
The Political Economy of the Indian Fiscal 
Federation

Indira Rajaraman

RBI Chair Professor 

National Institute of Public Finance and Policy

New Delhi

Prepared for Presentation at tbe Brookings-NCAER India Policy Forum 2007

New Delhi

July 17-18, 2007

Conference Draft
Not for Citation



���������		
�

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

�

������ ���	���
����

�

�

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

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

���

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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


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

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

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

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

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

�

�

�

�
�

�

,-.�/����	�0�1&$��-2$��32$�

4���5�	��0� ��������� ��������� 
������ 
���	������ ������������� ��������� ��	��������

��	��������������
	��������'�����

66666666666666666666666666�

789��:���	� 	�
����	��/���������������
� ������+����������� �������/���1������

���� ����	� ���(�� ������ 9�	�� 
�	� ��	�� ���
��� �������� ���� ��� ������ ���������	�� ����

1�	����������
�	�	����	��������������



� $�

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

�

� ��!"#��$! �
�

�

+���	���
�������	���	����

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

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

����������� ��������� ������ 
�	� ����������� ����	����
!
� 9�� ���� ���	�� 
�	�

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

���������������������	
�����������������	���	�����5�����������	����������	���	�����

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

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

�
�����	��
�����

�

� ��� ������	�	�����
� �	�����

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

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


���	���
$
���������������������
���	�����������:�������������������	��������	���������

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

����	����
�
����������	��
�	�������������������������	�������������������):��	��*�

����������������)���*��������
;
�����
����������	�����������������	������������
�����

�
�	�!"";�������	�������	��	���	����	����(����������	������������������������������
�

��������
<
����

�

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

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


����������	����:��	��������������
�	����� ��������������	���	�������
�������'�����

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

���������	�������������	�������������	����
���������	�
#
���������	�������(���������
�	��

�����������������	���	�������
���	����������������������������������
2
�3�����	������

�������������������������������������������������
!���������	����������������	���������� 
���	��� �	���	���	�� ������� �(������=���������/���	����=������

���� 9	�'���� ���� ����	� ����	�� ������ �� 
���	��� �	���	��� ��� ���� ����� 
���	��� 
���	��� ��� ��� 
������

�		�������������:������
$������������������������������>��������������'�	������:����������?��	������
�	�����������!&@&�����

!"%%���������	�����
�
���	����������������������������� �)1������!"&@*�� �����������
�	����������5���	���

!"#;�� ��� �����	��� ��� �	��������� ����	� ��� ������� :��������� ������ ����� ���	������ ����	�� �� ���

������������	��������	����������������	������ ���
������������	��������)�	�����;2%������	� ����(��*��

��������������)�	�����;#2������(�����	������������	��������������������������	�*���
;�����������������	������������������>���������	�����������:����������������������	���(��������

���:��	�������	���	��$@��������������	���
�������������������&�>������		��	��������������������	��

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

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

�����������������������
<��������������	���	����	������������������������	�	����	����)����8���	������$%%;*��
#�8�����	��������
�����	�������������	�������	�����������	�'���������������)����������������������

��	����(*��	��������������9	�����$%%2�������������$%%2��
2�=���	�����!"@;������������	��	�
�	������
�	�������		�����������	����������������	��� �



� ;�


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

���	� ����
&
� 9������� ��� �	��������� ����	������ 	������� 	����� ���� ��������	��

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

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

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

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

�����������������
������
@
�

�

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

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

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

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

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

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

	�������	��
�������	����������������+�������:��������������������	���������	��������


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

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

�	��������������	�����+�������:������������	�����������������
	��������������	���������

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

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


�����������*��

�

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

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

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

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

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

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

�

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

)5����$%%!��5�����(������	����������$%%2*��������������������	�����	�����	�����	�
�	��

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

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

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

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

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

�������������������������������������������������
&�����������	��������
���������������������
�	����������������������	�$%%#�!%��������:��	����������

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

	����������������������
�������������

�������������	���������������8�������8����!""#��
@� ���	�� ��� ��� �������������� ��� ����� ����	�� �����	���'��� ��� ������ ��� �

��� 	������� ��	����� ������ ���

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

������ ���������� )9	�����

!""2*��	���	(���	���	����� )5�������� !"";*� 
���	������� �?� ��� �������� ������
� �� '�	�� ����������� ���

���������������	��������	����������������������	���������;%�2%���	����	������������������
���	������

��	������
��������
"�����	���������	��������������������������)8����!"";A������������	����������$%%2*��
!%�B�	�����!""#������8�����������8��������!"@&���	����������������
�����������������������
!!�������������	����������$%%2�������������������������A���������'��$%%$��



� <�

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

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

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

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

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

)������$%%&*
!$
���������������������	���������������������������	����)�����������	�

����������
�9	�'��*�����������	�����
���	����������	���������������
�	����������������

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

�

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

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

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

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

�	���	��� ���	� 	���� )8������ $%%2*�� ����� ���������� 	��� �	���	������ ������ ���

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

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

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

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

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

�����
���������

�

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

�� ������� ���	���'��� ����

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

���	��	��
!;
� ���� ��� ���	�������� �
� �� ��������	�� ������� ��� ������� ���	� ����

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

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

���	�����

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

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

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

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

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

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


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

�

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

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

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

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

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

�������������������������������������������������
!$�5����� ��� ����� �����	��� ������ ��� ������
���� ����������>�?� ����:������ ��� ��� ���	������ ����	���

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

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

����	������ ��	����� )������ $%%&*�� 3�����	�� ��� ������ 
������ 
����������� ���	�� :��	��� 
������ 
�����

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

�	����)8���	�������������$%%&*������	��������������	������	���(���������	����������	����
!;�9�	�������+�	�������!"@"����������������8����
�����!""&��



� #�

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

�������������������������
!<
��

�

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

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

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

	������������� �
� ������ ���� ��������� )�
�	� !"&2*� ��� �� �����		��� 
������� ���	���

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

�����������
����3�����1������������������������(���������	����������������	�����

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

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

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

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

�
�����������������

����������	�	�����

�

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


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

�������	����������	������������	����������
�+�������:����������������������������

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


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

��	����������������

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


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


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

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

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

�	���
	������ ������������ ���8��������������

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

��	�����	����	������������
������������	��
�������	��������'�������!""@�""������

����������������	��������/������1������� 	������
��%�$2������������	����
�����

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

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

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

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

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

������	�������

� �

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

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

��� 
���	����� �(��� ��� �� ������ )��� ��	�� ����	� ��� ��� ��	����� �� 	��� 
������

����������*�
!2
�������	���������������������������	���������������	�����	�����������

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

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

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

�������������������������������������������������
!<�������������	����������$%%2A�;<"�#"��
!#� :��������� �������� ������� ��� ���������� ������ �
� ��������� ��	���������� )�������� !"#2*� �� ���

	����	������
�	����	�����	�������	���
�	��)9	�����!"@&��5������(���!""%*��
!2�>���	�?	�����$";);*��
����:����������



� 2�

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

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

��������������
���������� ������������������
������ ������������ ���:��	���(������

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

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


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

�

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

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

:������������
�	����	������������(������	�����	�����
����	���������	�� ����
�����


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

������		������ 
	��� ���:��	���C��	�����	�����
� ������� 	������ ���	��� 	�����
�	� ���

��
�����
�
���������	��	���������������������
!&
���������������������������
���������	���

���	�����������������������:��	���5������	��������������������	����	����������	���

�
� ��		��� ��������	��� ��� ����
�� +������� :���������� )�+:*� 	����������� ��

�	��	�������	����

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

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

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

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

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

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

�����������

�

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

�

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

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

�������������������	����	��������	��������������������������������	��
!@
�����+���	��

�������������	�������������	�������������������������������	�����
�D1 ���

�

+��	�����'���
�������	�����+�	���������	���
��������������������	������������

�����������������	�������"%���	����
�	������
������	�������������������	��������	�

���	�� ��� ���� ��������	������������� ��� ��� #%E2%���	���� 	�����
!"
� �������� ��� ������

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

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

������ ���� ��������� ����� �� 
������� 	���� ���	� ��� ���� ��� ���	�� �� �	����� @#� ��	����

�������������������������������������������������
!&��8���	������$%%2�����	��������	���	������������������������������	������	����!"#!�$%%!��
!@�-�	��2�����������.������F ������������������������A����������������������	���GA����������������	��

!!�����������.���������������������	��$#��
����:����		���.���������
�	���������?��������?��

���!"&2�������	�������������������������������������
�����������:�����������
������������������	�

�������������	��������������	����������������������������:��	��).���!*�������).���$*���������).���

;*���
!"����	����������	���������!"&"�@%�������	��
����������	�����������������������������������������������

�����	�����������	�����(����	�������
��������	���
$%� ?������� ������������� ��������� �� ��� �����		��� ���� ����� ��� !"&2�� ��	�� ���� ���� ������ ����� �����

���������������������������������:��	���.���	����
	�����������������



� &�

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

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

�
�D1 �
	������	�'�	������������!"#!�#$����������������	��	������!�;���	�����
�D1 ����

���(�������������!"@&�@@�����������������������	��	������;�;���	�����
�D1 �����������

���!"@@�@"��������������!"""�$%%%��

�

/����	�	������������������������	������������������	
�	������	����������������

����������������	��������3�����1������������������������	��������	������������

����	����� �����3�����1����������8���	� $%%2� ������� ������ �� 	��(� !$2� ��� �
� !&&�

����	������������������������
�%�2!!�����������%�2&"�
�	��������������������	������.�
��

���������� �� ��	�� ��� 2;�2� ��� ������� 2#�$� 
�	� ���� ����������� ����	����� ���� ��� �����

���	���� 	��� ��� 2!���	���� ��� ������� &@�"�
$!
�H���� ������ 
	��� ����� 	��(������ ��� �(�����

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

���������������
$$
�

�

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

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

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

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

)D��*���	����������������������������������������������	���������������������	��

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

5������	�� ��� ��� ����	�� 
	�����	(� 
�	� �����	���
� �����	����� ����� ���� ��� ������

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


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

�

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

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

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

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

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

���	��������������	���������I����	��������������������
��������������	��	������
�	�

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

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

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

�������

�������������������������������������������������
$!������3�����1���������������������������������������	��������$%%2�	���	���	������������	�$%%<��
$$� ���	�� �	�� ��� ��������� ���� ���	���� ���������� ��� �� ��� �������� ��� ������������� ���	������ �����

���	�����!$�!<���	��������������
������	��)���	���������$%%&*��
$;�������	������(����?���������� ���/�������8�	���3�����=������� �	�� ���� �������� �� �	����������

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



� @�

�

�
�������������*����+,�����'��)��'��$ ��%&' "$�#�'�+-.	/�		0���11�'1��'���'�(�)���"#���$! �

�

��

��

��

��

��

��

��

	�


�

���
�


�
�
��
�

�


�
�
��
�

�


�
�
��
�

�


�
	
��



�


�
�
��
�

�


�
�
��
�

�


�
�
��
�

�


�
�
��
�

�


�
	
��



�


	
�
�	
�

�


	
�
�	
�

�


	
�
�	
�

�


	
�
�	
�

�


	
	
�	



�




�
�

�

�




�
�

�

�




�
�

�

�




�
�

�

�




	
�




�
�
�
�
��
�

�
�
�
�
��
�

�
�
�
�
��
�

�����

�
�
��

�
�
	

����������������������������������

��������������������������������

��������������� ��������������

�����������������

�������������!�"#$

�������������������������

��������!�"#$

�
���	��0� ?��� ��������	�� 
���	��� 
	��� D���	����� �
� ������� ����� �
����� ������

������������ ����	��� ������� ��������� ��$%%#�%2A�D1 � 
	���D���	������
� ������� $%%&��

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

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

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

���	����������������>����!"22�2&�
���	�����	�����������������������������������	�������

+�	�$%%<�%#�����$%%#�%2�� 
���	����	�� 	������������������������� 	������������ ������

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

$������D1 �������	��������!"""�$%%%������������������� ��������� 
���	��
�!�%%<#� 
�	�

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

��	����
�	������	����!"#%�#!���$%%#�%2��



� "�

�$���(��(!2��3�!4��' ��'��!�����'��
�

?������� ���:��������� ����� ��� ���������� 
�	����:��	��� ���������� �� �����

���	� ��������������������+�������:������������ �������	���	��������
�	������	��

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

������������� ������� ���	��� �
� :��	��� 	��������� �	��������� ��� ������� )������� �� ��

(�������	�����
��		�	*������������������	����������	�����	���
�	������������	������

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

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

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

�	�����������������

�

8���� 
	��� ��� ��	�� ��� ����	�� 
�������� ������������ ��� ��� ����	���� �
�

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

������ �
� ������ +����J��	�  �����
$<
� �������  ���� 
���������� ����	�� 
���� ��� ����	�������

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

����	������ ���� )����*� 
�������������
$#
� ����� ����������
� ������	������������������

������������	������������������	�
�	����	���A����-������� ������		���������	�����

��	����$%%&�$%!$��

�

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

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

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

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

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

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

���������
����������������������	���

�

+���	��$������������������������
�:��	���
������
�����������������	������

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

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


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

��	����)�������
�	�$%%#*��

�

�

�

�

�

�������������������������������������������������
$<�?���������������	��� �������	����	�������������	�?	�����$@$��
� ���:�������������	����	�� ���

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

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

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

�	��� �������� �
� �������

������ ��������� ����	������ ����� ���	��	��F����� ���������G� ����������������� ������� ����	�������������

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

�
����:��	�I������ ������������������������������������	��������)����
������$<*��



� !%�

����������*�����,�����#�!�5�� "��! /����#�!�5�� �'�/1!6'� 4' ��(��(!2��+-.+/�		
�

�

��

��

��

��

��

��

��

	�


�

���

�


�
�
��
�

�


�
�
��
�

�


�
�
��
�

�


�
�
��
	

�


�


��
�

�


�
�
��
�

�


�
�
��
�

�


�
�
��
�

�


�
�
��
	

�


�


��
�

�


�
�
��
�

�


�
�
��
�

�


�
�
��
�

�


�
�
��
	

�


�


�	
�

�


	
�
�	
�

�


	
�
�	
�

�


	
�
�	
�

�


	
�
�	
	

�


	


�

�

�




�
�

�

�




�
�

�

�




�
�

�

�




�
�

	

�






��
�

�
�
�
�
��
�

�
�
�
�
��
�

�
�
�
�
��
�

�
�
�
�
��
	

�
�
��

�
�
	

������� ����

%&�"����

%��'������

����$���

(��������

$���

�����)

*���

�����)�

�
���	��0� +���	��� ��	���� $%%#�%2� �	�� �	��������� �	� ������ ��������� � ���	��� ����� �	�� 
	���

D���	����� �
� ������� ����� �
����� ������ ������������ ����	��� �������� ���� $%%$�%;A� :��	���

+�������?��������
�	�$%%;�%<�����$%%<�%#A�8���	���9��(��
��������������������
�	�$%%#�%2�

����$%%2�%&A� ���� ��� �	������� ��� ���8���	� �
� �������
�� +�������:���������� 
�	� $%%&�%@��

����	��+:��	�����	��
	���8���	���
�+�������:������������+�	�� ������
��� �/�������	��

 ����
������	��
	������8���	��
�����������+�������:����������
�	����	������!"&;�&<������


	���89������+�������������	�����������������������������89��3������(��������+��������

$%%<�
�	������������������	������$%%<�%#��+�	����������	������	��$%%#�%@�����D���	������
�

������ 9������ 
�	� $%%2� ���� $%%&� ��	����	�� ����������� � +�	� ������� ��� ��� ���� ����	���������

�������������������	����	���������8���	������$%%<��?������������

/���0� !�� /�������	�� 
����0� ������� ��	���� 	������� ���� �	���� ������� 
����� �� ����

D���	�������������	����� ������������	�������������
��	����������0�:��	���?���������
�	�

���� �������������������	���������)���D�����*�
�	������
�	�!"2"�&%A�:��	��� �����������A�

:��	�����������	�����������):��*���������	�����
��������������A������������� ������������

������!""$�";��:��	��� ���K:���
��������	�!"#2�#&���!"2%�2!���	����������������
���	�����	��

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

����������
����� ������������������	������� �� ���D������ 
�	����A��
�	�!"@2�@&�� ������	��

�

���������	����F/�	����:��	���?��������G�����������������		��������	����������������������

������ ��� ��	����� 
	��� 
������� ��������� ?����� 
���	��� ��	�� ���������� ������ ���(� ����� ��

$%%$�%;�
	������=����	���
�+�������)�	�����������������*��+�	��	��	����	�� �����������	���

�������:��	���9�����1���������
	����������	���������
�	�����	�����������	���	����	�����


	��� ��� ���� ���������� ������ 
	��� ���=����	�� �
� +������A� ����
�	������� ������� ����������

�����
	������	�=����	�����������������
��������	���A��������������
�������������������������


	��� ��� :��	��� +������� ?�������� �������� ����� 	��������� ��� ����� �� ��� :��	�� ��� ���

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

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

����	�� 	����������� �� ������ ������� 
	��� ��� -������� +:� ���� ���� ����	� ���������� �	��

���	������� ���� �������� �	������� �	���� )
	��� ��� ������� +:� ��*�� ������ �	�� ����������� ���

��������	������		��A�������	����������
�	���������	����
�)
	������-�����+:���*�������������

����� �
�	� �	������� �	���	����� ���� ��������	�� ������ ����-������� +�������:���������� �	���

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

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

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



� !!�

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

������ �������� ��� �������� ��� +������� :����������� ���� ����������� ���� ���

����
��������
$&
������������������������	����
�:��	������	��������������	���������

��� �	���	����� ��� +�������:������������ ���	��� ����� �	�� ������� 
�	�������� ��������

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

���	���� �����������
$@
� D	���� �	���	����� ��� ��������� ��� +������� :����������� �	�� ���

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

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

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

�	�������� ��� ����� ��� ���	������ ������� �� ��	�������� ������
;%
� C���� �	���	����� ����

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

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


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

	����������	�������$%%#��

�

?����	�����	������������ ���!"&%����� ���:��	��� ���������� 
�	� ���� ������

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

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

��������	���������
;!
�����	�������	����������	�����
�:��	��� ������������	��	�����

�	�����������������	����������������������������������	������
����:��	��
;$
�

�������������������������������������������������
$&����	���	��	���������������
�
����	���
����:��	���D���	����������
�	�����������	����������������


�	����������������� �	��������
�	��������������	����������������	���
����+������8�
�	���+��������
�

��� -������� +������� :����������� +�	� ����	�	��� 
	��� �	���	������ ���� ������������� �
� ���

	���������������
��������
��+�������:���������������8���	���������=������	��$%%#��
$@�+	���!""2�"&�����	����������������������+�������:�����������
$"�F1�
�����	���G� �� �������	� 
������ ���	
������
������������������
�	� 
���	���� ��� ������	����	�� ���

����	� ��������� �
� +������� :���������� ���� �	����� ���� ����� ������������ �����	���� 
�	� ���	� ��������

����	��� ���������� )8��������������$%%#0�$%;*�� ������������������������� �
���
�����������������������


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

���/����:�����������1�
�����	���� �	�����	������������������3�����	�� ���-�������+:���������!#�

��	����
�	������������	������������
��������		�����A������������+���	��$��
;%���3�����	����	���������������
����	�������������	��������
�������	���������������A�����8���	�����

����=������	��$%%#��
;!�����D������ 
�	����� ����
� �������� �� ��� ���	��������	��������
� ���� ��������������� ����� ���������

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

��������	��	�������		�������������/�������1����������:�������)B������������	���$%%$0�<<*���������

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

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

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

���	����� ���� ��� ��� ��		����� �������� ������������ �	��������� ����	� ?	����� ;&!� �
� ��� :���������

��(���� 
�	� ��� ������	��� 
���	��� �	���	�� )?	�	��� !""#*�� ��� ��	������� ����� ��� ����
� ��		�� ��

:���������������	���������?������������������	��)�����	���*������

�	���
�	�����������������	��������


�	������������������� ����������������	�������D������
�	�������������	��������������
�����������	�

������	���	���	���������������B������������	���$%%$0�!#$��������������������
�	�!""!��	��2%���	����
�	�

����������� $#� ��	���� ����	����� 	������ �� ��	� ������ ���� 1�������  	������ &�#� ��	���� 
�	� ��������

�	�������� ����&�#���	���� 
�	���	
�	������ ��� F��� �

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

���	�����������������������
����	�������������	���������������	�
�	��G�����������������������������

���!"&!�������������������� �����������������������������	��A���������1 �	������������ ��� 
�	��	�

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


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



� !$�

����

������	�������������
�	�!"&%������	������
�	�������������������:��	���


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

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

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

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


�	������

�

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

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

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

��	�����������������
�����������	��
������
;;
���������+���	��$�����������	�����	���������

!"&$�&;� ���:��	������������� 
�	� ���� ������ ������
�	� ��������� 
�	������������� ���

�������	���������
����:��	�
;<
�������	������
�����	����������	�����������	��	�������

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

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

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

+�������:����������	��������*����

�

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

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

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

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

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

�

�����������������������������	�����������������������������:��	��)�����	�

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

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

��		��� ��������	��
;#
� ���� ���	��� ��	����� �
� ���� ����	������ ��	�� ������ ���

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


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

��� ��� ����
�� +������� :����������� ������ 	����������� ��� ��������	�� �����

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

�

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

�������� ���������� ��� ����	������� �� ��� ������ 
�	�����
;2
� ���� ��������� �
� ��	�����

�	��� 	������� ���� 	����� �

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

�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������)�������	��������
�	���������������*�������	���������!#���	���������������������������

��������	������������	�����	����	�����������
�	������
;$��?���	�����
�������������	����������
�:��	�����������	������������������	����	��������
���������

�	����
	���������
;;�������������������� ������������	�������������	����������	��
�������������	���������
�������
;<����������������������	��
���	���
����	����
�	��������
�	�����	��������	�����(�A������������������9��

��	���������������	����	��������������� ��������������
����
�	��������	���	���������������!""#�"2��
;#�1�
������� ����� ���������� 	���������������������� ���	����
� ���	�������� 
	���:��	��� 	���
�	�� ��

������
;2�?�����	�������������������
�	�������������������	����������������������
�	���������	��������������

����	��F��	����:��	������������G���	���������������������������
�!"@2�@&����



� !;�

������ �������� ��� ���� �
� +������� :���������� ���� ����  ���� ���������� ����	�����

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

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

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

������������

�

?��������������
�	�������������������:��	�������������
�	����� ����������

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

�	�������� 
�	� ���	������� �� 
	��� ��� ����
�	������� ���������
;&
� /�� ����� ����

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

+���	��$���������������������
�����������������������������������������+���	��$��

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

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

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

�����	��	�������������������������
;@
�

�

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

:��	��� 
����� �� ������ ����	��� ����� 
�	� ��� ������������ +���	�� ;� ����� ��� ��	��������

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

$������������ �������
���������� 
	��������������) +�*� 
�	���������	������	�����
�	� ���

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

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

��	��	�����������:��	�A�������	��
����
;"
��9���������������
	��������������
�	������

����������������������'�	���
�����������	�����������������:��	�������������
������	��

����������������������:��	��
<%
����������������������������������������������������

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

�������������������
������
	�������?���������
�����(�������������������������	���	��

���������

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

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

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

)��� �������� ��� ���:�������� �	��=�	����������� �����	�� ����	�����:���	��������

> ?���������������:��	�*���������������
�	������	��������	�����������������������

����������	���
�����	�����	�����	����������:��	����+�����������������������������

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

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

�������������������������������������������������
;&�/�����������������������
������������	���	����	�����)8���	������$%%<*�
�	�����	�������?���������

�����;2%!� 
�	�:��	��� ���������� ����������	������ ��		��������� �������

�	������� ���������!%!� 
�	�

9���(�D	����������	��������
;@� 4��'�	� ���� ������� $%%%�� �		���� �� ���	� �����	� 
�	� �	���������� ������� �	� 
�	������ 
�	� 
����� ��

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

���������������
����
�����	����������(����	���
�	���
;"�/��
�	��	���������������	���	�����������������������	������������������	�������������������

����	�?	�����;#2����������������	�:��	��� 	����� ��������������� ���	��������� � ������	������ 	���������

��	����������	��������������������������(���������
�	�����
�	��������������������������������+���	��

;��
<%����� +��	���������������
	���'�	������������������	�������������������������
�����	����������	�����

������������'�	������%�#��



� !<�

�
���������������*����7,��)'�8��1�$ $ 1����1$ �� "��)'�!($�$��(������$! �($���$! �� "'%��

��������������+-.+/�		0�

�+��

�+��

�+��

�+��

�+��

�+��

�+��

�+��

�+	�

�+
�

�+��
�


�
�
��
�

�


�
�
��
�

�


�
�
��
�

�


�
�
��
	

�


�


��
�

�


�
�
��
�

�


�
�
��
�

�


�
�
��
�

�


�
�
��
	

�


�


��
�

�


�
�
��
�

�


�
�
��
�

�


�
�
��
�

�


�
�
��
	

�


�


�	
�

�


	
�
�	
�

�


	
�
�	
�

�


	
�
�	
�

�


	
�
�	
	

�


	


�

�

�




�
�

�

�




�
�

�

�




�
�

�

�




�
�

	

�






��
�

�
�
�
�
��
�

�
�
�
�
��
�

�
�
�
�
��
�

�����



�
�	
�

�
��

�
��
�
�
�
�

$��������

%���������������

,����

-��.�����.�/��.������

&���������%��0�

�
���	��0� � ?���	I�� ������������ 
�	� ��� ��	�������� ��	����� �������� ��� ��� 	�������� �
�	�

����������
����
�	�����������������
	�������
����������������
	������	������+���	��$����

+�	���� +�������	I��������������
	������������������9���	���������!""#����� �������9��(��

$%%#��

/���0�!������ +��������������
�	�������������	������
	��������'�������������

 +��L�!���M�
��
$����L�!�$�����	��
��L�
	�������
������	������������������	�������������:��	��

)�L!*���	����)�L$*����5��	����	����	���������	����������������	�����������	���������	���

����������
�������	����������������������������
��������	������5��	��������	������������

������	��������	�������������	����������������������� 	������I��8������������
	������

:��	��������������������������	�����L!������� +���������������	�����
�	��������	�
�
����

��������	������	����!"#!�#$���$%%&�%@������	�������������
	���%���%�#�����������	���	�����

�	�������������
�	����

�	������
	����%�#���N%�#��

$�� ���� ��	����������	���� ��� ���	������ ���	�:��	��� ����������� �� ���� ������������ �	��� ���

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

>����� ��		��	���� ��	����� ����	���� ��� ��� :��	�� ���� ����� ��� ���	� ���� 	����� �� ��	���� ���

������
	���%���!���������
�	����

�	������
	����!���N!����������	��������������	�����
��������

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

�



� !#�

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

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

���������������������+���	��;��

�

���� +���������
	���'�	����%�#������������������
�!"2&��������	����
�	�����

����	� �	��� ��� ��� ��	����������	���� ���:��	������ 
����� ��� !"2"�&%�� ����	��
�	�� ���

 +����	�����������	�������
�	��������� ��� ���%�<� ��%�#� 	������ �?����������������C.��

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

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

��

�	����������� +��������������)�����!*��	�������������������� +�����������������

���������
<!
����������	������������������	�������������������������	���������
����

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

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

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

��������������������������	�����������������	��)�$*��	���������������	���
�	�������

 +��	�
�������������������������������������
����	�)�$*��������������������	�
��������

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

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

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

�

���� ���

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

���� ��	����������	���� ��������� ��� %�%#� )���� �� ��		���������� 	���� ��� ��� ���	�� �
� ���


�	�������
	�������
�:��	���
�����������*�
�	����	��	���������� +�����%�!����

�

?�������������������	�����������������������) C�*����������	�����
�	�����������


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

D�������������������(��������� ��� �������������	����	�����	������������
���	���� ���

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

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

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

�����	����(�� C��������(�������������
�	��������������������(����� +���

�

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

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

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

:���������� ������ ��� $%%#�%2�� � ���� ���	������	� ���	����������� �
� ��� ��������	��

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

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


	������	������	�������
�	��	�����	������������������I�����	���
��������	��������

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


�	������� ���������� ��	���� ����� ��	���� ��� !"2"�&%�� ��� ��� ����� ����� ���������

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

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

�	���	���	���������������	����������������
�
�	�������������������	�����������/�����

�������������������������������������������������
<!� �������������	��������������	����

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

������������������ +��
	���'�	����%�#����!"2&�������	�������������������
������������������
�/��	�����

!"2<��



� !2�

�
��8���+,���)'�!($�$��(�� "'�&$  $ 1��!3��)'�8��1�$ $ 1����1$ �$ ��' ��'/����'��$���(�

�(!2��+-.+/.���!��		
/	9�

�
�1��������B�	�����0�9�	��������=�	���)�)�!**�

�����

$$���%�$��&%%�

$��''����(���%�

$$��)%�$���%%�

$��''������%�

�*��

$$���%�$��&%%�

$��''����(���%�

���	���� �%�%%;�

)�%�;%#*�

�%�%%&�

)�%�22<*�

�%�%%"�

)�%�&@!*�

 +�����

������ �%�<&@�

)�#�%$<*777�

%�%"��

)%�@%%*� ��

 C�����

������
�� ��

�%�!;#�

)�!�"!2*7�

8���	�����	��� %�;!<� �%�%%&� %�%<@�

+������� $#�$;&777� %�2<%� ;�2&%7�

/����
�����	������� #<� ##� #<�

���	��0��������	�����+���	��;��

/���0�!��B�	��������
�������0������������+���	��;�
�	���
��������
������	����������	��������

���  +��� � ����  �������� C��������� ������ ) C�*� ��� ��� ������� 
	������ �
� ������ 
$� ��� ���  +��


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

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

���������������������
�	����

�	�����
�	����	������(����������	����
�	� +�K C�����������������

����������������������
�	�$%%#�%2�������������������$%%2�%&��/����	���	�����������
�����
�	�

������	�$%%&�%@��

$�� �����
������0� +���	��� ��� ��	�������� �	�� ��������� ?��	��(�� ��	(� ������� �
� ���������

�����
���������	���
�	� �O�%�%!���?���1�5��������
����������	�����!�@!�$�%!��

�



� !&�

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

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

+������� :����������� ��������� ���
����� ���	� 
����� �
� ������� �� ���� ���� 
������ �����

	�������
<;
���

�

�������	���	������ �����	����������	���� ���!"2"�&%������� �������	�������� ����

���	�����	��������!"2&�2@��������������
����������
	��������'�����������
���	����������

��	�������� ��	���� ��� 
�	�� ��

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

��

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

���	������� ��������� 
	��������'����
<<
� ��� ������ ���	� ���� ���� ���� �� 
����	����� ����	��

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


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

�������������	���������
��	���	���������������������
<#
�

�

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

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

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

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

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

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

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


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

	�������� ���������� ���(��
� �	������ ��� ��� ����
�� �:���	���� ���� ��� ��� �� ���	���	����� �
�

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

����	������

���������
��������
�	����������������

�

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

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

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

����������������	�����	���

�

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

���	��� ��� 
���	�� !� ��� �������� �
� �� �����	� �
� :��	���  ���� �������� ��� ����� �����

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

?�������
�	��	���	�������������������	�������������		��������
�����(�������	��������

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

�������������������������������������������������
<$�3�����	����	����	��
�
����

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

����4���	��!""#��
<;� ���� ������� )!"&"�@<*� ���� -����� )!"@<�@"*� +������� :����������� ��	�� ��� 
�	�� ������ �	��� �
�

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

��	
����� ����� ��� ��� �	��� �
� ��� -������� )$%%%�$%%#*� :���������� )����
�� +������� :������������

$%%;*��
<<������������������
	��������'������������������������	�������������������
	�������������������������

����������������������������	����)=��(����!""#*��
<#� ������� $%%#� ��(��� �� ������	� �	������ 
	��� �� ��	������ �	���� �
� ������� ��� ��������� ���(����

����������� ���	������ ��� 	��������'��� ��	�� ���������� ��� ������ ��(�� ��������� ������ ���� ���	���

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



� !@�

����'�8!��!2$ 1�

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

��	����	����� ����		��� �	�����������
� ����	����� �� 
�����������	(��� )���������	(��

��		������*�� ������ ������ ���� ���� ���	� ��������� ���� ������� �� :��	��� ����	�����

���	����� ��� ��� ���� 
���	������� 
�	� 	������� �
� ���	���������� �����������
<2
� ���� ����

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

�����������$%%&�������������	�2���	�����
�D1 �
<&
�

���

�����	������������	(����		��������������:��	������	������	� �����������

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

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

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

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

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

�

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

��		������ 
	��� ��� :��	��� ����� !""@�""�� ����� ���� �	����� ����� �
� ������ ��������

���	���������������	�������������������	��	������	��������:��	���9������������

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

!"""�$%%%�� 8������ �	����� ��� :��	��� 9����� ���� �	������� ���� ���� ��		�������

������� ������������������	������� ����+���� ��� ��� ������?������ 	���	� ���� �� ���

:��	�� ��� �	���������
<@
� ����� 	����	��� ��� 
������ ��
���� �� ��� :��	�� ���������	�����

�������������������������������������������������
<2>���	� ?	����� $";� �� ��� :���������� ���	��� ���	� ��	(�� ��		������� ��� ����� ����������� �� ����

����	������ ���� ���������� ���� �� ��� :��	��� ���� ��	�=���������� !""&� ���� 5���� !"""� 
�	�

�����	�������
�	������������	�
���	�������
<&�9���������������������������	������
�:��	�������������������
�	�$%%#��
<@�?��� ���������� 
����� ��� 	������ �
� ������ �������� �
�	� !�?�	��� !"""���	�������� �� ��/������� ������

��������+���������� ������?����������������
�	����
�	������������	�����	���
����
�������������������
�

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

�������� ���� 	���������� ��	�� �	��������� ������ ����	����� ��� ���  ������ ?������ )���� 	����������

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

���	��� 	���������������������������� ����������	������	�� 	����� �	����� ���:��	���9������9�������

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

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

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

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

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

�	���� ������������ �������� ��� ��� ������� ��������� 8���� ��� ������ �������� �
�	� !"""�$%%%� ��	��

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

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

�	������ ?� ��	�� 
�	���� ��������� ���� ����� ��	���� $%%$�%;� �� ���� ��� ���	����������
���

�������	(K������������������	������
�N#%�����������������	������������������

���������������5�����

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

�	��������������
�	������

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

�������	��������	����9�������������	��'�	��	��(����	�������������������		������������������������	����

�������� �� 
������� ��� �� 
���	� �� ��� ���	��� 	��� �	���	�� ��� ��� ���������5��� ��� ���	��� ���	� ���

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

�����������



� !"�

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

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

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

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

���������� 	���� ������	������� ��� ���	���������������������� ���	������ �>����!""!�

����� ���	�
�	���	��	������������ ������ �� ���:��	����	���������&%� ��@%���	����

	������
��������������������
<"
���������������������������������
�������������	������

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

�

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

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


����������4��������$%%<��
�	������������	������������	����������������������
����	����

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

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

�

?����	���	����	��������	�!"#!�$%%!�)8���	������$%%2*�
���������������
�����	��

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

����������� �	��������)F����	��G��������������������������	������������������������

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

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

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

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

�

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

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

���:��	���(����������
���9��������
������������������������!"""�%%�������	�������
�

������ ��������� ��� ��	���� 
�	� ��������	��������	��������� ����� �	���������!""@�""��

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


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

�	������

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

�������������������������:��	�����������		������
	���
�����������	(�����

�

���� 	������ 
�	��	���������� 
������ ��������	� ���C-:1�����	����� �����	����� ���

?������� �� ���� !""&�� ����� �� ��	����� 	���	� ���� ����	������� ��������	� ���	� ���

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

���������������>����)9����������:�����!""#*����������������	����������
����������

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

�

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

:��	�������	������:������������$%%!���������������	��������
��������������	�����

��B?8����	�����
�	������	����!"#!�"&�����������������������	����������������������

�������������������������������������������������
<"�5��������=��������������
	������:��	�����������	�����	�	���������������������������������(��
�

������������8����������
�������	��������������	��������	������	����������������������������������

�����������	����������(����	������
	������	� �����	��/����������������������������������5P=�

��������������89����������������	����
�����������������������	���������	��	���	�������
��



� $%�

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

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

������ 	���� ����	����� ��������	�� )��� �
� ���	��*� ��� ������������ ������
#%
� :���	����

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

��������	�� ����(��� +�	��	�� ��� ������������ 
������ ��������	� ��� �	��� �
� �����������

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

����	������������ ���	�� ��� ����� ��� ����� ��� ���� ���� B������� !""2�� ������ ���������

:��	��� ����	����� 	������� )��		��� ������*� ������������ ���� 
����� �� �����������

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

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

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

	������
�:�������������$%%!��

�

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


��������
������������	�����
�D1 ���(������
�	����

�	��������������������	����	�������

�	����������������	��������D1 ��	����	�����(������������		��������������������

���	
#!
�������� +��)
�	����

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

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

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

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

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

����������	�����������������!"@"�����!""2*���	����������������	������������������

���������
�����	����������	����
�������	�)���
�	������������������������!"@%��!""!�

����!""@*�
#$
��

�

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

��	���� ��� !"#!�#$�� ���� ��� ���	� ��	���� ��� !"2"�&%� )������	�����������	� 
�	�������

���	����
� ����
�����������������*��

�

�

�

�

�

�������������������������������������������������
#%��������������)9�		���!"&"*�����������������������������������		�	�������
�	��������������������
�

��� �������������������������� 
�	� �	����� ����������A����� ��� �������� ��	�� ��� 	������� )������*�

	���	�������������	��)����������*��
#!����8���	������$%%2����	�����������	����������
������
�����������������	�����	����	����	�����������

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

�
�	�	��������������������	����
�	�����������
#$�D���	������������ �� ����������� �	�������� �
��������
�	�� ���
�
�����	��
� ���
���� �	���������������

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

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

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

������������������	�����������)4��������$%%<*�������������������������	�����������������C����	�

!"@<������������	�!"""��������		�����������������������
��������������������!"@<�@#�)�����������

����	���������������������
�	�����������������������	��
���
�������	��	�*A�������!""@�""�)���������

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

�����������!"""�$%%%*��



� $!�

��8����,��('��!��(�� "'�&$  $ 1��!3��$���(��4��(� �'��+-.+/.���!�+--9/--��

�! �!($"��'"�:�' ��'�;�����'�<�� "��' ��'�

�

1��������B�	�����0�Q� +1KD1 )�)�!**�

� ,����-�������

).#)�..�

,������

).#)�..�

,����-�������

).�.�..�

,������

).�.�..�

:���������	���� %�;;%�

)!�%<<*�

%�<#!�

)!�$;!*�

%�$<@�

)%�#@2*�

%�$%<�

)%�#%$*�

 	�������������	����	���� %�&$"�

)$�;$<*77�

%�;@%�

)!�%<2*�

!�$"!�

)$�"2@*777�

%�2%$�

)!�<<!*�

D1 ��	����	���)Q*������)*� �%�%;2�

)�%�@2!*�

�%�%&"�

)�!�2!#*�

%�%%@�

)%�!<&*�

�%�%$#�

)�%�<2#*�

)�!*� �%�%2&�

)�!�#<2*�

�%�%;@�

)�%�&&2*�

)�%�!;$*�

)�$�!%!*77�

�%�%#"�

)�%�"&@*�

 +��))�$*�E�)�;**� �!�$2<�

)�%�"@#*�

�!�%#<�

)�%�&%"*�

�%�"2"�

)�%�&%&*�

�%�2"<�

)�%�#$&*�

8���	�����	��� %�%2#� �%�%%;� %�!##� �%�%#<�

+������� !�&2@� %�"&%� $�;$#7� %�2;%�

/����
�����	������� <#� <#� ;%� ;%�

���	��0�?���	I�������������
	���D���	������
��������������� ������+��������������������	���

�������
�	�
��������������������������8���������	��$%%$�
�	����
�
���������	������
���	��;�
�	�

������������������ +��
	�������	I���������������

/���0�!��B�	��������
�������0����������������	������ ��� ����	���	����
���� �����	�����
�D1 �

�(��� ��� 
�	�� ��

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

��
���������������

��������	���	���������
�	�!"@@�@"���+�	������	��	����	���
��������
�����������

�������������
	��������

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

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


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

D1 ��	����	�����	��
	������
���	��������	������

$���1�����	���0�?�����	�������������!"#!�#$�����������
�	����

�	��������	����!"#$�#;����������

���	������������ +������������
�	����������	��������!"#<�##����������<#�����	�������������

����!""@�""�������������������������	������	������!"2"�&%�����������;%�����	�������������

����!""@�""��

;�������
������0�����������������!��

�



� $$�

C��	����!"#!�""���	���������������

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

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

�����
����� ��� ��� 	��	������� 
�	� ��� :��	�� ������ )�������� ��� 	��	������� ����
� ���

����������� �������
����*�� 5���� �������� ���	� ��� !"2"�""� ��	����� ��� �	����������

���(�� ��� �����	�� 
�	� ��� ������������ ����������� ��� ������ �������
����� 
�	� ��� :��	���

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

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

	���	� ���� ��� ������	��� ���(��� ��� ��� 
������ ���������� �� ���:��	��� ������ ������������


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

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

��������������	��������������������������
�	�!"2"���������������

�������
���� +��

)
�	����

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

�

�������

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

�����������������������	���������������������
������������
�	�!"2"���������	�������

�����
����� ���

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

����������������
#;
�

�

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

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

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

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

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

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

�����������	�����������

�

+�������������;��������������	���������$%%#�
�	����������������
��������������

��������������������	�����C��������������	���	�����
����
�	����	���
�	�!"@@�@"�)���


������ ��
���������

�������� 	���	�������� ��	����!"@@�@"�� ��������� �� �����$*�� �� ���

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

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

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

	���	��� �����	�� ��� ��������� 
�	� ��� ������������ 	������� ��� ��� ������� �������
#<
�

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

�������������������������������������������������
#;��������

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

����
�����	���	����	���	�����
�

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

�	�������

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

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

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

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

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

��������������

������� 
�	�

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

����������� �����
����� ���

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

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

�����������	�)�!*��
#<�1��������������������	������!""!�"$������	���	����������������������
����:��	�������	�����

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



� $;�

�

��8���7,��('��!��(�� "'�&$  $ 1��!3��)'��$���(��4��(� �'�+-.+/.���!��		�/	.��

�! �!($"��'"�:�' ��'�;�����'�<�
,����-�������).#)��#��

/�+�������������0�

��+������

1���/23/�$��$��)%%�

/�+�������������0�

'��������

1���/23/�$��$��)%%�

:���������	���� %�;$;�

)!�%#@*�

%�<%&�

)!�<$%*�

 	�������������	����	���� %�#;2�

)!�@&%*7�

%�2<!�

)$�;&@*77�

D1 ��	����	���)Q*���������������������)*� �%�%<$�

)�!�%#@*�

�%�%<2�

)�!�$;!*�

����������������������������������������������������)�!*� �%�%#!�

)�!�$2<*�

�%�%&%�

)�!�@<%*�

 +��))�$*�E�)�;**� �!�%&"�

)�%�@2&*�

�!�$&$�

)�!�%@2*�

8���	�����	��� %�%$#� %�%@@�

+������� !�;$#� $�$%@�

/����
�����	������� #!� #!�

���	��0��������	����������$��

/���0�!��B�	��������
�������0����� 
�	�� ��������������� ��� 	���	����	���	�� 
��������
���� �
�	�

!"@@�@"����� �������	����
���	���
�	���	���	����	��)��������!� �� �����$*��������������������

����� �������	����
���	��� 
�	��������	��� ������	���
�	�!"@@�@"�����	�� ��	����	��������������

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

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

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

!""@�""�)!<����������	�	�*�����$%%;�%<�)$$����������	�	�*�������	�����(�����������������

	������������������	���

$��������
������0�����������������!��

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

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

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



� $<�

���� �

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

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

	���	�����	��������	����������������������������������	��
�	�!"""�����$%%<�������	��

�������� ���	� $%%;�%<� ������ ��������� �
� ��� 
������ 	��	���� ��	������� ��� ��� +������

8�����������������9�����=���������?���
�$%%;������������������������	����������

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

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

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

	�������������������
�����:��	�����������
##
�

�

��	���� $%%#�%2� ��	�� ���� �� 	������ ������� ���� ��������� �
� ��	��� :��	���

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

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

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

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

�

�)'��'���=�$�'/!33���)'4'��		./�	+	�
�

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

����������:��	�����������9���������	�����������������������������(����	���	������

�

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

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

:����������
�	������	�'���$%%#�!%�����������
���������������������
#2
��

�

���� 	������������� ��� ��� ����
�� +������� :���������� ���� 
�	� �� 
������

������������	��������	����������������	������	���
��������
������;���	�����
�D1 �

���$%%@�%"���������������������	�����
�!;�2���	�����������������	����	�������������

��$#���	�����
�D1 �������������	������
�������	�'���
#&
�������
�����
���������������

��	����� �	�����	�� �	���	����� ��� ��� 8���	� 
�	� ���������� �
� ��� 	����	��� ���������

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

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

���
�	���
��������
���������������������������
�;���	�����
�����D1 ��������	������	�

�
�$%%@�%"�
#@
�����������������������+������������
������	�������������������������������

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

	�����������		������������

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

����������������
���		�������
#2�� 	��	������$%%#�!%���������������������	���������������
����������:��	����		��������	���	����

����������!;���	�����������	������������		������
	���
�����������	(���������������������������������

�������	����������������(��������	���������	���������
���������	�������
#&�����
�	�����
�	���������(�����	���������	���	�����
�������D1 �
	�������%����������������������

L������R��%�E�%�$#S�K�����R��E�%�$#S�7�����)!N�*������������������
����������	���	�
�	�������
�	������������

�������������������
������	����������
#@�?�����&��
�DC���$%%#��-�������	����	����	�������	����
���������D1 �������������	������������<�

��	�����
���������������D1 ��
�������������������D1 ����	���	�����
���	�������������D1 ��
����

����	�� �� ��	(�� �	����� ��� ���� ���	� ��� ������ ��� ���� �
� ���� D1 � ��� ������	�� )���� 8���	����� ����

=������	��$%%#*��



� $#�

��*���� �,� �����'�� !3� �)'� �">#��4' �� �$��� �'� �'?#$�'"� 3!�� �)'� �'���=�$�'/�33�

�1�$ ����!4$ �(�*�!2�)����'��!3�����'�*��

��

��

�

�

�

�

	

��

� � � � 	 �� �� �� �� �	

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

"
�
#�

�
	�

�
�
	�
�

��
	�

�
�
�
��
�
��

��
�

�
�$

�%
��

�
�
��
�

�
��
�
�	
�&
�

�
��

�
�
	�
�
��
�

	�
	�

��
�

�
'

�
���	��0� ?���	I�� ������������ ������ ���� 
	��� 89�� ���� +��������� $%%2�%&�� ����

1������� 	�����
���	���
	�������������������

/���0�B�	������1�
�������0� ?��� ����1�������  	����� 
���	��� �	�� �� 
���	� ����� � ����

������������������������������������

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

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

;���	�����
�����D1 �)�������
�	����������������������������	����	����	���	����
���*��



� $2�

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

��	�����
�����D1 ������
��������
�������	�������	���	���������������������������

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

��	����	��������0�

������L��
����������)�!*K)!�N��*�����	����������	����	����	���	��
��������
�������������

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

�

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

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

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

	����	����� 	������ 
	������	���	�� ��	����� �
� ;� ��	���� �
� ����D1 � �� �� ��	���������

��
�����
�!�$���	�����
�����D1 ��

��

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

$%%<�%#������������������������������������������	���������	����	�����
�����D1 �

��� +���	�� <�� � ���� ������ ���	��� ����� ����	���� � +�	��� ��� ��������� �������� 	����� ���

���	���!%���	�����
�����D1 ��
	�������������������������	���	����
��������������

	����	������������@���	�����
�����D1 ���������������������������
�����)�	���	������*�

���������	����	������������$���	�����
�����D1 �������������������	���������
�������


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

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

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

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

�

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

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

����������
�;�#���	�����
�D1 ���������	����������������	����	����
�#���	�������

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

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

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

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

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

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

�

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

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

������ ����

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

�
� ��� -������� +������� :����������� ������ �������� �� ��	���� �
� ��� 	�����������

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

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

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

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

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

����	�?	�����$2;�� 
�	� 	����������
� �������	� ���� 	���	����	��������� )
�	������� ��	��

����������	����	������������	�?	�����$2$*���������������	������������������������������

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



� $&�

��������	���������������
�	���� ����������������������B?�����!�?�	���$%%#����	�����

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

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

�

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

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

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

�������������������������������	�������������
�	�����������	����
��
�D1 �������	����

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

��
�����	��������������:���������
2%
�����	���	�����	�	������������������������������

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

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

��� ��� /������� 8�	��� -��������� D��	����� ��	��� ��� +��	��	�� $%%2�� �� �	������ ���

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

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

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

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

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

���	�������������������

�

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

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

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

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

������������	�����
��		�	��

��

�! �(#�$! ��
�

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

�(��� ��� �� ������
2!
� ���	� ������ ������� ���������� ��� �� 
���	��� ������ ������ ��� ���

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

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

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

����;�;�����!�;���	�����
�D1 ��	���������������������	������������������	���
�
������


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

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

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

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

�������������������������������������������������
2%� ?� :����������� ?�������� ������� ��� ��	��� $%%<�� �������� �� ��� :��	�� 	����� �
� ���������� ����

���	��	������)�������������	������	�������*��������������	������
�+�������:���������������	�������
�

�����������
������	�������/�������������
�	������������
�����
2!� �������	��������
�����������������������������������	�
�	��	���	�����	���������
�����������	����

)�������!"@#*��������������'������������
�������������
����	����	(���	�������������	�������������



� $@�

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

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

� �

3�����	������	��
���������	�������������	������)�������
�	�$%%#*�����	��

���� ����� ��	���� �
� ��� ���� 
����� -���� �
�	� ��������	�� 
����� ������� ��	�����


�	������� ��� ���	������� ������� ����� ��� !"2"�&%�� ���� 	�������� ���	��������� ���

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

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


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

�	������ �
� �����	����� 	��	��� ��(�� ������� ���	�	����� )����������� �� ���� 	��*�� ?
�	�

!"2"�&%�������	�����
������������	�������������������������	������	��������������

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

�

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

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

�
� ��������� 
	��������'����� �
� ����� ��� ��� 
���	������ ���� �� �����	���� ����� � ?��


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

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

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

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

������ ���� ��	������ ��� )D��*� ��	�� �� ��� ������������ ����� ������ ����� �����������

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

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

�������	������������������

�

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

�����������������	�����������	����
�	����:��	���(����������
�������	�������������

���	�����:��	��� ������ ��� ���� ��		������ 
	��� 
�����������	(�����	�� 	������ ��� �	��

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

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

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

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

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

�

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


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

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

��������	�������������
����(�����������
�	��	���	����������������������3�����	��

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

�
�	�!"2"����������������
	��������'����������������	��������	�������
�	��!"2"��

�

��	����$%%#�%2����	�������������	���������������������������
���	���:��	���

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

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

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

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



� $"�

�
� ��� ����
�� +������� :���������� 	��������������� ��� ��� ���������� 	���	������

�������$%!%��

�

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

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

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

��	�����
�����D1 ������������������	���������
�������
�	�����������������������������

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

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

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

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

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

�	��	��	�����������������

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

�

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

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

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

�

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

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

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

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

�

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

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

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

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

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

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


��������



� ;%�

�&&' "$%�� �)'� �! "$�$! �(� �'��� �! �'��$! �� 3!�� ����'�� !3� �)'� �2'(3�)� �$ � �'�

�!44$��$! �

�

�

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

����������8���	���������=������	��$%%#����������	��������������������������	����

+������� :���������� 	�������������� �	�� �������� ��� 
���� ��� ��� :��	��� ���� �� 
���

����	� ���������� ������ ��� ����� ��� ����
�� +������� :���������� ������� 
�	� ����

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

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

�

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

�

����
�	����	��������������������	����
����	����
�&�#���	��������������������

�����:��	�����;%%������������	��������
	�������������	������	��������������
�!%�#�

��	�������?���������������������:��	���������������������������	�����������
�	���


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

�������	����

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

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

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

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

� ����� �
� ��� 
�	�� 
����

��������������

�

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

)+89=�?��*� ��� ��������� 
���� 
���	���� ���� �
����������� ��� ��� 
������ ��
���� ���

	���������;���	�����
�D	��������1������� 	�����)D�1 *�� �������������
�����	���

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

��������������	�����
��������
�����	�����	��������������
�;���	�����
�D1 �����	(��

�	���������$%%@�%"�������������	�����$%%"�!%���

�

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

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

��
���������������	�+89=���������������

�

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

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

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

)�����������
�����������	����
	������:��	�*���D�1 �)	*A�������	���	����������)�*A�

����������������	����	���)�*�
2;
��

�
�������	������


��L�
�� R�����������S�
� �������	�������

�������������������������������������������������
2$�����
�	���������������������������������������-�������	��=���	������������?�������(���������

����
�� +������� :���������� 8��������������� ����� $2� +��	��	�� $%%#�� +�	� �� �������� ��	������� �
�

����	�	���
	���
�����������������������
��+�������:�����������$%%;��
2;�����
�	��������������������8���	���������		������������������		�����
�	������



� ;!�

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

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

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

	���	���	����

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

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

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

��	����	���������-����
�	����������������
�D�1 ����������	����	����������������

	������� ������������ ��� 	���� �
� 	������� 	������� �� D�1 � ��� ������	����� ��� ����� ���

�����������������	������������������

� �

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

�� ���������� �	��	���� ��

�����������		������
2<
�������		������������������������������������
��������
���������

������ ��� ��� ���	� $%%<�%#�� � ?� ���� 
����� ��� ���
�	���� ���� ��� ���	������ �	���	�����

��		������ 
�	������ ������ ���� ���
���	��� ��� �	��� �
� ��	�������� �� ���� 1�������

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

������������	����	�����	��������������������8���	���������=������	��$%%#��

�

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

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

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

��	����������
�	��;���	�����
�����1������� 	�����
�	�������������$%%@�%"�)
�������

����� �� ��� ��� ��		��� ���������� 
�	� ;� ��	���� �
� D1 � �� ;�""� ��	���� �
� ���	�����

D�1 ���
���	����*�
2#
���

�������������������������������������������������
2<���� ������������ 	�������� ��� �����
���������		���������� )��� 	���������
���*�� 	���	� ���� ��� 
������

��
�����
2#�1�������	�����8���	���������=������	��$%%#�������!��



� ;$�

�'3'�' �'��
�
?�������� ?���	��� /��	���� 8������� ���� D�	���� 1�� :������ !""&�� ���������� ,������ ��� �4��

5����������6�:���	����0�����=��� 	�����

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

?	�	���9�����	��!""#��F?�������+���	�������������0�=�������������?�����	����������������G�

���5
���+�������������������'��������0�������������������,��+������������+�����������������

9�����	�?	�	������1�������B��B�	�����1����0�4���	(��&!�!%<��

�

9�	���� 1��� ���� ,�� +�	������� !"@"�� F9�	�������� ��� .�������	���G� 7������� ���������� �������

�����(�@;0�!!@!�!$%2��

�

9������� ���� ���� ?���� :����� !""#�� F��������� 9�������	0� B��� ���(����� ���������� ����

J�	����(�:���������G�7��������������������(��@#)!*0$#�<#��

�

9	����� ?���	�� !"@&�� F����	��� �� ����	�� �
� :��������� +���	�����G� �
��+��� 8�
���� ���

����������������6�����������������;)!P�$*��

�

6666666666�� !""2�� � ,��+�������� 3��������0� 7� �������� 94����� ��� ��������� ��� �
�����

�����6�/���J�	(0�:���	�����>����	���� 	�����

�

6666666666��$%%2��F=��������B�	�����:���������G����"�����!�����������������������������

���-�������?���������D��	����9	������-���	��@2�!%#��

�

9���	��1���?���(�.���	������ ��8����!""#�� �����/������0����������).#��)..#6����	����������

/���1����0�9��(��������������

�

:������� �����/�����C��(���������8�����������$%%!��F��������������+���������8��	�����������

+������1�
����� ���������G������������ �4��,���������0��
�����'�3��(�4�������
��'����������

������ �������:�������  �	�����8�������� ����:�	������������5����������1�:�0� ���	��������

=����	��+���*��#;�&<��

�

1���������8�
����!"&@��94���������������+����9�	(����0�>����	�����
�:���
�	���� 	�����

�

D���	������
����������+��������������,���������0����������9(����46�/���1������

�

6666666666��!"&#�$%%2��������
�����������������������?���	�����������/���1������=����	��

�
�+��������

�

6666666666�!"@@����+��������4��$���!����%�,�����������,�������������������6G�/���1������

�

6666666666��:���3��������������7���
������&��;��/���1����0�=����	���
�+��������

�

6666666666��$%%#��94��������<�/����,���������������������������������#����������.�)�6�/���

1����0�=����	���
�+��������

�

6666666666��$%%&�����������
������������/���1������=����	���
�+�������

�

6666666666��� 
�'�����+�����?���	������	���/���1������=����	���
�+�������

�



� ;;�

6666666666��� 
�'���/��
������?���	������	���/���1������=����	���
�+�������

�

�������8�� ��!"@#��F=�	(����D���	���������������F/��G� ��������-������G�����"�����!����

�
������������������������?����,��?��	���(�����=�	���+���������?���	���0�/�	��3��������

$0�2<&�&&&��

�

66666666666��!""&��F���� ��������-��������
�+���	������G��������+�����������
�����,4����0�

7�"�����!�����������1�:��=�����	��:���	����0�:���	�����>����	���� 	�����&;�!%#��

�

4���	��1�������$%%#��F-����������1����	����1�	�����������-�������� �	
�	�����0�����8����

�
� �����I�� ����������G� ��� �
����� �����
����� �� ����0� ����������� ��� /���'G�� ������ ���

1������4���	����� 	����9�����=�����/���1����0�C�
�	��>����	���� 	�����$@�&2��

�

4�������� ����� $%%<�� F �������� :������ ��� �� 1���������� -������0� -

��� �
� -�������� ��� ���

������������G�8�
�������/�����+�������������&;)!*0�!$#�!#<��

�

4��'�	��4�������/�	��(�	��������$%%%��F�������+������+���	�����0� ��������-������������������


�	� 8�
�	��G� ��� �����
������ ��������� ��� �������� �������� �� ������ ������ ��� ?������

.������/���1����0�������;@�&2��

�

4������?����$%%2��F ��������
�-��������D	����G����������������������=��!���<!)!;�P�!<*0�

!$#!�#"�����!;2!�&%��

�

=��(����D�� !""#�� F����D	�����
�/������G� ���!�'����+���� ����������7��������� !0� $&#�

;!%��

�

=���	����� 8�� ?�� !"@;�� F5��� ������� �����5��	�� ����5��TG� ���9�>� 7���'���� �� ��������

,�
����������������:��	����-��=�.�	��,	��:����		�0�?��	������/�������>����	�����$�!"��

�

C�����5��������!""!����
��������������������������9	��(
����0�-���	� �����������

�

6666666666��!"""�F?��-��������+������+���	������G�8�
���������������?������
���;&0�!!$%�

<"��

�

 �������9��(���������$%%#��94����'
��3
��������4������������:���9��������������������/���

1����0� �������9��(���������

�

8������ 8����	���� $%%2�� F����  �	�������� �
� >���	����������0� � :������������ ����

:���������8��� 	���	������G�:�������D	��������������
�9���������=������

�

8���	����������	���$%%;��7��������/������������4�����6�/���1����0C�
�	��>����	���� 	�����

�

66666666666��$%%<��F+������8��	���	����������:������
��	����8�
�	�G��=��!�'���+���@�6�

���/���1����0�/������� ��������
� ������+����������� ������������	����	����� ��� ���������

�������������=��!���;")$2*0�$&@&�$&"<��

�

66666666666��$%%2��F+������1���������������C����(����������G����7��
�����������������������

���� ����0� 7� ����������� ����+�������� ������ ���  ��	� 3����	� ���� =�� D�� 8���� /��� 1����0�

C�
�	��>����	���� 	�����@�<;��

�



� ;<�

8���	������ ����	��� ���� 1������ =������	�� $%%#�� F-����� ���� :����������  	���	���� �
� ���

����
��+�������:����������8�������������G����������������������=��!���<%);!*0�;<!;�

$%���

8���	������ ����	���:��9��������8����C��  ��9��	���=������D���� ����  �8�� ,����� $%%&�� F8�	���

1����	���'����� ����  �	������	��  �������� 
�	�  ���	�� 8��������G� C��	���� 8���	� ���� +��	�

����8���	���/���1����0�/���������������
� ������+����������� �������=������

�

8���� =�� D�� !"";�� F������� +������ +���	������ 
	��� �� :����	�����  �	��������G� � ���5
���+���

���������� �� �� ��'��� �����0� ����� ����������� �� ,��+�������� ����+�������� ������ ���9�����	�

?	�	������1�������B��B�	������1����0�4���	(��

�

8����=�� D��� ����/�	��(�	� ������� $%%#��94�� ���������� ������� ��� ����������� �� ������ 1����0�

C�
�	��>����	���� 	�����

�

8����=��D�������4�����8����$%%2��F�	���������������� ������� ����������8�
�	�����������G� ���

����� ������� ���
�0���#����� ������ ��� ������9�	��� 9�		�� 9����	�� ����?	�����  �����	�����

/���1����0������ ������������##�!$$��

�

8���������	�� ����� $%%$�� F.���� ��	�� +������ �	����� ��� ������ !"#%�#&� �� $%%%�%!0� ?�

:���������G�/���1����0�/���������������
� ������+����������� �������=������

�

8���	���9��(��
�������$%%<��"�����!������������������=�����0�8���	���9��(��
��������

�

666666666666��"�����!����������������?���	������	���=�����0�8���	���9��(��
��������

�

6666666666666��$%%2��"�����!������������������#���6�=�����0�8���	���9��(��
��������

�

8�������� .����� ��� ���� �������� 3����	� 8�������� !"@;�� �� �
��
��� ��� ?�!�4��0� 94�� ����������

�����������4��������������:������0�>����	�����
�:������� 	�����

�

���'�� .�� $%%$�� ����������� (��4� �� ,����0� �4�� ��+���� ��� ���������� ��� �������� ������� ��

����<������������������1����0�������

�

��������  ��		��� $%%2�� F3�	�'����� :���������?�����D���	������G� ���"�����!� ��� �������

���������������������-�������?���������D��	����9	������-���	��@2�!%#��

�

����� 4����� ���� 8�����	�� 8�B������� !""2�� F �������� 9����� :������ ��� ������G� �������� ���

����������=��!���;!);%*0�$%$;�$&��

�

������ ?���	�� $%%&�� F-��	����� ������� ��� +������ +���	�����0� ?�� C��	����� �
�  	��������� ����

 	������G� ���	��	���	���
�	�+��	�����	��������:��
�	��������+���	�������/������	��

�

������� /�	��(�	� ���� ��/�� �	���������� $%%2�� F������� +���	������� -�������� 8�
�	�� ����

D������������G� ��� ����������� ��� �������� ������0� ����������� ����+�������� ������ ���

5�����(��,��������������/���	�����������:���	������>�4�0�:���	�����>����	���� 	�����;%!�;2;��

�

������� ?������� $%%#�� F �������� +���������� �
� =�	(��-��������� +���	�����0� ����	������

.�������
	�������������:�����G��,��+�����������������;&)$*��

�

��	�=������������	���� ����!""&�������������������� ��94������������������5����������1�:�0�

���	��������=����	��+�����



� ;#�

�

�������� :�� !"#2�� F?�  �	�� ����	�� �
� .����� D���	����� -�������	���G� 8�
���� ��� ����������

�������2<��

�

����
��+�������:�����������$%%;��������A�������������������������0�������,�������������

����������
��+�������:�����������

�

>�����/������1���������� 	��	������$%%2��"
���/�����+������+����������/���J�	(0�

>/1 ��

�

B�	�����1��������!""#��F?	��?���+���	������+���	��T�����>�����������:����������������G����

5
���+��� ���������� �� �� ��'��� �����0� ���������������� ��,��+������������+�������� ������ ���

9�����	�?	�	������1�������B��B�	�����1����0�4���	(��!"�#!���

�

B������9� �8������=�.�����	���$%%$��94��3��'�������
�������7������������,������7���������

����������������/���1����0�=�����	��

�

5�����(�� ,������� �������/�� �	���������� $%%2������������� ����������� ������0� �����������

����+���������:���	������>�4�0�:���	�����>����	���� 	�����

�

5����8������.��!"""��,��+���'�����������������.�����0�=�D����H����I��>����	���� 	�����

�������-�������

�

666666666�� $%%!�� F��	�������0� +���	������ ��� ��� -	�� �
� D������������G� ����������� �������

�������8�
����#;0�"�!$��

�

5�������� 9�� !"";�� F:���������� ��� D���	������ �	���	���G� 8�
���� ��� �����
������ ���

94�������������������!<"0�$;;�2!��

�

5��������9���!""#��F����-��������8�����
� �����������������0�=�	(�� 	���	�����+���	������

����-��������1����������G�8�
�������?�(��������������*�'��������!!)!*0�!�!@��

�

5���	���!"#;����������3�������6��C�
�	�0�C�
�	��>����	���� 	�����

�

5������(���?�	����!""%��F?�1����������	��0�+���	���������:���������G�,����8�
����!%)!*0�

;"�#@��


