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���� #�#� ������� �� 7�����	 �$ 8���� � ��	�	���	�� �##����� �� ���	��
������	 �� �##����0� �� �� ��� 8�� ���	�� �� ����8� �	 �� #������� $�� ��
����� ��� �&	�����. 9 �#�������� � ����� ����������� ���� ���� ���� ��
��������	 #������� (��0���	� ���	�� �� �	�8	 #��	�� �� (#������& ���	. 9
��	 ���8 ���� �� ��������� ����� ��� ��������� $�� ���	�������	 ��	� �� 0��� �	
����� ��	� �������	 �	� ��� �� ����� ��&�#����� ������0����	. �	 �#�����
�����������	 ���	� �� ������	 #���� �� #��	��.

� : 9'�"�; ���	�������	% 
������ ���	�% ����� ��� "&	�����% !�����
���� ����� ���.
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�� ���	�������	 �	��&��� �$ 2���	�	 -*3<<% *33=1 �� 0��� �	 � ���#� ����� ������
������ -���1 ���� ���� ����	� ��	���	� ���������� �� ���#� #����. 9�	 ���
�� ���� ���	�� 8����	 � ���	 ���#�% �� �� ��	�	�	� �� ����8 #������ ���	��
�� ��� (�	�. >�8��% ���� 8��� �$�	 �	���� ��������	 0��� �	 	������� �#�����
�����	 �� 	8 ��&�#����� ������0����	�% ���� �$ 8���� ����	� �� ��	������ �	��&���
��� ���#������. �	 �� $����8�	� ���	�������	 �	��&��� �� #��	�� �� � ���� �	
8���� �� #������� $�� ����� ��� �&	����� ��	 ���	� �� �	�8	 #��	�� �	 ���. ��
����������� �	��&��� �$ �� ���� �� 0��� �	 ����� ��	� �������	 �� �	 �� �����	��
8��� �$ 2���	�	 -*3<<1 �	� �	$�	� ��	 0 ��	����� ���	� �� ��0�� #��	�� �	 ���
��	����#�.

�� ������	� #��	� �$ �� �	��&��� �� � ���-�1 ���� �$ � �����	���	�� ��� ����%
������ ���� ��� ��� ���� �� � ���	 0&
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�� ������� 0& 2���	�	 -*3<<1. ���	�������	 ����� 8�	 � ��� ����� ��	� 	 �	�
��	 0 8����	 �� � � 
�� $�� ��� ���	� ������� 
 �	� �. �	�#��� 0& �� �-41 �	��&���
�	 2���	�	 -*33=% ��.31% �� ����������� 7�����	 ��	 0 �#��������� ��
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�������	� �� �� ?��	���2���	�	 �#��	�����	 �����% � 2���	�	 -*33=% �����
6.41% �� ���	������	� ������	 ������ �����	� �� ��	� ��	 �&	����� �$ �� ����. 9
�$� �� 
 �	� � �� �� #������� $�� ����� ��� �&	����� �� ��& �����0 ��8 ��
#����� ��@���� �� ���	�� �	 ������ �	� ����� ��#�����&. �� #������� ��� �������
�	����� �� ����� ��� �&	����� �$ �� ���� �	 ���� ��& ��� 	� ��#��� �	 �� �������	
�$ �� �����	 ���������� ��	��. 9 ��	���� � ��������	 8�� �� #���������� �������
�� ����8� �� ���	� �� ���	 #��	�� �	 ���. �� ���	 ��	���0����	 �$ ���� #�#� �� ��
#��� ���� �� ��	�	���	�� ���	�������	 �	��&��� �� �##����0� �� �� ��� �$ ��������	
#������ ���	��.

���� #�#� �� ����	��� �� $����8�. �����	 4 ���� � ���� 8��� ���	�� �	 �� #��
������ $�� �� ��������	 ��@����	�� �	� ��	����� ��� ����������� #��#���� ���� ��
�� ?��	���2���	�	 �#��	�����	. �����	 + #������ �� ��&�#����� �	��&��� �$ ��
����% �	� �� �� ���8	 ���� �� ������ �� ��	����� �� ���� �	 2���	�	 -*33=% ��.*5%**1.
�	 �����	 6 8 ��� � 0��$ ����& �$ ����� �������� �	� #����0� (�	���	� �$ ������%
�	� �	 �����	 A �	 �#������ ����& �� #��	�� 0��� �	 �� ������ ����� �	 �� #��
���	� �����	�. �� ������& �	� ��	������	 �� ���	 �	 �����	 =. ���������� ����
#�#� �� $����8�	� 	������	�� ��	�	���	 �� ���; B�� � �����( � 8��� $��� �����	 ��	�%
�� � � ��������� B�����% �� �� �����$& �

�
��� � � �	� ��� �� #��#��& ���� -�� ��1 ���

$��� ��	�.
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B�� 	������	�� ��	�	�	�% 8 ��	���� �� ���� -*1 �	 8���� @��� �	 ���������� ���	�
�� ����8� �	 �� ����� ��� �&	�����% ����	� ��� �� �8� �#���� �����. ���� ��	
0 ����& �	������ �� �����#� ���������� ���	��. �� �	���� �$ �� C��� �	� ���	�
��0����#�� �� � �	� � ��#�����&% �� �� ����� ���#� �� ���	 0&  � ���� ����
�� ���� �� ���	 0& ��� ���� ��� �	� ������ ���������� . 9 ���� (�	� �� ���� ��
�	���� � �������� ��	� �	� �	 �	�������� ��	���	�% 8���� �� �� ���� �����	 ����	�
�	 �##��� 8���. "C	�	� � � �% �� ���� ��	 0 8����	 ��8	 $�� ��� ��0����#� ��

���� � ������

�
����

�

�
� ������ � ��

����

���

�
���
� �� ���� � ��� -41

$�� ��� � � � ��� � � �	� � � 	� 
�

8�� �� �		������	� ��� ���� �� �� �	�#	�	�% ��	������& 	����� ������ ������0���

�	� �� ������	� ����� ������ ������ �� C(�. �� #������� �% �% �% �
���
� � ����

�	� ��% � � �
� ���& $��& �� � �� #������ �C	��. �� #������� �� ��� �� �� � ��

�����	 $�� �� �8� #����� 8��� �� #������� $�� �� ����� ��� �&	����� ���	�
$��� �

���
� � ����

���
��� �� �

���
� � ����

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

0&
��	� � 	��� ������ � 	 �� ������ � 
���� ����

8�� 
% � � ���� �	� � � ��. B�� $���� �$�	� 8 �C	 ��
��� �

�
� �
���� �

��
�	�

�� � ���� ���
�
. �	 �� ��� �$ ���� �����	 8 ��� �� ?��	���2���	�	 �#��	�����	 �$

-41 �	� ��	���� �� �##�������	 �$ ����� ��	� �������	 �� ���� ����.
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�� ?��	���2���	�	 �#��	�����	 ����� �$ ���� ���� �� �����& ����� �� ���� �$
2���	�	 -*33=% ����� 6.41 �	� 2���	�	% �����	�% �	� ����	 -45551. �� �	���&�
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�	� �����#���	� $�� �� ����� �� ���	 C���.
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4. �� ������� 
 �	� � ��� $��� �����	 ��	� 	�

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

�� C��� ��	�����	 	���� ���� �� #����� �� 	���� (#����� -��� � 	1 	�� ����	���&
���	������ -��� � 	 ���� ���	 � � 	1. �� ���	� ��#��� ���� ��� �� �� ���� �� 	
�����	 ���������� ��	�� �	� ���	�������	 ����� 8�	 	 � 	. �� C	�� ��	�����	
#��	�� �� #����� $��� 0�	� ��
� �� �$ ����� ����. �	 ���0�	����	 �� ���	� �	�
����� ��	�����	� 	��� ���� �� 	��0� �$ �����	 ���������� ��	�� �� (����& � � 	.
��	% �� �������	 �$ -41 �� ���	 0& �� 	(� �����.
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� #��  � ����� $��	
����� �����	���! ������� ������ ���	��� �
� ��������� � 
 ��� � � ������!
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 � 
� ���� ���� 
� ����� �� ��� � ���

� � � ��� ���� ������

%
����� ���� ��	 � � 	� 
 ����� 	� �
� ������� ������ 	� �
� ��
 �� ������ ��#
 �
��
������ � �� &� ����#���� ���� � �

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

���� � � �##	��(.

����% �	 �� �#��	�����	 -+1% �� ������	��& #��� �
���
� �� �D��� 0& �� ���	� �	

����� 8���� �� #������� �$ �� ��	��� 8���% �% �	� �$ �� ��	�� ��	�% � �% ����	
�	���	�� ���������� �� 8��� #����. ���� ��������	 �$ �� #������ ���	� #��&� �
������� ��� �	 ��&�#����� ������ �������� ���� �	 ���� #�#�.
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�� (#���	� �	 2���	�	 -*33=% ��.=1% �� ��� $�� ���	�������	 ��	� �� 0��� �	 �����

��	� �������	 ������� �� �7���� ���#� ��	�	���� ���������	�% 	 � ��� � � � � � ��� � ��
�$ ���� �	� �

�
��� ������� $�� ��� �� ���� ��������. �	 #�$����	� ���� �	��&��� 8

��� �� ��� �	�� �����	� �� #������ ���	� �	 ����. B���� 8 �	������ ��� 	������	.
B�� �	& �8� #����� �� �	� �� �� �������� �� �C	� ��
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�(�% 8���  �� � ����%  �� � ��
���% �	� ��  �� 0 � ������ �����0� ��	�����	� �$

����� �	� 	% �	�  �� � ������ �����0� ���#��� �$ �
������ ����

� ������� ����% $��
��� #���� �� �������� �� ����� $��� �� �������	 �$  ��%  ��%  �� �	  �� �� $����8�;
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9 �� �	 � #������	 �� #��	� �� ����� ��	� �������	 0��� �	 ��� ����	��. ��	�
�� �		������	� �� 	�����% �� ��	�	����� ��� ��������� $�	����	 ��

���# �
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B����8�	� 2���	�	 -*33=% ��.=1% ���� �� ��(����� 0& �����	� �� ��	���� #��0��

���"�� � "��"���� "��
�� � ��

8��� ��	����� ���� $ � 	� ���� � � 	. ��� ���� "�� �� �� � 	� � �� � 	�% 8���� "�� ��

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

����� � �. �� ��������� ����� �#!�
��� ��������� $�� �� �&#������ �$ �� ���� 	 ���	�������	 ������	�% ��	�% ����	�� ����
�� ���	 0&

#! ���	������� � �

��

�����

����	� ����� -A1

9 ���� �	�� ��	��������	 �� D��� �$ �� #������ ���	� ���	� �� �#���� �����
���	 -61% �� ���� �� ���	�������	 ��	� ��� -A1 �##��� �� 0 �� ��� �� ���� �	 2���	�	
-*33=% ����� =.*1 0& $���������	. >�8��% �� �� 	�� 	�������& ���� 8���� �� ����
���	� ������0����	 �$ -A1 �� ���� �	���	��. ���� ���� �� �������� �	 �� 	(� �����	.
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��&�#����� �	��&��� #��	�� �	 ���� �����	 0�������& $����8� 2���	�	 -*33=% �� *5%
**1. >�8��% ��� �� 	�� ��	� �� #������ ���	� ��	����	��� �� ?��	���
2���	�	 �#��	�����	. �	 ���� �����	 8 C��� #��	� �� ��&�#����� ������0����	 �$
�� ���	�������	 ��� �� � �����. ��	% 8 �	������� �� ��&�#����� #��#����
�$ ������	��& �	� 	�	�������	��& #������ ���	� �������% 8���� �� ���	 �� �����
	�� �� #��� �� �����.

������� "�� '�	�� �
�� �$� �% � ���� �� ()�� %
���  	 
 ��� �$$� �������	�
��� �� �����(��� �
��� ��  	
 �

#! ���	�������
�
	 �	

�� �

�

�&'�( �
�� �

�

(( �&)

��� � �

�

( �&'��

�
�

%
��� ' �� � ��� 	� �������	��� �������� *�	%���� �	��	� ��� ( �� � ��� 	 � 	� ���
�����	��� �	#��� #	�������� 	�

(��)� �

�
'��)��

� �
�
'��)�&)� $ � 	� ���� �� 	�

)� �
�
� $ � �� 	 � 	�

���� � B����8 �� #���$ �$ ����� **.* �	 2���	�	 -*33=1 0& ���	� !���� +.4
�	� +.+ ���	 0��8 �	���� �$ ��� !���� *5.* �	� *5.+.

���� ����� 	���� ���� �� #������ ���	� ��� 	� D�� �	 �� ��&�#�����
������0����	 �$ �� ���	�������	 ���. ���$��% �� ��0�� �	 2���	�	 -*33=% ��.*A1 ��
�##����0� �� �� ��� 8�� ���	�� ����� �	 �� #������� $�� �� ����� ��� �&	�����%
�	� �� �� ��	�	���	�� �&#������ ����	� �	 ���	�������	 �	� ��@����	� �#���. ���� ��
� 7��� ��$�� C	��	� �	 ���� ��� ��	���� �##�� �� 0 ��0@�� �� ���� ���$�� 8����
��	 0 ��#���� 0& ���	�� �	 �� ��������	 #�������. �	 �#������ (��#� �� ���	
�	 �����	 A.

�	 �� $����8�	� 8 �	������� �� ��&�#����� #��#���� �$ �� #������ ���	� ���
�����% "��% "���

�% ���"���
�% �	 ���� �� ���#� !���� *5.* �	� *5.+ �$ 2���	�	 -*33=1

�� �� #��	� ����. �� � #��7����� ����	� 8 	� �� �C	 �� �����	���������	�
������� �$ �� ������	��& #������ $�� ��� ��0����#�
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��� � ����� � ������
��
���������� -F1

��� � ����� � ������
��
����������

���� �	 ��� �C	����	�% �� ��&�#����� #��#���� �$ �� ���#� #������ ���	�
������� �� ���	 0& �� 	(� ����.

A



$���� "�� '�	�� �
�� �$� �% � ���� �� ()�� %
���  	
 ��� �$$� �������	� ���
�� �����(��� �
��� �

"�� "���
�

���"�� ���"���
�

�
�
	

�
��� ���
��� ���

�
� -<1

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


� ��� -31

���� � � �##	��(.

�� ����� ������ -<1 �	� -31 ����� ���� �	 2���	�	 -*33=% !���� *5.* �	�
*5.+1. �� ���8	 �	 �##	��(% ���� �� 0���� �� ���#� #������ ���	�� �	 ��� ��0�
���#� ��	��� �� ���� #�#������	 �����% ���0& ���� ��	�� ���0�	����	� ���	� ����

��	 ���� 0 �C	� �������	��&. �� ���8	 �0��% !��� +.4 �� �7���� �	 �� #���$ �$
����� +.*.

�(�% 8 �	������� �� ��&�#����� #��#���� �$ 	�	�������	��& ���#�		�� 8��� �
��8 �� ��@����	� !��� *5.+ �$ 2���	�	 -*33=1 �� �� #��	� ����. 9 C��� ��	����
�� 	(� ���	�$�������	 �� � #��7����� ����	�
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8���� ������� �� �����	����� ��	� �	 �� C	�� ��8 �$ �� �����. ��	% 8 #��� ��
$����8�	� ����.
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�� ����� ������ $����8 �� �	 �� #���$� �$ !���� *5.4 �	� *5.+ �	 2���	�	 -*33=1
��	� �� ��	��� 8��� ��� �� �$ ���� -��

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

�� ������	� ������0����	� �	 !��� +.+ �� ��	����� �� ���� �	 2���	�	 -*33=%
!��� *5.+1. ���� �� 0���� ��� �� ������	��& #������ �� ������	� ��&�#��������&
�	� �� #������ ���	� ��� 	� ��#��� �	 � �� ���8	 �	 ����� 4.4. ���� ���� ��
���� �7���� �	 �� #���$ �$ ����� +.*.

