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 Kumar and Woo (2010) showed that based on a range of econometric techniques, there is an inverse relationship between initial public debt and 
subsequent growth, controlling for other determinants of growth: on average, a 10 percentage point increase in the initial debt-to-GDP ratio is 
associated with a slowdown in annual real per capita GDP growth of around 0.2 percentage points per year, with the impact being smaller (around 
0.15) in advanced economies.  

�



5 

 

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

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

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

$�	�����!�����"	����
	�� ������� �
� ��
-� �
 ����	
+�,���� ���	�������� $������� �	���
	�� �
� �
��

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

 	�� �����!�����������$�	�����	
+� �2�#�
�� ���"���� ���
������  	�� �������	!���+�2�#�
�� �
�

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

�#$	���
��&���	�-�#��-����4�"������������
�������	
�����������	
��
���	
��'��
���������

������	
�� �	
��#���� "���� ����� �	� "������"� �'�����  �	#� ������ ������� �
�� �$�
�� ��+�

2�  ���
���� $���� ��#�
��"��� ���!�
�  �	#� �$$�������
�� ������+� �
� 	����� �	� ��#��
� 	
� ����

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

���	��	�-��$�������#����	$��	 ���	"��+��A	"���-�������������
����������
��������	 ��!�
�N�G	��

!���� ��-���+����  ����������8���"	������!���	�#�-���$�  	��������$����"��
�#��-���$�����	 �

�#$��������������
������$���!����+�,�������
	���	
�����
��"��������	�6����!���	�-��$��
 ����	
�

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

�����	�������������!�������
���%�
������� 	��������
���
 ����	
&+�8	������������	
���!��������

	 ��	
�����	
�� �	#��
�������	 �$�	6����	
�� 	���	
��'��
�����������	"���������	
�������������

�
�������	 ���������"��
��5(��4����(���	�������'�����	
����+�

�

�+ 2�#�
�� �	#��#����
��#��-����%���
����
��������O&�4������	"
��
��������%����&����������

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

���������+��	
��#��������
	������� �	�"������"��'�����  �	#��$$�������
��������� %� ��������

�����$$�������
�&��
���$�
�����%
	���!�
�����
����������������
	���������	��$�
�&+�������#��

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

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

�
�������9+��

�

�����6	����������
������6	����������
������6	����������
������6	����������
�����	��	��	��	������

����

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

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

��
-� ������� ��� ���� '���-���� "��� �	� $�	3�� ������� ������	
� %��
-�� $������� '��������� ��$	����

'���-������
�88��0&�� �����������
�������% �	#�88�&�	 ��������	
����
������	"���
-�
�������#�

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

$	�
��	 �!��"�����������������#�&+�������0���	"��������!�
���	�������
-���������	
��
�����	�

������� ����G��2�=���������	�-�#��-������#��
��� �����	�
�����!�� 	������
�3����!����������+�

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

�����������������	
����
�+��
                                                           
11

 ���	���
���	���8����
��
���	
����	
��"������
-���
��
�����!��������������$�	3����������������	"��������	���0�'��������%���8�

<�	����8�
�
���������������P�$	����������$���&+�,���� �	
�����	
� ���������	
��������������
�������	 � ����$���	���5(��4�����+� � �"��
����#�� ����� ������ ��� ����������� ���
��� �
�  �
��#�
����� %� � "�� �
���� $����� 	 � ����!�����
�&�� ����� �
������� ��� �
!����� ��� ����
�$$�	���+ 
������$/II���
+�	#I��������K�;1�))0�
13

 ,���	
�����#�
���������
��	#����� �	#��	!��
#�
��<��
�JK�@�@<@GL+�7����	!��
#�
����#�
���� �
	��#	
���������	�-��#	
���
 �	#�����$��!��������	��%��	"������	��&�$�	����
��
	��
���#���������	"��+ 
14

 8�	"�	 �8�
������	�
����������8�������P����!�+ 



6 

 

������������������������0000+�+�+�+���������� 	���������� 	���������� 	���������� 	�#�
���	 �B���	�����������
��#�
���	 �B���	�����������
��#�
���	 �B���	�����������
��#�
���	 �B���	�����������
������

�
�G2
�4�2	"�*	
��� �
��3Q�,	��7�
-�� � ?� ��#�	 � �	##���������
-�R� �������������
�� ����	"�

��
-�R������������Q�27.��L�4�27��	##	������
��3Q���L�����?�����?��������A	#���������
��3�

���������������������������������	����/�
��8�	"�	 �8�
������	�
����8�������P����!���7�		#�����

������ 1� ��	"�� ���� ������	
���$� ���"��
� ��
-� ������� %	�� ������� $�	3�� �
� ���� ��	
	#�&� �
��

G�������
��3+��

������������������������1111+��	�������	
����"��
���������
����	�-����-��+��	�������	
����"��
���������
����	�-����-��+��	�������	
����"��
���������
����	�-����-��+��	�������	
����"��
���������
����	�-����-������

�
7�
-� ������ 4� 7�
-� ������� 	 � ��������� ��
-��  �	#� 7�		#����� ��������+� G�J� 4� G������

�
��3+�

����� �����������������	����/�7�		#�����

�

0

100

200

300

400

500

600

700

12
/1

99
5

7/
19

96

2/
19

97

9/
19

97

4/
19

98

11
/1

99
8

6/
19

99

1/
20

00

8/
20

00

3/
20

01

10
/2

00
1

5/
20

02

12
/2

00
2

7/
20

03

2/
20

04

9/
20

04

4/
20

05

11
/2

00
5

6/
20

06

1/
20

07

8/
20

07

3/
20

08

10
/2

00
8

5/
20

09

12
/2

00
9

INDU TOT BANKS DBLCIX Index SPCS10 Index

0

20

40

60

80

100

120

140

Bank Asset NKY Index



7 

 

,��� ����#���� '�����	
� ��/� ��� ������ �� �� ��3�!�� ������	
���$� ���"��
� ��
-� ������� �
�� ��	�-�

#��-���!������	
�"������� ������3$������	
��	 � ���������
�
��+��
�����	
�����������������������


	�� ������� ������	
���$� �
�� ������� ���6���� �	� �
�� C"�����
� ����D+� �3$������	
�� #����� $����

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

�3$�
��	
����$�	����+�A	"�!����� ��3$������	
������
	����$$	�������� �
��#�
�������!�
�������

��!����� ��� ?���
 	���
�� $�	����� "���� ��� �
�����+� �	
�����
��� ���"��
� �3$������	
�� %��	�-�

#��-��&� �
�� ������� ������� ������	
� %��
-� ������&� ��� "���� �
�!������� �3$����
���� �������

������	
���$��
������	
����
+��$$�
��3��������������������#	
��	��
���$$�	�����
�������	
	#�+�

����

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

����

�3�����!��%F
	#�
���<2����	"��&��
$�	�����!���������������	
�%����
�*�$�
��
�(����)��&�������

�	������'��
����������
������!�����
��$���	��+�*�$�
����� 	�������
-���	���
���
�����(��+���
���

�������"��������$�	�����!������������������������
���	
	#������	!����%*�$�
�"���#�6	���3$	�����

�	�H��2�1&+��
�5����"�
�	"������
����������
���
��������
����
-�����
�������
���"��������

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

$�	�����!����	
	#����� ����	
� 	��	"��+�G�������8����
	����7���
� 	������
-���	���
�+��
�	�����

�	� �����!�� ����� ���-�� ������ '��
����� 	 � �
#��-������� ������� ��!�� �	� ��� ��#	!���  �	#�

�	##������� ��
-�E� ����
��� ������� �	� ���� ��
����� ��
-� ����
��� ������ 4� ����� ��
� ������� �
�

���
�	
#�
�� 	 � 
�2���
P� ��� �����!�� �����
����+�<	!��
#�
�� ��$$	��� ��� �	
�����
���  	�� ��

����	
�/�*�$�
��3$����
�����	"�� ����� �	�����	��	"�
��� � �
	��#	
�������� ��#$�����������������

��#�
�� �	#�$��!��������	���	�$�������
	���  ����
��<2���
������	
����
+�7	��	"�
���
� 	����
�

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

	�����$��
���+����������6�����	��	��?

