� ������� 
�� �����
������
�����
�������
��	
������	��������	��������������
����
��
�
	������������#����$����������
���

��������������������������������������������������������������
�������������������
�
���
�������
������
��	
�����������������������������������
���������������
��������
��
�����������������	���!����������	��
�		��������������6���		��
���.�����7�������		����,�����
�
���7�&����3���
�����'��������
������������������������
��		��
�����������
��
���������
��	�������
����������������
�������#��������
��
��������$�
��
�����>

�( B�����������
�� �����������	���
��������� 
�����������������
��
���������������
����

��������

��� 
�� ���������

����
�����������
�

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

�FG#.��������&��
��
�����'!���* 



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

N 2�������� 
��
����������
����
��
���
������������������
���������
���������������������������
��	����������
�����������
���
���
������
�������
��������������6���		��
�.����
����.���������������
������
����������� 
�� ����� ��� �� ����
� ������
����������������� ������		
�� ����������� ��	�� ��
��������
���������������	
����������������������������
���

N 2�����
��
����������
����
��
���
������������������
����
�������������	����&����������	���
�������������.'��������������������
�����	���		�������������6���		��
�7����
����7��

N 2��������
��
����������
����
��
���
����������������������
����	��
����
!��
����������
����
������"�
������������������
�������������
�������������.7��������������������	�����������������
����
�����
�
���
��������
����
���������
������
������������������/;����������
	����������
���
���
����������
	���
����������
�����������
���������
����������	�������������������
����
��������	���	���	
������������
�
����
���
��������������
����
�������������	��� ��������
���
��
���
����		���������������������	
�
�

���,�����
�
���7�

���	��@��
��	�
����������	������������������
����������"�������	
�
�����������	���������
�������
��
�������������
������������
��	��� 
������������6���
���� �
�������� 
�������
����������
���������
�����
������"���
�����
������
�������������������
��������������
�������������
���������������������	
�
�
�������	���!��������������
����
������
������������&6���		��
�.��'��%����		�������������������
���������
�
��� �
����� ������
������ ����� ������� ������� ���
�� �
��� ���
��� ����� ����� ������ �
��� 	����
������
���������������������������
���������
���
��
�
������������@���������	���	�������������������
����� ������������
�� �
��
��� �������� ������������� ���� ���
��� ����� ���	
�
�� �����
�� 
��������� ���
����
�	�� ��� 	
�
�
��� 
��������� ��� �����
������ 3������� ���� ���� �������� ��	��H��� �����
�� 
��������

�������
��������������
����������������������6���		��
�7���+������
����
�������������	����������
��C�������
���
������
�������������
������������������
��������
�����������
��
������������������
�
���	�������������	��������%���	������������
�
��
�����
���
�������������C����������������������
�
����
���� �A��	� ��� ���� .� ���� .;� �������� ����
������ 	���	��� �������
��	
��  
����� �������� ��	���� ���� ��
��������������
�������
�
���	��
������
����������	����������������
������������������
���	�����%
��		
����
�	����
���������������,�����
�
���7������	
����������������
��������
�����������
��	��	
�	�������������
��������
����
�����
�����
����������
�����������C�������
���
������
�������������
�
�������������
��
��		

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

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

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

�����������
�
������������������	���!�������
��
�����������������
������C��������������
��������	
��
�����
������������
�����
�
�����
��
�����������	��������������
�
�����
��
���� ������������	���������
���������
��������
�����������
��
���������
�����������������	����
����������
�������	
�
���
���������
�����
�����������
�������	���!���������
�		
��������		��������������������
���	�������������	�����"�
�	�������	���������������
�������������	�������
�����	�

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

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

�������������������

�� �
����	���

"���������������������������
�
���	��������������������*������������
��������
����
�������

�����������������������������	�������������
���
�����
�
���
���������
����
�
���
��������������	�
�
�������������������
�����
�
�����������"��������
��������������	���
���	������A�������
���������

�� ���������
�
���������		�����
���

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

!� ���������
�
�������
������
�		�

����
����������
��
��		���
���
��� 



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

��������������	����2	������
��	
�����������		���	��������������
��	��������������������
����������
���������
������������
���������������������
������
�����������	��������������������������
������
	�����
��������	������������*�������	��������������������
�����������������������

3���������
	���������	������
��������������
��������������
��	���
��A�
����
�������	�����������
������ �
��� &F�� ��� ;�7@� ���� ;�70�� �������
��	
'�� ��������	� ���� �����		� ���� 
�
��
�����
�� �
��� ��	