% ������� &��! �
� '����� ()��
���
�

�� ���� �$ ���������� ���	�� �	 ���	������ #������ ��� 0	 ������� 0& � 	��0�
�$ �������. >�	�	 -*3341% ,��	��� �	� 
�����#� -*33+1% �	� ���#��%  ������	% �	�
>	��& -*33=1 8���� 0 �� ������ #��� �$ 8���% ������ 	�� 8����	 �� ��� $���8���.

������ ���	�� �	 ���	������ ��� ����� 8� ������ �	 ����� #�#�� ���� ��
�� -*33<1% ���0��	 -*33<1% >�	�	 �	� 2���	�	 -*3331% �	� >�	�	 -455+1. ��
C	�� #�#�% �	 #���������% ��	����� � 	��0� �$ #����0� #����	� �$ #������ ���	��
���	� �	������ ����� ��	� �������	. >�8��% �� (����	� �������� �� ������ �	
���� �$ ����	� ���	�������	 ��	� �	 �� #��	� �$ #������ ���	�� �.. �� 	��0�
�$ ���	�������	 ��	� �� �$�	 ������ �� 0 ���	.  (�#���	� �� �	�� -*3331 �	�
2���	�	 �� ��� -45551% 8���� ������� ��	� ���� 8��� 0���� �	 �����	����� ����
���� �� � ��	�� ��	�. �� ����� #�#� #������ � �	��� $���8��� $�� ���	�������	
�	��&��� �	 ���� ����.

9 ������ 	�� ���� �� ���� -41 �� ���	�$���� �	�� � ��	���	���������� ����
8������ � ��	�� ��	�% �� 8���� �� ��&�#����� ������ ����#� �0�� �� ���� �#�
#����0�. B��������% �� ���0�	����	 �$ �� #��	� #�#� �	� 2���	�	 �� ��� -45551
	�0�� �� �� (�	� �� ���� -41 ��

���� � 
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8�� ���������� 0���� ����� �	 �� �����	����� ��	� �	� ��	���	� �� 8�� �� �	 ��
����� ��� �&	�����. 9 ��	 ���� �� �# �� $����8�	� ����
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� �� ���� � ��� -*41

�	 8���� 0���	 ��	���	� ���� �� ����8� �	 �������	 �� �� ���	�� �	 �� ��������	
#�������. ��� ��	���� 8���� ��� (#��	�� �������& ���� ���� ���	�� �����
0 �����0� 8�� 0& ��� �����. �	 ���� �� #�$��� �� ��	� ��� �	 -**1 �	� -*41
8 ��� �� ��& �	 �� ������ �$ �� ��#�	� ���$�� �	��&��� �	 2���	�	 �� ��� -45551%
8���� 8�� ��	����� $�� �� ���� �$ �����	����� ���$�� �0���� �	 ���� �	� ����. 9

F



�� @����C� �	 ���	� �� ��� ������ $�� �� �	������ ����� -**1 �	� -*41% ��	� �
���
�

��� 	�� �D�� �� ��&�#����� #��#���� �$ �� #! ��� ���������� �� 8 #���� �0��.
�	 #������% 8 ��	 �	������ �������	�� �	������� �����0�� �� �� �� ��������� $�	����	
0 ��	�����	�� �	 �� �	����� ����� �$ ��� ��0����#�. � 2���	�	 �� ��� -45551 $��
������.

�� ���	 ��	���0����	 �$ ���� #�#� �� #����	� ���� �� ��	�	���	�� ���	�������	
��	� ��� �	� �&#������ ����	� ��	 0 �##��� �� �� ��� �$ ���	�� �	 �� ����� ���
#�������. ������� (�	���	 �� �� ����8 ���	�� �	 �� ����� �	� ��	� ��� #�����
���% 
� �% �	� �. ��� �&#� �$ ���	��% ��8��% �D�� �� ������	� ������0����	� �$ ��
�����	 ���������� ��	�� ������� �� �����#�	��	� ���	�� �	 �� � �����( -� ��
�C	����	 �$ � �	 ����� 4.41. ���$��% �� ��&�#����� �����	�� �	 ���� ���� ��	
0 ���� ��� �	����� ���	 ���� �$ ���	�� �	 ��. >�	�	 -45551 �������� ��� �����
0�� $����� ������ 8���� 0 �7���� $�� �	 ��#��	�����	.

* (�������� 	���������


9 ��� �	 �#������ �����������	 ���	� ���� �	��&�� �	 >	��& �	� 2������ -455*1%
�	��� >2 ���$��. ��� �� �#������ �	��&�� �	� ���#���� �	 ���� �����	 �� ����.��
G /#���� -� "���	�� �	� >	��&% 455*1. �� ���� �� �� ���#��� �$ �8� 8��& ������	
#���� �� ��D�	� �������	� �	 �� �	��� ����� ��� �� #���� *3<F �� *33<. �� ����
�$ �� #���� -��� �	� ���1 �� ���#��&� �	 B���� *% ������ 8��� �������� -)� �	� )�1
$��� � ���-41 �	� 8��� �������� ��	� �	������	� �
 � ���� ���	���� �����.