	!������-��
�������
���-���
������	���	 ��	��	"�
�+�,���#	����#$	���
����	
	#���������������	�

 	��	"� ��� ������� ������	
� �
� ���� ��	
	#�� !��� !���	��� $�	3���+� >���	��� �������� ���	!���� ��� 
	��

$	������������ �
���	
������	�������������	
���$����"��
���������
��
	#�
���<2����	"��+�,���

'���-���� $�	3�� ����� �
�������� "������� ������� ��� ��	"�
�� ��� ��
-� ������ '��������� ��$	���
��

%���������� 	��������
�#����	 ���
-�&+�P������� 	��=���	�
	���
��������
���#$�	!�#�
��
�������

 	������
���
	�� 	�����	$�+��	
��'��
����������������������	���!������
������$���	��	 ��� ����	
�

���/��	
���	
�����#�����������	
������	���$����	���#�����+��

�

�
��$$�
��3����"����	"�������
�������	 ���������$�	3�� 	����������
�������	
	#�����#��
�
������

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

������������-�
��
� 	����
������
��� �	#���
-������������  ����!���� 	����
���
-�E�������������+�

�9�  	�� ���	$�� ��� �	#�"���� #	��� #��
�
� ��� ���
� �9� �
� ���� 
��� ���� �	� �	"��� ��!��� 	 �

������������	
� #��-��� ��!��	$#�
�+� >�� �$�������� ����� �
� �
�� ������ �
������� 	 � 7�
-� �������

%�	##��������
������	"�"������3����
�&��������'���-����"���	 ��
�������	 ����������!��	$#�
���

�
�������	
	#�+��

�

�

�

                                                           
�1�>��
���%���9&�



8 

 

�$$�
��3���$$�
��3���$$�
��3���$$�
��3������

�+ ��6	������� 	���
�������%8�	"�	 �8�
������	�
������8��	#�����������������O&�������
����$	�����

"���� ���
� ���
�� ���+� 7�		#����� ��������� "����� ��� �	
���������  �	#� '��������� ��$	����

$������������������
-���������'���-����$�	3�� 	����������
�������	
	#�+�B���� �"��	#$�
�����
�

�����
���!����$	����������������=�� ������+�7�����	
������=�� ���������
-�������������������

�	
������
��	�� �����
����	$�+���	�
��01:�	 ������������#$���	 �
����
-����!����$	�����������

�����=�� ������+�7�����	
������=������#��������
-�������������	
������
���
�����
��+��

�+ ������
	�����		��$�	3�� 	��#������
������������
����
�
����	
	#�������� 	���������������������

 �	#��
�������4��������������	"+�

9+ 7�
-� ������������ %�������	
��� ��
-�� ���"���� ��� ����	"� ��
-�
�� �����#&�  	�� ����
�� ��� �� �		��

$�	3�� 	������#���
����	"��+���
����551�����
����
�������	�-�	 �������������3$���
�����	������ �

	 � <2�� #	!�#�
���;+� 2�  ���
���� $���� ���
� ���
�� $���� 	 � ��	
	#��� ��	"��� %<2�&� ���� ���
�

���!�
������
-�E���������
������+�=������� 	������8�	"�	 �8�
������	�
������
	�������!�������+�

7�����	
������=������������	"���
-�E� ���������������� ��!������ �	
������
��"����� �	##�������

��
-�E�����������������
��������	
������
��
	����	"�
�+��

0+ ��8� ����� ��� 	
��� �!��������  	�� ����� =�+� ������� $�	3��  �	#� ��8� ��� 
������� �	
������
�� 
	��

��	"�
�� 	���	���
������	$�+�

1+ 2���������������$	�
���	�	!������������	 �����!�����
��$�	������
�����
������	 �=�������

�������+�
���������+�
���������+�
���������+�
��7�
-�.����������7�
-�.����������7�
-�.����������7�
-�.������������,����+�
�2+��,����+�
�2+��,����+�
�2+��,����+�
�2+����

�
,������	
�����
-��������������� ����	��	����������������	 ������	##���������
-�
������	��%��
���5�

	 �,�����.���5��
�8�	"�	 �8�
������	�
��&+�����	"���
-� ������������ %
������  �	#�	!����$��

"����,�����.���5&��� ����	�������#�	 ��	����	�����
��
��	$�
�#��-���$�$���%��
����	 �,�����.�

��)&�� �	������$	� ������������%��
����	 �,�����.���(&��
�������������� �	�
���%��
�����	 �,�����.�

�9�&�� �	���� �<��� �������������
��$		������������� %��
�������
��;�	 �,������.���0��
��.���1��

���$����!���&�� �	���� ������������ 	 � �7�� �������� %��
�� ��� 	 � ,����� .� ��;&�� �
�� �	���� �������

	�����
��
��	 �#	
���#��-���#������ �
���%��
���9�	 �,�����.����&+��

������ � �	����/�
��8�	"�	 �8�
������	�
����8�������P����!�+�

����

                                                           
�;��$$�
��3����

0

5

10

15

20

25

30

35

1
9

9
5

Q
1

1
9

9
5

Q
4

1
9

9
6

Q
3

1
9

9
7

Q
2

1
9

9
8

Q
1

1
9

9
8

Q
4

1
9

9
9

Q
3

2
0

0
0

Q
2

2
0

0
1

Q
1

2
0

0
1

Q
4

2
0

0
2

Q
3

2
0

0
3

Q
2

2
0

0
4

Q
1

2
0

0
4

Q
4

2
0

0
5

Q
3

2
0

0
6

Q
2

2
0

0
7

Q
1

2
0

0
7

Q
4

2
0

0
8

Q
3

2
0

0
9

Q
2

2
0

1
0

Q
1

Commercial banks Shadow banks Total



9 

 

�������+�
���9���������+�
���9���������+�
���9���������+�
���9������������������������������������7��+�
�2��7��+�
�2��7��+�
�2��7��+�
�2����

�9�#	
����������������������	
������������� �������+�8�������P����!���	���
	��$��������9�

�����������
��#	��+��9�������	
����������
����� 	��	"�
��"��/�����
	
?����	#$	
�
���	 �

�9��
�������
�������	
���#	
��� �
���%7�		#����&����������#����$	�����%,�����.1�%��
��5&&�

 �	#�8�	"�	 �8�
������	�
������"��������	���� �
�
��� ������� �
������
�����	
���
���	�
��

#�����
���������������$������������������������%,�����.���(�%��
���&&�

�������� � �	����/�
��8�	"�	 �8�
������	�
����8�������P����!���7�		#�����

����

������9+�
��������9+�
��������9+�
��������9+�
��7�
-�E�,	����������7�
-�E�,	����������7�
-�E�,	����������7�
-�E�,	������������7��+�
�2��7��+�
�2��7��+�
�2��7��+�
�2����

�
,��� �	���� 	 � ���� ��	��� �
�� �	
�?���#� ������� ��� ��$	����� 	
� ���� ����
��� ������

%7�S,H,S����,��
�7�		#����&+�.�������9�;���
-���������
���
������+�

�����������������	����/�7�		#�����

����

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

16000

1
9

9
5

1
9

9
5

1
9

9
6

1
9

9
7

1
9

9
7

1
9

9
8

1
9

9
9

1
9

9
9

2
0

0
0

2
0

0
1

2
0

0
1

2
0

0
2

2
0

0
3

2
0

0
3

2
0

0
4

2
0

0
5

2
0

0
5

2
0

0
6

2
0

0
7

2
0

0
7

2
0

0
8

2
0

0
9

2
0

0
9

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

16000

2
0

0
0

q
1

2
0

0
0

q
3

2
0

0
1

q
1

2
0

0
1

q
3

2
0

0
2

q
1

2
0

0
2

q
3

2
0

0
3

q
1

2
0

0
3

q
3

2
0

0
4

q
1

2
0

0
4

q
3

2
0

0
5

q
1

2
0

0
5

q
3

2
0

0
6

q
1

2
0

0
6

q
3

2
0

0
7

q
1

2
0

0
7

q
3

2
0

0
8

q
1

2
0

0
8

q
3

2
0

0
9

q
1

2
0

0
9

q
3

2
0

1
0

q
1



10 

 