���	�
��� �� ���		� �����
��� 
�� ���� ���
��
��� ��� ���� ���������� ���
��	�� &F�� ��� ;�;9� ���� ;�..�
�������
��	
'��"�
	�� ���� ����
�
���
���� ���� ���� ��C������ ������ ��� ����  ������� ���� G�������
5�	�
�	
������������
��
�����������
��������������
�
	
�
�����������������
��
���������������������
��
� �������� �������
����� ���� �����	�� ��� �		��� ���� ����
������� 
�� ������ ��
��� ��	��
	
�
����"�
�����
������� �
��� ��� ���������	����� ������ ���������� ��� ��� ��� <� 	���� ���� �	��� ���
�����
������	
����	
���������	���
�������
����
���������������������������
����
������	��
�������
�����2		
����
�
���
����

�	����A�
�������
����������	��������������
	��	��������������������������A�����

��
������������������	����������#�����������
�����$����������������	��	
�
�������������������
��
������
����������������
��
����������������	���������������������	�����
���&%
�	�����8�������,������	�
����3�����'�
�����	��<��2�#�����������
�����$�
��������
�������������������������������������
������
��	��	��������
��	������������������������������
��������*G3�����	������
��������������C���
���
����

��	��������#����������
���	$������������������#�
������
��$����������
��
����������	�����������������
�
�
�
�����������������		��A�������
�����������������������������
���	��A�������
�����������"���
��
����� ���� �����
�
����� ���� ���� ����
� ��� �����
�� 
��������� ���� ��
���
	
� ��
���� �
� �������������	
���
��
����������������
�
�������������#�����������
�����$�����	�����������������������
���������	
��
����	��
����������
��������
������
������
������������������������
�
����������������	
��������������
���	�����
�������������
��������
���������
���
������
���������������������������
������
�����
����
��������
	
� ��	���� ��� ���� 
��������
��� ��� ���	
�
�� �����
�� 
����������I�������	����� ����� ��
��� ���
����	�� 	
�
���� ��� ���� ������
��� ����� ���� ��� 	������������� ���� ����	�����
����
����������������
�

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

� �
	����

	

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

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

��������
�������������������
�������
�
��	
���	��
�����������
���
������������������������
��������
�
�
��
�������
������������������
��������������������������
��
�������������
������
������	�������
�������������
������
�����
������
�	�������
��������
�����������
��
���������������
�������������
����
��	
�� ������� ��� ���	
�
�	
� 	
�
�� ���� �����
� ���� ����� ������� ����	� ��!����� *��� �
��
���� ������		

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

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

��������� ���� �������� �����?� �	�
����	���������� �������������
� ���� ��� ��	�� ��� �	
�
����� ���
�����
������	�����������������
�	
�����
���������
����������������
��������
�������

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

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



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

�����������
�������������
��
���������
�������������	���!�������������
����	
���������	����	
�����
����� ����� ����	��
��� ��� �����
��� ��������� ����� (��
��O:�4���� ���� (�����
����� -7;;;1�� ��
�
����
��	��������������������./7;�����
��8��������-.//71����"���	����-.//71�����
���	���
�	������
�������
���
���
���	�������������������������	��
�������
�������������������	
�
���
���������������

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

�����������6	���	
��
��������������
��������
��
�����������
������A�
����
��������������������������
������
����
��������

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

6�	��
�
�� -.///1�� %
��		
�� 	����� �
����
��		
� 
��������� ������ ��� ���� ������� ���
�� �
��� ���
��� 
�
����������������
��������
�����������
��
������������
���������������������
��������
���������	
�
�
�����
��
�������������������
�
�����#�����
�������
	$�����	����

!� 5�����	��	
������������,��

���E���������
���
��
�����
����������� 



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

�
��������

����
������������
����������������
���-.//01�#"�
�(��+�����%�
	)���
���������������./7;�$�
���	����
����
��������
�� 
����
�B.&0'������0;/�0B.�

�������������������
����-.//@1�#F�	��
����
��G���
�������G
�������6���
��
��3��		�%
���%
�����$�
P�����	����+��
������<9������B@.�B97�

�

����������������������-.//B1�#+����F���	��
����F������
�������F����>������
�����,�	
�

���	
���
���$�� 5�
����6�	
�L� D
�����E��
���� ����� 6��
��	� 5������� ���� %
����
�	� ��������
��
���
6����
���L�I���Q��������5�	������>�6����
������
����
�
�,����������7<7�79@�

�������� �� ����!��"
�
������� -.//01�#2�����
�
��	��������� ���� ������
��������������(����
�
���������>�����6������� P����+��������3��
��������G����2����
��
���$�� P�����	����5���
��6���
��
����+���
���7<������.0<�<0�

#��
�	�	��� #�� ����#�� $���� -.//.1�#���� F�	�� ��� (�������	�� (���� 
�� 3�������
��� *��
��	
+���
���2�����������$��2���
����������
��F��
��������0/=�@.B�

#��
�	�	��� #�� -.///1� #+�
	�
��� ��� ������
���������
�	�� 3����
� I��$�� P�����	� ��� +���
��� ���
%
�������7B������.0//�.@./�

#�������%��-.//B1�6�����
�
���3������
���
�����������+���
����6�	��������,������*������

#
�
������!������ ��&�'��	�-.//91�#%
����
�	�*���
����(����
����������������F
���
����5���	���
+���
���6�����
�
��$���5%�"���
���,�����",H/9H/=�

���	��()*$�������� ���� �� ������	����� -7;;;1�#(���� (����
�� ���������� ��������� +���
��
3
�����3���
	
�
)�2�����
�
��	�������
���
��$���5%�"���
���,�����",H;;H;B�

������+�� ,��� "�� ��	
������� ���� -�� �������� -.//<1� #+����� �
��� 3�����
��� ��� G���>����
(
��
�	
���
�F�	�����%�����
���D�	��$��%�����	�F�������+�������I���Q����������
��,�	
�
�F��
�� 7�
����.�.0�

������	�
���"������%��!	�
���-.//B�1�#���
�
����8����������3��������>����	
���
��������+���
��
F���	��
��$�� 5�
����6�	
�L� D
�����E��
���� ����� 6��
��	� 5������� ���� %
����
�	� ��������
��
���
6����
���L�I���Q��������5�	������>�6����
������
����
�
�,����������.7�B@�

������	�
��� "�� ���� %��!	�
��� -.//B�1����� ,������
�	� F���	��
��� ��� +������ ��
�
���� ,�
���
G��������

�	��
�
���� ����-�� �'��	�� -./9B1�#+���� F����� (����
�� ���������� ���� G
A�
�
�
$�� P�����	� ��
,�	
�
��	�������
�D�	��/.�����0;.�0;/�

.��	/���0������%��,
�����-.//=1�5
���������
������+���
��������5���,������6����
����

.���
����.������"��$����'�-./9=1�#+����6��
��	�F���	��
�������2�����F
��$��������
��F��
���
%�����	�F�������+�������3���%����
���������7;�0;�

.���
����.������"��$����'��-./9/1�#+����6��
��	�F���	��
�������F
������
��>�2�I���$��P�����	���
+���
�������%
������.B�����99B�9/.�



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

�
��
������������-�������	�-.//;1�#%
����
�	���������
��
�������G
A�
�
�
�6����
��$��P�����	���
%
�����������0/�=.�

��
�������,�� -.//71�#(����
�� �����������F���	��
���� ����5���	� �!���� 
�� �������
��� �������
>
��
���������������./B;�$��2���
����������
��F��
���97������9;;�97.�

$����� ��-./9/1�����3RG�5���>� ���(
����� �����)�����������
�����,�����

$��������������#��"�#������'�#(����
����������������F
������
���+����
���
������6���
����
��
�������
$��P�����	����+���
�������%
������7B&.'������.;@�.B0�

$����'��"��-.//;1�#(����
�������������F
��������5������,�����
��+���
��$��2���
����������
�
F��
���9;������..9B�.7;;�

"��$	���'��#��-.//=1�#������3���
���
��������
�������%
�����$��P�����	����������
��G
��������
B@������.B�B/�

"��������#�����0��1	����-.//@1�#����������6�����
�
����F
������
��������F���	��
���
��+���
��$�
���������������
��F��
���00��.�B0�

"�$��+	��� %��� ,�� #
��� ����,�� ��
��� -.//71�#5���	�  �!����� ,�����	
��2		����
���� ����2����
F��������������
�������
���
���$��P�����	����%
����
�	�3���
����F��������@������B.@�BB/�

"���
���,��-./==1�#2��2��	
�
��	�(��
���
����������6�������(����
������������G����8���������$�
P�����	����+���
�������%
������.������B�..�

��	��
����"��-./901�#���
�?��+���������3���������,�����������F�	��
����
�$��2���
����������
�
F��
���=0������.;@.�<;�

!�	����#�������������
���	�-./9/1�#(����
��
��������L�2��
����
������
	���$��6����P�����	�9&B'�
����<==�</B�

�����
������� -.//71�#(����
�� ���������� ���� +���� %�
	����>�I��� ��
������ ����� ���� ./7;�$�
������
����A�
�
�B;&B'������@B;�@0B�

�����
������� ����-���	��
�� -.//01�#,������
�
�
�6������� 
����3�� +���
��>� ./90�/B$�� %�����	
F�������+�������3���G��
��"���
���,�����/0H;7.2�

1�������%��-.//<1�#����
�������6�����
�
���
��+���
��>�+����
���	���
�����������%
�	���$��+������
%
�	�������	
���
�����>.�



��������	
���
�������������
���������3

�������

��������	��
��
������������

������� � 	��
� �

��
���� � ���������� 

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

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

�������

��
���������
�
��
���


	
�� 	�� 	�
 ������
�

*���
(������(+,(��

����- 
&�
./0 � �/& &�
 . /. 0��.�/

1�����2��2����(�����(�����3(� �/00 �/. �/�� �/�

������(��#�����4*���
(������(+5-  0/
 �/& 0
/& ��/�
�����4*���
(������(+5- 6
/. �/�6 0./. ��/�
���2��������(��������4*���
(��������(+5- ��/6 2&/ .&/. � / 
1�����(7�
��(!�#���
2��2�����(�����(+5- 6/� �/�� �6/. �/0.



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

������	

�������
�����
�����
������
���


���
��������
�������
�	��8G3��
�������������������������������
����3���������������
�����������
��
M��MM��MMM�
��
���������
��
��	��
��
�
�������������.;S��@S�����.S�	���	����������
��	
����������������
���
��	��
���������������	��������������
�
�����
������������	��������������%����		����
��	�����
�
�
���
����2�����
�����

������
������� 89(����!��7�(��#
������� �/����
+�/���-

��#����( �������!� �����!�(�:(��#
�!��(��#����(�������!� �/���
+�/�� -

��#����(�������!�(!�7�����(���� 2�/��6
+�/���-

��
��!�(����� ������(��#����(����� 2�/���&
+�/��&-

����(����� 2�/���;;;
+�/��.-

"����(�:(���2��������(�������� �/���;;;
+�/��.-

$��%��(����(�:(������(���!�(�00� �/�� 
+�/��&-

"����(�:(����
(������(�:(����(��(�������(������ 2�/���
+�/��6-

1�����( ����!����� "��!�(������(����� �/���;;;
+�/���-

1����(������(����2��7�������(����(���
� �/���;;;
+�/���-

1����(������(���� 2�/���
;;
+�/���&-

����(�#�!��
�������(+�������(!�������<
!�����!��
(�����- 9�2�#�����7�(����� 2�/��0;;;

+�/���-
1�������(����� �/��6

+�/���-
9������� �/00&;;;

+�/���-
=� �/��
>������(����(�� &/��
��������(��
��#
���(����(�� �0�/�;;;
� .0 

����������	
�	������	

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

��
����������	
�	������	

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

��



��������	
���
�������������
���������#

������


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

2		�����	����������
��������
����
��������������������
������
�����3���������������
�����������
��
M��MM��MMM�
��
���������
��
��	��
��
�
�������������.;S��@S�����.S�	���	����������
��	
���������������
���
��	���������������	�	
��
	
�
����
�
�����
��������������	�������������������������������	���	�����
�
����	�	�������������
�������
���	��
	
�
���������
��	
�

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

��#����( �������!� �����!�(�:(��#
�!��(��#���� �/���;;; �/���;;; �/�6�;;; �/��
;;;
�������!� +�/��&- +�/�� - +�/� �- (+�/�� -

��#����( �������!� 2�/���;; 2�/���
 �/�6� 2�/��0
!�7�����(���� +�/��&- +�/��&- +�/�
�- +�/���-

������
������� 89(����!��7�(��#
������� �/���;; �/��6;; 2�/���;;; 2�/�6 ;;;
+�/��.- +�/�� - +�/��&- +�/�� -

9������(7�
��� �����!���(��(+!������(7�
��- 2�/�6;;; 2�/0�;;; 2�/&�0 2�/ .6;;;
+�/���- +�/� 0- +
/��- +�/�0 -

��
��!�(����� ������(��#����(����� 2�/��& �/�� 2�/��& 2�/�
 ;;;
+�/��.- +�/�� - +�/�.�- +�/��.-

����(����� 2�/�.�;;; �/�

;;; 2�/��� 2�/��&;;;
+�/��&- +�/�� - +�/���- +�/�
 -

"����(�:(���2�������� �/� �;;; �/�� ;;; �/��& �/�
�;;;
8������� +�/�& - +�/��6- +�/�6 - +�/�&
-