B���� *; ?�����	 
���� �	� �������� $��� �� ��	���	� 
������ ���-41

1990 1995

-0.75

-0.50

-0.25

p a  

1990 1995

-0.75

-0.50

-0.25

pb  

1990 1995

0.0

0.1

ua  

1990 1995

-0.05

0.00

0.05

0.10 ub  

�� �8� ��� #���� ����� �� 	�	�H�� ��� �	� �##�� �� (��0�� ��	����8��� 0�������
8��� 	� ��	�. ���� ������	�� �� $����& ���	� �� �� #��� ��0����� ����	����.
���� �� C��� ����	�	� �� ���� � ���	������ ��� 8��� � �������� �	���#� ����� ��� �
����	�0� �����#���	 �$ �� ����. �(�% 8 	���� �	 �#���� �	 0��� �$ �� ���� �� +*��

<



8� �	 *335 -�	��� �� *335.+* �	�$����1% 8���� �����#�	�� �� �� ���0��� �$ ��
?��$ 8��. ���� �� 7��� ��	�#������ �	� ��& ��� ��� ��� ��#���� �	 �� ��� ��I��	�
�$ �� �	���&�	� ���	������	� ������	. >2 �	������� � ��# ����& 0�	� H�� �# ��
�� ���0��� �$ �� 8�� �	� �	 �$�� ����% �������� �� �� �	 �� ���	�������	 �#��.
���� �#��C�����	 �� �� � ����	�0� ���� �#��	�����	 �	 ���� �	��&���. >�8��%
���� ��	� �$ ��# ����& ��	 ��� ���	�C��	� D��� �	 �� ������	� ������0����	 �$ ��
���	�������	 ���% �	 8���� ��� �	$�	�� 0��� �	 �� ����	��& 7��	���� ��& 	�� 0
����0�. ����% �	 ���� �� ����� ���� � #����0� #��0��% �� 8���� 0 ����	�0� ��
����8 � 0���	 ��	���	� �	 �� ���	�������	 �#�� 0& ���	� �� ������ �$ 2���	�	 �� ���
-45551 �	���� �$ ���#��	� � ��# ����&. ������% �� #�	��	�	 �$ �����������
��	�����	�� ��������������& -���>1 �� �������& ���� �	 0��� �$ �� ��������% �	� ����
�� #����������& �0����� $�� )� �	 �� #���� #���� �� �� ?��$ 8�� #����. ���� ��& 0
��#���� 0& ����8�	� � ���	� �	 �� ����� ��� �&	����� �	 �� ���	������ ���. '��
��������� ��	@���� �� ���� ��� #��� ���� �� ���	������ ��� �� 8��� ���#�
0& #��� ��0����� ����	���� �	 �� ��� ������% 0�� �� ?��$ 8�� ��& ��� ��� ���
D��� �	 �� �	���&�	� ����	����. ���� D��� ��& 0 ����	�0�& �����0� 0& ��
#����������	��	� ���	������ ��� ���� $�������� 0& -*41 �	 �� #������ �����	.

�� ���#� #���� ��	� $��� *3<F.43 �� *33<.43 �	� �� ���-41 8�� (�	�� �� �
���-A1 8��� � ���	� �	 �� ��������	 #������� �� 8�� �� �	 �� �������� �	���#�.
�� ���	� #��	� 8�� �� �	 �� ���0��� �$ �� 8�� -*335.+*1 �	� ���� �����	� ��
������ �	��� �$ ��� ��0����#�% 8���� �� �7���� �	 ���	� �� ������ �$ �� ��#�	�
���$�� �	��&��� �	 2���	�	 �� ��� -45551. B��������% �� ��������� $�	����	 8��
��	�����	�� �	 �� �	����� ����� �$ 0��� ��0����#�� 0& �	�������	� �	������� �����0��.
�� #��� ���� (��0�� ���� �#��� �� ��� #��	�� ��� �� ���#� #����% �� �� �$�	
�� ��� 8��� ����� ���� �� �����$�7�	�&. ���� 8 �	����� �� ��� ��#��� �	�
0��# ����& �����0�� �� >2 �� �� �� ��	�� ��� ������� -� �##	��( $�� ������1.
������	� 8��� � ���-A1 8��� 	� #������ ���$�% 8 8� �0� �� ���� �� ���� �� �
���-41 ���� 8��� ( �	
� 		��� � 	�	����
��. >�8��% �$ ������	� 8��� �� #�������
���	��	� ���-A1 ���� ���� �������	 8�� �@��� 8��� ( �
�� 	���� � 
�
���������.
���� ����� �J�� �� ��#����	� �$ ����8�	� $�� � #������ ���	� �	 ���� ����	�.