"����(�:(������������(���� �/ ��;;; 2�/��� �/

. 2�/
.;;
+�/���- +�/��&- +�/��- +�/ �0-

"����(�:(����
(������(�:(���� 2�/�&� 2�/�6
;; 2�/��� �/�


��(�������(������ +�/�

- +�/��
- +�/�.�- +�/�&.-

1�����( ����!����� "��!�(������(����� �/��&;;; �/�..; �/�&6;;;
+�/���- +�/�6 - +�/��6-

1����(������(���� 2�/��.;;; 2�/���;;; 2�/�
 ;; 2�/��.;;
+�/��6- +�/���- +�/��.- +�/��0-

1����(������(���� �/�� ;;; �/���;;; �/����;; �/���;;;
2��7�������(����(���
� +�/���- +�/���- +�/���6- +�/��6-

����( �#�!��
������� 9�2�#�����7�(����� 2�/��
;;; 2�/���;;; �/���0 2�/��0;;;
+�/� �- +�/��.- +�/�06- +�/�
�-

1�������(����� �/�66;;; �/���;; 2�/��� �/��
;;
+�/�� - +�/��6- +�/�� - +�/��6-

9������� �/�
;;; �/0
;;; �/0�& �/&��;;;
+�/���- +�/�.�- +
/��.- +�/�0�-

=� �/�6 �/�
 �/�. �/��

>������(����(�� �/&& �&/��;; �./0�;; ���/
;;;

��������(��
��#
��� �/�& �/�
 �/��  /6.;
����(��

� .0 �
�  &�  &�

�����������	
�	������	

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

��
�����������	
�	������	

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

��



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

�������

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

2		�����	����������
��������
����
��������������������
������
�����3���������������
�����������
��
M��MM��MMM�
��
���������
��
��	��
��
�
�������������.;S��@S�����.S�	���	����������
��	
���������������
���
��	���������������	�	
��
	
�
����
�
�����
��������������	�������������������������������	���	�����
�
����	�	�������������
�������
���	��
	
�
���������
��	
��2		�������������	����
��	����������
�����	��0�

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

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


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

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

����� !
��
.
�
! "�""+ "�"!/&& "�"/# "�"((
)"�""/* )"�""/* )"�"'+* )"�"+(*

����� !
��
.
�
! "�"+%&&& "�"%(&&& "�!//&&& "�!++&&&
)"�"",* )"�""/* )"�",%* )"�"#%*

����� !
��
����� "�"!# "�"!! "�%#%& 0"�""(
��
������
	� )"�"!%* )"�"!"* )"�!$,* )"�!#"*
�������
������
-"�!%
)'+��
�����*

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

1.������
	� && && &&& & &&& && &&&
�	������������

����������������������
��
�

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

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

�������

����
���

�����

%
������
�����
�
������
����
��		���


!
�"

��
���#���� ��#��
���#��
�����$�%�&�%�'�������(

��7����� ����� ?7���

 	������!/ ��7����� ����� ?7���

 	������!����!/
���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

�����!�(�:(��#
�!�� �/�
0;; �/�
�; �/��6;; �/�0
;;; �/��
 �/��0;; �/��6 �/� �;;;
��#����( �������!� +�/���- +�/���- +�/��6- +�/���- +�/�� - +�/��
- +�/�6 - +�/�6 -

=� �/�& �/
& �/�
 �/�6 �/�& �/
� �/�
 �/��

� ��. 6. 0 0 ��0  � 0. 0.



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

�����������	
��
�	
�����

�� �� ��

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


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

�	������
	 �	������
	

����	� ����	� ����	�������� ����	�

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

 ����! 
�" 
�" 
�" 
�" 
�"

��������	
��
�	
�����

�� �� ��

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


���� ������	� #��� 
���� ������	� #��� 
���� ������	� #���

�	������
	 $����� �	������
	 $�����

����	� ����	� ����	�������� ����	�

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

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

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

�� �� ��

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


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

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

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

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

 �%�!�!  �%�!�!  �%�!�!  �%�!�!  ����! &���

������������� �������������


�"

�������������

�������������

 ����!

�������������

 ����!

�������������

�������������

 �%�!�!

�������������

 �%�!�!


�"

�������������

 �%�!�!

 ����!

 ����!