��0� *; "���	����� �	� ���	�������	 ���� $�� �� ����� 8��� ��	���	� 
�������
�	� ���	� �	 
�������

�!� ������ �!��� ����� "�./� 0)	�� � 	 � 1�	� 1�� 1��
��� 	������	�� ������������ ���	� ���� ��	
 � ����� 
���� 	����
��� 
�������
�� 
��
����
�� ��	
 ���� ���
 	 	���� 	
��� ��	�
��� ���
������ 	������	�� ���
� ���	 ���� � ����� �	�	� 
����
��� 	��������� 
�������	��� ��	� ���
 ���
 	 	��
� 	���� 	
���

���. B���� �	 �7��� 0������ �� #������.

�� ���	� �	� ����� ��8� �$ ��0� * �#��� �� ������ �$ ����	����� �	� ���	�������	
��	� ���� $��� � ���-41 8��� 	� #������ ���$�. ��� ���� ���� ���� �� �������& ��D�	�
$��� ���� �	 >2 �	 �� $����8�	� #��	�; � ��	���	� 8�� �	����� ���������& �	 ���� ����%
8���� 0��� � ��# ����& �	� ��	���	� 8� �	������� ���������& �	 �� ���� �	
>2. �	 ���� 8����% �� ����� ���� ���� �����	� �$ � #����0� ��� ���$� D�� �$ ��
?��$ 8��. �� $����� �	� C$�� ��8� ��� �� ������ $�� � ���-A1 8��� � #������

���	� �	 0��� �$ �� �	���#�% ����% �	� ����� ��� �&	�����% �
���
� . 9 C��� $���� �	

3



�� ����	������. �	 �� �$� #��� �$ �� ��0� �� $����8�	� ��� ������ �� ���	; ����
���� ����� �������������	 -�!� ����; � ?��$�&% *3F<1K �������� ���> -�!��� ����;
�  	��% *3<41K ��8	�� �	� �������� �$ �� ������� ������0����	 -"�./� �	� 0)	��1.
�� ������ �$ �� #���������	���	� ���� ������ ����% �������� �� ��#��� �	� 0��#
������ �� �	����� �� ��	�� �������% ��� ����� (��� �������������	 $�� �� ���
7�����	 �	� ���> D��� $�� 0��� 7�����	� 8�	 ������	� ��� �	��� F �	 ��� ����.
�	 ��	�����% �� #����������	��	� ���� �� $� $��� �������������	 �	� 	� ���	�
�$ ���> �� $��	� �	 �� 7�����	 $�� ���. ��� C	��	�� �� 7��� 	�������	� �	� ��	
0 ��	C��� 0& �	 �����8 �$ B���� 4% �	 8���� ��� #������ �������������	 $�	����	�
-#������ ��B1 �� 8�� �� �������� �� ���8	.  �	 �	 ����8�	� � ���$� �	 �� #�������
��� ���	� �$ (��� �������� ����	� �	 �������	 �� ���> D��� $�� �� ��� 7�����	.
>�8��% �� >2 �������% �� �� �	�8	 ���� ���	�������	 �	��&��� �� 	�� �	����� �� ���
#��0��� -� ?�	H���% *336K ���0�% >�	�	% �	� "		��% 45541% �	 ��	����� �� #����0�
������ D��� �$ ������� �������������	. ����% 8 �� @����C� �	 #�����	� �� ���� $��
���	�������	 ��	�.

B���� 4; 
������ ��B �	� �������� $�� �� 
����������	��	� ���-A1
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�� ����� #��� �$ ��0� * �#���� �� ��	����� -�1% �� #! ��� ���������� -1�	�1%
�	� �� 33L �	� 3A L 7��	���� -1�� �� 1

�
�� $�� $ � �� �1. ��� ���� �� ����� �	 1��

8� ���	 $��� �� ��	�	���	�� ��0� �	 2���	�	 -*33=1% 8���� ���� �	 1��� 8�
����� $��� �� ��#�	� ���$�� �	��&��� �	 2���	�	 �� ��� -45551. �	 �� ��� �$ 	�
#������ ���	� �� #! ��� ���#�� �8� ���	�������	 ��	� -	 � 
1 ����#���� �$ ��
7��	����% 8���� ������� ���� 0��� ���� ����� 0 ������	��& ����� ���	 	�	�������	��&.
>2 ���� ����� �� ��� C	��	� �	�% ���	� ���� �	$�������	 ���� �� �� �������������
����� �$ �� ����% ��& (#���	� ���� �� C��� ���	������	� ������	 �� ������	��& �	�
�� ���	� �� 	�� �	������ 0�� 8��� ���	�C��	� ��	�������	. ����% ��& ��	�����
���� �� ���	� ������	 ������ 0 �##��(����� �� �	������ ���� $�� �� #��#�� �$
��0��� �	$�	�. ���� �� ��	��	��	� ����	�	�% 0�� �����& �� ���	� ������	 ������

*5



0 @���� �� 0 	�	�������	��& 0& �� #! ��� ��������� �� @����$& ���	�������	 �	��&�
���. �� ���8	 �	 �� C	�� ��8 �$ �� ��0�% �� #! ��� ��##���� 	 � 	 0��� �	 1���
-1�	� � 	��
� � 	���� � 1���1 �$ 8 ����8 � #������ ���$�. ��	�����	� ���� �� 	���
0� �$ �0�������	� �� 7��� ���� �	� ��� AF5% 8 ����� 0 @����C� �	 ���	� �� 33L
7��	���� �	���� �$ ���� $�� 3AL. ���� 8 ����� ���� ���� �� #����������	��	�
$���������	 �� �� � ����	�0� ����������� C	��	� �	 �� ����� �$ ���	�������	 ��	�.