������

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



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

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

)�*���� )��
���
���#�� ��#������������� $*�����
+�
��������
���
�������,

������� �0&0 ��3���(���� �� �� #��7��� ��:�����
��
���� �0&
 �63���(����(+��3���(��(����- �� �� @���� :�����
������� �0.. 
�3�
6(���� A�� �� @���� :�����
���
��� �000 �63���(���� A�� �� #��7��� :�����
����!� �0.�  �3���(���� �� �� #��7��� ��:�����
$���!� �006 ��3���(���� �� �� @���� :�����
$������ �0  ��3���(������ A�� �� #��7���(+#��7���-(@����(+�::�!��
- :�����
	��
��� �0.0 �63���(���� �� �� ��7������� :�����
	��
� �0.& ���3�0�(���� A�� �� #��7���(+9�(�##��7��(��!������- ��:�����
���������� �0.0 ��36��(���� #��7���
������
���� �0&0 ��3���(���� A�� �� ��7������� ��:�����
�������
 �006 �63���(���� A�� �� ��7������� :�����
"#��� �0&& ��3���( +:���(�/�/����- �� �� @���� :�����
"%���� �00 �03���(���� A�� �� ��7������� :�����
'����� )������ �0.� ��3���(���� �� �� #��7��� �������

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

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

�

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

�
��

�

�
��
��
��
-


�

$
��


�
��

� 
*�

�

� 

�
�


��
��
��
� 
��


�

�

��
�

��

��
��
�


��
��
��

 �
�


�

�



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

���������		 
�������
��
�����������

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

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

++,

�
�
-��
%'�
.#�
"�
�
�
�
)*

�++/
�
�
��
�
�
�
)*

�++0
�
�
�(
�
�
�
)*

�++1

�
2
��3��4����

.���
��
��
�5������
�������
�
����
��

�
�
��
 �
�
 !�
&#�
��
�
�
�
)*

�++1


�
�
"�

�
2
��3��4����

�������
�
����
��
������6�
3�63 �
�
��

�
�
���
"!�
�#
�
2
��3��4����

����
�
�������
�3��� �
����
�
��������
��
7#����
������

��
�

%��

�3��� �
��������
���
�
��
7#����
������

��
�

�3���
��

�
8�
������
���
�
6� �
�89�
������
���
�
6�
��
7
#����
��������
��
���
�
6�

��
:

 ��4�3
����
��
������
��
��
�++� �
;9.�����
��
8������

����
:
7.�����

����
<

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

��
7
#����
������
��
��
��
6
������

��

�����
������
�
��5 �
9�����
������
�
��5
��
7�����
������
�
��5

�����

:=�22

>�
��
������
����8 ����
��
�
��
�
����� �
>�
��
������
����

��
8 ����
��
�
��
�
�����

��

>�
��
������
���� �
>�
��
������
����
��



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

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

���������

������� �	
			�
�
����� 	
		��
�
����� 	
	��� ���
�
����� �	
	��� ���
����� 	
	��	 ���
������� �	
		 � �
����!
 �	
		"# ���
$���
�%&����'� 	
	��� ���
��

!
 �	
	�"� ���
(�
���� 	
	��� ���
(���� �	
	�	� ���
)�*
�+'��� �	
	��� ���
,
�-
������ 	
	��� ���
.'������ 	
			�
�/
�
� �	
		#�

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



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

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

?�
��������
���
�������
��
������
������
����
��
�����
��������
6
�
���
����
������
�����
��
�2�
����
��

@-�A

32���
 
��

��
����
�2�
��6
�����
�����
�����

��
��
�
	
����
6
����
�
�
�
 

	�

�������
��
�2�
��6
�����

�����

��
�2�
������
���������
�

���
���
�
����
6
����
�4
B�
���
3�
��������
�2�
�����
3��2
�����
C/1
�����
����������
�
���
���2
��
�
�

���2
����4�


"2�
���������
��
�2��
��6������

���
�����
��
��������
��
��
D��
�����E
�����
�
�

�2�
���
�
�����
����������
@�464
>��'�
���
9�**F:A
�
�
3����
��
�������
���
��

@-CA

32���
 jtα̂ 
�
�
 jtβ̂ 
���
�2�
���������
���������
��
 ����
�G�����

@-�A4
 ��
3�
����
�2�
���
����
��������

��
���2
�����
��
@-CA
3�
�����


@-+A

�G�����

@-+A
��

��
�
���������
��
�2�
������
������
����������
��
�2�
�����
�����
��
��
�
	
����
6
������
�4

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

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

���
�������	�������������#��(�����!��#����
����������"
��������������������
����,	����������	�
������	��	�����

jtitjt R εβα  +  + = jtjt   R

itjtjtjtjtjt RRAR βαε ˆˆˆ −−=≡

222 ˆ
itjtjt RjtRAR σβσσ −=



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

������������
����%��$�&��$��"�'�����(�����



� D-
 6�����
 2�H���
 �
��5
 ���
 �2�
 3����
 �����6

 �5�2�
6�
 �������E
 ��
I4
 ,��������
 �
�
!4
������������
��
>��
�***4



C D?2��
����
�2�
��
6��
��
�����
������
��J
-
�I- 
��
�2����
���
�2�
�������

��
����
,�
�E
��
�4
>�
�������
�
�
K4
"�����
��
>��
�***4



+ D!�����
������
���������
���
�
�

���������
�������
�

�

�
8 �������

3����E
��
�4
�����
�
>��
�***4



. D!���
�2�
� >
��
�2�
�����

�3
�����
��
�

���
����
�
�
������
��
���6�
��
���
6
�&
���
�����E
��
�4
-
6���
�
�
�
$4
�������
>��
�***4



/ D����
�
������
�
�
�����3
��
����
��
�������
������E
��
>4
?�

��
>��
�***4



0 D"2�
����
�
���
>+
�

�2�
����
����E
��
�4
���
�

�
�
L48$4
I�6��
���������
�***4



F D-
�����8���
���
���������

��
������
����������
 �

�������

��
��
6E
��
K4
��
,�
��
�
�
�4
%4
������
���������
�***4



M D�
������

H�
�
���6���
6E
��
-4
K��2�
����
�
�
I4
?����
��
K������
�***4



* D-���������
 ��
����
��
 ��
��
 ���
 �2�
 ���������
 �����������
��
 �
�
 ��������������

��
����
�
��
������
������6�������
������E
��
�4
���
�
�
L�
����
C1114

�1 DK

 �2�
 ���������
���
 ��
 �������H��
 �����6

 �5�2�
6�
 �
�����
���
E
 ��
  4
 !�����
!�������
C1114

�� D��
 �2�
 �����
 �����
 �
 ������
 �
��������

 ��������
 ���
 �2�
����������JE
 ��
 L4
>4
,���
 �
�
%4
��

,��6��	��
!�������
C1114

�C D�
�������
 ���������
 ���
 �������
 ������E
 ��
 $4
 �4
 K4
 ���
���

 �
�
 >4
 ?��������
!�������
C1114

�+ D>�
�����
������
3��2
�
������

����������E
��
&4
�N������N��
!�������
C1114

�. D-������
6
 
���
��
 �
����
 �����
 ���
��
�����
 ������
3��2
�����
 �
�
����
 �
������
��E
��
�4
�4
 �������2�
!�������
C1114

�/ D"2�
G����
���
����������
3��2���
�
������
E
��
-4
K��2�
�����
>���2
C1114

�0 D��������
6
 �2�
 �������
 �����������

 ��
 �2�
 ������
 �2���
 ����
 �
������
 ����
 ���
6
 �2�
$�
6�����8��23���H
�����E
��
%4
BN���2��
>���2
C1114

�F D-����
�����
 ��������
 ��
 �2�
 #-� &
 �

 �2�
 ����
 �����
 ���������
 �
�
 ��������
�E
��
�4
!4
�
�
 4
>������
>���2
C1114

�M DB����
������
�
�
�2�
��������
���
�

�������
 ������
����
�
����������
I- 
�
������E
��
>4
�����������
-����
C1114



��������	
���
�������������
���������3

�* D"2�
 ����
 �
�
 �
���
����
��
 �������
 �������E
 ��
 �4
 �����

 �
�
 %4
 B�����

�
-����
C1114

C1 D��
���6�
��
 ��
 ������
 ��������
 �

 �2�
 ����
 ����E
 ��
 K4
 ��
 ,�
��
 �
�
 !4
 %4
 >�
6�����
>��
C1114

C� D!���
��H�
�
�
��
�����
������
���
�������
�
�����
��
����
�����

����
���
������
����E
��
>4
�2���

�
>��
C1114

CC D �6�����
6
 ������
 ��
 �
���
����
��
 ���6�
 �����
 �����
�
 �������E
 ��
 �4
 B���2����

�
�
"4
 O
���
L�
�
C1114

C+ 
D������
6
#��2
�
������
E
��
�
8'��
�2�
�
�
"4
L4
���6�
��
L�
�
C1114

C. D?2��
2���H�

���
�����
���������E
��
!4
������
L���
C1114

C/ D������

�
�
��
���������
�

�2�
����
6
��
��
�����
������E
��
%4
��2������
��
L���
C1114

C0 D?2��2
 ��
�
 ��
 ���
�����
��J
 K

 �2�
 
���
 ���
 �������
 �

 ��
�����
 ������8����
6E
��
,4
?�
�����
-�6���
C1114

CF D"2��
 ��
 32��
 �2�
 &�
 �����
6
 �
��������
 ����E
 ��
 >4
 �����2�
 �
�
 �4
 %���H8P������
-�6���
C1114

CM D$���
�
6�
�
������
��
�
�
��
����
��
�
��������
�

�

���
���
3��2
������6��
�
��������
�E
��
>4
������

�
�
#4
I�����
-�6���
C1114

C* D"2�
�������
��
�
��������
�
����������
��
�

���������
����������

��
�2�
������

����E
��
�4
!����
��
-4
$����
��
�4
K
���
�
�
%4
��������
���������
C1114

+1 D-
 �����
 ���������
 ����
 ����
 �����
 3��2
 �����
��
 �5��������
�
 �
�
 
���
��
 ��6�������E
��
�4
���
�

�
�
I4

?����
��
���������
C1114

+� D"2�
����������
6
��5
�����
��
�����6

������
�
������
�
�����
6
���������
�
����
��5��JE
��
 4
�����
�
�
'4
'�������
���������
C1114

+C D��

 �
�������
���
 �5����

 �2�
 �2���8��

 
�
8
���������
 ��
 ��
��JE
 ��
 !4
 ��
 !�����
���������
C1114

++ D"2�
 �
��������

 ��
��
�
 ��
 >+
 ���
 ������
 �
������
E
 ��
 �4
 "�������
 �
�
 L4
 $4
 I�6��
K������
C1114

+. D�������
������
���������
��
���������
6����
�
��
�
�
�2�
�����������
��
�5�2�
6�
����
��6�E
��
K4
�����Q

�
�
"4
"������
K������
C1114

+/ D��������
�����
-
������E
��
K4
��
,�
��
�
�
%4
B�����

�
#�������
C1114

+0 D>������
6
����
�
������

�

�2�
����
����E
��
�4
>���
��
#�������
C1114

+F D,���
���
��5��
�
������
��
�����
��
��
�
��
�
����
�����������
�

������E
��
%4
I�������
�
#�������
C1114



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

+M D"2�
�������
�
������

��5
32�

��5��
���
������
��
�������E
��
!4
��
!�����
#�������
C1114

+* D-
��
��
����
�
������
���
����
����
>+E
��
�4
,��
�
�
�
#4
��������
#�������
C1114

.1 D!�
�
����
���������
�
�
�2�
 �
������
����
�2�

��
��
��,
��
�����
������E
��
,4
>�	�
�
#�������
C1114

.� D?2�
 �����
 ���
�����
��J
"2�
 ����������

 ��
 ��
����
 ��
�
 ���������E
 ��
 %4
 >4
 ��������
L�
����
C11�4

.C D-

 ����83���
 �����
 @-?>A
 ���
 �2�
 ����
 ����E
 ��
 �4
 !�6�
�
 L4
 B�
��
 �
�
  4
 >������
L�
����
C11�4

.+ D�������
 ��
 ���
����
 ��
�3���
 ����
 �2�
 ��������
��
 ����
 ��
 �2�
 �
�3���6�
 ����E
��
�4
 4
%���
H�����
!�������
C11�4

.. D"2�
������
�
�
����
�
���
����������
��������
R
"2�
�����
�M
��
�2�E
��
&4
,�
�����
�
�
!4
����H�
!�������
C11�4

./ D"����
6
�2�
 �
�
��
�2�
B�
���
�����5�
�
�����������
�������2E
��
�4
�����8>�
��H
�
�
�4
'�����
����
!�������
C11�4

.0 D-
�3�8������
�����
��
�2�
�����

����
���������
��
�
������
�����E
��
#4
�������
�
�
L4
,4
$�S��
!�������
C11�4

.F D�������
 �
����
��
�
�
�����
2�H����
����
�2�
���
����������
������JE
��
 4
�����
�
�
L4
I������
!�������
C11�4


	Deposit insurance and moral hazard: does the counterfactual matter?
	Contents
	Abstract
	1 Introduction
	II Theoretical background
	III Institutional background
	IV Data sources and description
	V Definitions of dependent and independent variables
	VI Econometric model
	VII Resulta
	VIII Refinements
	IX Robustness
	X Conclusion
	Literature
	Tables
	Chart
	Appendixes
	European Central Bank Working Paper Series