��0� 4; ���������	� �	 �� ���	�������	 �	� ��@����	� �#�� �$ ��

����������	��	� ����

��� ��� ���� ���� ��� ��� 2����
� 	
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�������
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���. ���	���� ����� �� ���	 �	�� ��I��	��.

����	� 	 � 	 0��� �	 �� �0�� �����	��% 8 #���� �� #����	� ���������	� �	
�� ���	�������	 �� 8�� �� ��@����	� �#��. 9 ��#��� �	 � �� ���������	 ���� ��
��I��	�� �$ 0��� #��� ���� ��� �	 7��� ���� 8��� �##���� ���	. >2 $��	� ���� ���
�� 8���& (��	��� $�� �� #������� �$ �	���� -�  	��% >	��&% �	� �������% *3<+%
$�� 8�� (��	��&1% �� 8 ��#��� �	 �������	�� H�� ���������	 �	 
 8��� ��#�� ��
��� -� 2���	�	% *3341. �� ���	� ��8 �$ ��0� 4 �#���� �� ��� �����% �	 8���� ��
@��	� ���������	� �� ���#�� 8��� � �������& ���� #�����. �� �	���#� �$ �� C���
��0����#�% ����% �� ��& �����% ����	� � #������ ���	% �	� ��� ���	���� ���� �� ����� ���	
����% 8���� �� �	 ����� ��	����� �� ����. ���� 8 #���� �	 �������	�� H�� ���������	 �	
����% �	� �� ������ ���������	� �� ���#�� 8��� � #����� �$ ���
% �� ���8	 �	 �� C	��
��8 �$ ��0� 4. �� ���	���� ���� �$ ���� �� �� ����� ���� ���� ������ ����	 �	 �� ���	�
������	� �#��. 9 �� ���$�� @����C� �	 ����	� $��	� ���	� �$ � 0���	 ��	���	�
�	 �� ���	������	� ������	% �#��	��	� � #����0� D�� �$ �� ?��$ 8�� �	 ��	 8��� >2.

��0� +;  7����0���� ��������	 ���� 8��� ���	� �	 
�������

����� ������ ������ �������	��������� �������	��������� .3+���

����� �����
�������

�����	
�������

�����
������

��	�	
������

�����
������

���	

�������

���. .3+� � ��� � ��� � ���	�� 	���������

��0� + ���� �� ��������� ������ �$ �	 7����0���� ��������	 ���� - ��1% �	
8���� �� 7����0���� ��������	 ���% .3+���% 8�� ����� $��� �� �������� �. ��	�
����� ��	 0 ����� �� � ��	�����	�	� �����0� �� �� 8�� (��	��&% �� ���� 8��
����� �� � ��	�� 7�����	  �� �����0�	� �� 0������� �$ �����. ��� �$ �� �����
��� �&	����� �	 �� #��8�� #���� �� ���	�C��	� �� ���8	 �	 �� ��0�% 8���� ���� $��
�� #����*33A #���� 8� $�� $��� ���	�C��	� �	� ����	��� $��� �� ���� ������ 8���
���� �	���	�C��	� �&	�����. ���� �������	 8�� ���#�� 8��� ( �	�� ���� � 	�	�������.

�� ������ C	��	�� ����8 �� �� ��	���� ���� � ���	� ������� �	 �� ��������	
�&	����� �$ �� ���� �	�����	 #�����% �	 8���� �� ���	������ ������	 ����$ ����	�
���0� (�#� $�� � 0��� �	 �� �������� ��	���	�. 9��� ���� �#������ �����������	 ��
0��� �	 � ��& ���#� $���8��� 8��� �	�& �8� �����0��% �� #������ 	�������	� ������
$�� �� �##����0����& �$ �� #��#��� #����������	��	� ����.

**



+ ������ �
� #�
�����


�	 ���� #�#� 8 #���� ���� �� ��	�	���	�� ���	�������	 �	��&��� �� �##����0� �� ��
��� 8�� ���	�� ����� �	 �� #������� $�� �� ����� ��� �&	����� �� �	�8	 #��	�� �	
���. �� ������� 8�� �#��������� �	 �� ��� ��		� �� �-41 ���	�������	 �	��&�
��� ���� ���� �� ��������	 #������� (��0���	� ���	�� 8� (#������& ���	. ��	%
�� ?��	���2���	�	 �#��	�����	 8�� #��	��% �	� 8 $��	� ���� �� �������	 �$
�� �����	 ���������� ��	�� �� �	�#	�	� �$ ���� ���	��. �� ��&�#����� #��#����
�$ �� #������ ���	� ������� 8� �	��������% �	� �� 8�� #���� ���� �� #������
���	�� ��� 	� ���	�C��	� ��#��� �	 ���� ��&�#����� #��#����. ���� �	 ���� C	��	�
8 ��	����� �� ������	� ������0����	 �$ �� #! ��� ��������� $�� ���	�������	 ��	�%
�����	� �� ��	������	 ���� �� ����	��& �����	� ��	 ���� ��&�#��������&.

���� �&# �$ ���� ����	� �� ��$�� $�� �� �����#���	 �$ ��� ��	����% �� ���8	
�	 �� �#������ �����������	 ���	� �� �� ������	 #����. �� ������ �� �� 	�� �##�&
8�	 �� #������� $�� �� ����� �	� ��	� ��� �&	����� ���	� �	� $����� ������
8���� 0 	�� $�� �#������ �	��&�� �$ ���� ����.

�##	��(

� ���� � ������� ���

��	���� C��� �� �����	��� ��� 8�� � �	� � �� 0��� H��. B�� ��� #���� ��
����� ?��	���2���	�	 �#��	�����	 ����� ��	 0 �����. ���� 8 �C	 ��

 � � ��
�
�����

�
�� ������

�
������

��

8���� ��#��� ���� �� #������
�
 ������� ����  �������

�
$�� � � 	� 
 ��	 0 ���	 H���

��	 ������	��& ������0����	� �	�� �� ����� �����#���	�. �� �� �$� �� ���� ���� ��
�	�������� �#��	�����	 $�� ��� #���� ��	 0 ���0�	� �� �����. �	 �� ���� -41
8��� �� �����	��� �����#���	% 8 �#��� ����� 0& ��� ��

���% �����	� ��% �	�
�����#�& 0��� ���� 0& 
��% �	� ��	 ����� �� �� $����8�	� 7�����	


������ � 
��

�
�� � ��� ���

� �� �
����

���

�
���
� �� ����

�
�

�����	� �# 
�����	 ��� 4 � 	� ���� &����


��� ��� ���� � 
��

�
��

	��

�	 � ��� �� ���� ����� �
����

���

�
���
� ������ ������

�
�

$�� � � � � ��


��� ��� ���� � 
��

�
��

	��

�	 � ��� �� ���� ����� �
����

���

�
���
� ������� ������

����

���

����� ������ ��������

�
% $�� � � � � � -*+1

*4




���������#�&�	� 
��� �	 -*+1 8��� �� ��	���& ���
�

� � ��� � �% #�������#�&�	� 8���
���


�
�����

�� 	���	� ���� 
����� �� �	����0� 0& �����#���	 4.*% �	� ��	 �����	��	�%
8 ���� �� $����8�	� �	��� $���������	 �����	� 0��� �$ �� �0�� �8� ����
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����	� ����� �	 0��� ���� ���� �� ����� �#��	�����	 8��� � 
 � � � � � �	�
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��� ���� �
���
� �� � $�	����	 �$  �% ���8�	� ���� $�� ��� � �� #����� -�

���
������

� ���� �
���
�������

1
��	 0 ���	 � ������	��& �	����� ������0����	.

��	���� 	(� �� �	�����	��� ��� 8�� � �	� � ��	 0 ��D�	� $��� H��% �	�
�#��� �� 0&  �� � � 
 � � �� �	 �� ���� 7�����	 -41. �� �� �	 ���� �$

��� � � �
� � �� 
���� 
 � � ��� �� � � � � �� -*61

��	 � �����	��� 7�����	 $��  �� ����� �	� �� ����� ����� �0�� ��	 0 ��� $��
 ��. �� 7�����	� �	 -*61 �� 	�� �#	� �	 �� #���� � �	� ���$�� ��� �� �����
�������	� �� $��	� �	 2���	�	 �� ��� -45551.

, ���� � $���� "��

B�� ��� ��0����#�% �� �������� $��� �� �������	 �$  ��%  ��%  �� �	  �� �����$& ��
7�����	

!������� � 
���!������� ��!
���
���� � ���� -*A1

�	�� �� �����$�����	 �$ ����� 4.4% �� �	����� ����� ��	 0 ���	 ������	��& ������0�
����	�. ����% ��� ��� �	 ���� 7�����	 �� � ������	��& �	� ������ #�����% ����	� ��
�� 	(� ����� 0& �� ��8 �$ ���� 	��0��
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8�� �� C	�� 7�����& $����8� -=1. �� ��� �����	� �� �##��� �� �� ����	�	�
���	� �������% �����	� �� $����8�	� ��&�#����� �����

�


"���� "�����
� "����

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

� "����

�
� �
	

�

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

�
� � -*=1

�� C	�� $���������	 �$ �� ���#� #������ ���	� ������� �� ���	 0&

�
"�� "���

�

���"�� ���"���
�

�
�

�
"���� "�����

�

���"���� ���"�����
�

�
�

�
"����
���"����

�
"������

�
"���� "�����

�
�
�

-*F1
�##�&�	� -*=1 �� -*F1 �	� ���	� �� �C	����	 ���	 0& -F1 #���� -<1. �	 ���� �� #���
-31% 8 �	������ �� :���9���� 7�����	� $�� ��� #���� �����#�	��	� �� �� �������
7�����	 -*A1

�
���
���� � 
�

���
���� ���

���
���� ��� -*<1

�
���
���� � 
�

���
���� ���

���
����� -*31

�
���
���� � 
�

���
���� ���

���
����� -451

�	����	� -*31 �	� -451 �	�� -*<1 ���� ��

�
���
���� � 
�

���
����


� � 
�
���
�����

� ���
���
����


� ���
���
�����

� ��� -4*1

��	 ��0�������	� -*<1�-4*1 �	�� -=1 &����

����� � 
����� ��������

����� � 
����� ��������

����� � 
�����

� � 
������

� �������

� ��������

� ���
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