������0+�������0+�������0+�������0+�B���	���
��2�����
�����	��B���	���
��2�����
�����	��B���	���
��2�����
�����	��B���	���
��2�����
�����	����7��+�
�2��
����7��+�
�2��
����7��+�
�2��
����7��+�
�2��
������

�
,	�����	����	���� ?� �
��������	#��#	��������������	
��#���������� %29� ������ �
�8�	"�	 �8�
������	�
��&+�,	��������
���� ?�

�
������� �	�$	����� ����� 	�����
��
�� %29� ������ �
� 8�	"� 	 � 8�
��� ���	�
��&+� ,	���� �	!��
#�
�� ?� �
������� ������ �
�� �	����

�	!��
#�
������"������� ��������	!��
#�
�������%29��������
�8�	"�	 �8�
������	�
��&+�,	�����	#������
	
 �
�
���������	��?�

��#�	 ��	�����	����	��������� �	��������
����������
���	�����	!��
#�
������+�,	�����	#������  �
�
����� ����	�� ?�29� ������ �
�

8�	"� 	 � 8�
��� ���	�
��+� ,	���� �	#������ 
	
 �
�
����� ����	�� �
�� �	#������  �
�
����� ����	�� ?� ��#� 	 � �	���� �	#������


	
 �
�
���������	���
���	�����	#������ �
�
���������	�+��

������	����/�
��8�	"�	 �8�
������	�
����8�������P����!��

������1+���8�������1+���8�������1+���8�������1+���8����!�����
�������������	������#����!�����
�������������	������#����!�����
�������������	������#����!�����
�������������	������#���7��+�
�2��
����7��+�
�2��
����7��+�
�2��
����7��+�
�2��
������

�
���!���I$����������	������#������	����
��� 	����8��
���
���	
���8�
�
���������������+�,�-�
� �	#�

�����	
�9��?������ 	��������
�������
-��
��	�������$	��������	�$	����	
�����������	
�	���������
�	�

2�$	��������	�$	����	
�����!��+�

������������	����/���8�

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000
1

9
9

5
q

1

1
9

9
5

q
3

1
9

9
6

q
1

1
9

9
6

q
3

1
9

9
7

q
1

1
9

9
7

q
3

1
9

9
8

q
1

1
9

9
8

q
3

1
9

9
9

q
1

1
9

9
9

q
3

2
0

0
0

q
1

2
0

0
0

q
3

2
0

0
1

q
1

2
0

0
1

q
3

2
0

0
2

q
1

2
0

0
2

q
3

2
0

0
3

q
1

2
0

0
3

q
3

2
0

0
4

Q
1

2
0

0
4

Q
3

2
0

0
5

Q
1

2
0

0
5

Q
3

2
0

0
6

Q
1

2
0

0
6

Q
3

2
0

0
7

Q
1

2
0

0
7

Q
3

2
0

0
8

Q
1

2
0

0
8

Q
3

2
0

0
9

Q
1

2
0

0
9

Q
3

2
0

1
0

Q
1

Total households Total business

Total government Total domestic nonfinancial sector

Total domestic financial sector Total domestic nonfinancial sector and domestic financial sector

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

Q1 

2002

Q3 

2002

Q1 

2003

Q3 

2003

Q1 

2004

Q3 

2004

Q1 

2005

Q3 

2005

Q1 

2006

Q3 

2006

Q1 

2007

Q3 

2007

Q1 

2008

Q3 

2008

Q1 

2009

Q3 

2009

Q1 

2010

Private sector claims Public sector claims Public sector debt



11 

 


�������������������$����
�������	"�����
��	����	����������$�	3�� 	��#	
��	��
��

���������!��	$#�
����
�������	
	#���?�������
	��$����
���+�

�

������������������������;;;;+��
��9�+��
��9�+��
��9�+��
��9���������������������������������������7��+��
P��7��+��
P��7��+��
P��7��+��
P����

�
���@���$�������������#�
���@�#	
���#��-��� �
����
��$�$����@�������������������������$�

�	���������

�	����/���7�

������������������������((((+��
�+��
�+��
�+��
�7�
-�E�,	����������7�
-�E�,	����������7�
-�E�,	����������7�
-�E�,	�������������	���������
����7��+���	���������
����7��+���	���������
����7��+���	���������
����7��+����

�
,����	����	 �������	����
���	
�?���#�������������$	�����	
���������
���������%7�S,H,S����,�

�
�7�		#����&+���#$����	
������	 �9)��
�������	
���
������
+��

���������������	����/�7�		#�����

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

9000

10000
1

/1
9

9
5

9
/1

9
9

5

5
/1

9
9

6

1
/1

9
9

7

9
/1

9
9

7

5
/1

9
9

8

1
/1

9
9

9

9
/1

9
9

9

5
/2

0
0

0

1
/2

0
0

1

9
/2

0
0

1

5
/2

0
0

2

1
/2

0
0

3

9
/2

0
0

3

5
/2

0
0

4

1
/2

0
0

5

9
/2

0
0

5

5
/2

0
0

6

1
/2

0
0

7

9
/2

0
0

7

5
/2

0
0

8

1
/2

0
0

9

9
/2

0
0

9

5
/2

0
1

0

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

Switzerland Denmark EUR Block Norway Sweden



12 

 

������)������)������)������)+�+�+�+���8����!�����
�������������	������#���8����!�����
�������������	������#���8����!�����
�������������	������#���8����!�����
�������������	������#���7��+��
P���
��7��+��
P���
��7��+��
P���
��7��+��
P���
����

�
���!���I$����������	������#������	����
��� �	���8��
���
���	
���8�
�
���������������+�,�-�
�

 �	#� �����	
� 9�� ?� �����  	�� ���� ��
����� ��
-� �
�� 	����� ��$	������� �	�$	����	
�� ����� ���

�	
�	���������
�	�2�$	��������	�$	����	
�����!��+�

������������������	����/���8�

����

����

����

����

����

����

����

����

����

����

����

����

����

����

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

Private Sector Claims Public Sectro Claims Total Public Debt



13 

 

�$$�
��3����$$�
��3����$$�
��3����$$�
��3�������

<2������� �	"��	
��$���#	
�����������������������	�-��	
��$�������� 	���
	#�
���<2����������

���������� 	
� ���
��� �
� ���� #	
������ ����������� ��� "���� ��� ���
��� �
� �	##������� ��
-�

�������������
������	"���
-������������+������
�������
��
�,������������	�  ����
������
���
� ���
�Q�

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

,������+,������+,������+,������+����

�

2�$�
��
��B�������/�<2�� � �
����	�/�.������'������ � �

�

�
�������	����!���	
�/�'��������I�

����
	����!���	
����
����551��(��
��� � �

� � � � �
� � � � �B�������� �	�  ����
�� ���+����	�� �?���������� ��	�+�
� � � � �

��� � ;+��(;;1� �+(05)50� �+���(�
�

�9� � �+05(�15� �+5(�0�0� �+��0��+��0��+��0��+��0�����
�9�P?�'������ �+0;)(00�+0;)(00�+0;)(00�+0;)(00���� � ����

� � � � �
�H��� � �+�))9;1� 9+����(;� �+�����+�����+�����+��������

�H���P?�'������ �+05��;)�+05��;)�+05��;)�+05��;)���� � � �
�

�A�2H>� � �+)0999(� �+95)0;�� �+�9(0�+�9(0�+�9(0�+�9(0����
�A�2H>�P?�'������ �+9;1�)0�+9;1�)0�+9;1�)0�+9;1�)0���� ���� � �

�
,H,7�G��� � �+;��11)� �+)�1;9;� �+��)��+��)��+��)��+��)�����

,H,7�G���P?�'������ �+00951(�+00951(�+00951(�+00951(���� � � �
� � � � �

,������	
�����
-�������������%�H��&��� ����	��	����������������	 ������	##���������
-�
��

����	�� %��
�� �5� 	 � ,����� .� ��5� �
� 8�	"� 	 � 8�
��� ���	�
��&+� ����	"� ��
-� ������������

%�A�2H>�� 
������  �	#� 	!����$�� "���� ,����� .� ��5&� �� ��� �	� ���� ��#� 	 � �	����

	�����
��
��	$�
�#��-���$�$���%��
����	 �,�����.���)&���	���� ��$	������������� %��
����	 �

,�����.���(&��
�������������� �	�
��� %��
�����	 �,�����.��9�&���	���� �<����������������
��

$		�������������%��
�������
��;�	 �,������.���0��
��.���1�����$����!���&���	����������������

	 ��7����������%��
�����	 �,�����.���;&���
���	�����������	�����
��
��	 �#	
���#��-���

#������ �
���%��
���9�	 �,�����.����&+��	����/�8�������P����!�������	�E����������	
��

P��'�����������������������
����
�������	�-�	 ���������3$���
����	������ �	 �<2�+�

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


	� !�������� �
 	�#���	
� 	
� ��	
	#�� ��	"��� "����	�!��+� ��
��� ������������	
� #��-��� ����

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

����	"��
���	##���������
-������������������������$�	3���� 	��������	 �������	
	#�+�����!���
��

 	�#���������	
����������
�,���������	������
-�������������%�	##�������@����	"���+�+�7�G�&������

������� $�	3��  	�� ���� 
�� �	� ����-� ������� ��!��	$#�
��� �
� ���� ��	
	#�� ���
� �9� #	
������

���������+� 2	"� *	
��� �
��������� �
��3� ��� 
	�� ���
� ���
���� �������� �	� ������� ��!��	$#�
���

����
��������#$���$���	�+���	�-�#��-�������#��	��3$����
����	
�����#���!����	
�� �	#��������

                                                           
�(�551������$	�
��	 ���������������
����
���	
	#�� �
��#�
�������+�+�����������	
��
�#	�������#��-������"�����������

�
��	 ���	�-�
�����#��-����%�������$/II���
+�	#I��������K�;1�))0&�



14 

 

��!��	$#�
����
�������	
	#�+�A	���
��������	
�������������	����������!��	$#�
���%�������������

�	���
��$�������	"������������	
���������
	��$����
��������&+��

,������,������,������,������++++����

�

����	�/�.������'������ � �
�

�
�������	����!���	
�/�1(��'����������55;?������
��� �
� � � � �
� � � � �B�������� �	�  ����
�� ���+����	�� �?���������� ��	�+�
� � � � �

2�$�
��
��B�������/�7�G��?�� � � �
<2��� � )+)(�?�(� ?9+;��0))� �+���(�+���(�+���(�+���(����

AH
���� � �+�;�(9�� ?�+;)�5)0� �+�5)1�+�5)1�+�5)1�+�5)1����
P?�'������ �+�5(;�)���� � ����

2�$�
��
��B�������/�7�G��?�� � � �
<2��� � )+5)�?�(� ?9+19(99;� �+���5�

AH
���� ���� �+�;0��1� ?�+(��(�;� �+�50;�+�50;�+�50;�+�50;����
�G2
�?�� � �+����()� �+919590� �+(�0)�

P?�'������ �+�5510(� � � �
2�$�
��
��B�������/��9����� ���� � �

<2��� � �+�;�?�;� ?�+;�;�;5� �+���9�+���9�+���9�+���9����
AH
���� ���� �+�(;)90� ?�+5��5(�� �+9(�;�

�G2
�� � �+��010;� �+�9;0��� �+)�0��

P?�'������ �+���0��� � � �
2�$�
��
��B�������/��9�?�� � � �

<2��� � �+�)�?�;� ?�+09�)9(� �+�1)1�

AH
���� � �+�(;;)�� �+;;5�)9� �+1�;0�

�G2
�?�� � �+��0�0(� �+��5;��� �+)�59�

P?�'������ �+�)10�9� � � �
<2��4�
	#�
���<2�Q�AH
���4�.	��	 �$��������
����
��T������?���������	#$	��������

A	#���������
��3Q��G2
�4�	��	 ����
����
��2	"�*	
����
����������
��3Q�7�G��4�.	��	 �

���
��� �
� ��
-� ������������ %�A�2H>@� �H���P���.&+� ,������	
��� ��
-� ������������

%�H���P���.&� �� ��� �	� �	���� ������������ 	 � �����	##���������
-�
������	�� %��
���5� 	 �

,�����.���5��
�8�	"�	 �8�
������	�
��&+�����	"���
-������������� %�A�2H>��
������

 �	#� 	!����$�� "���� ,����� .� ��5&� �� ��� �	� ���� ��#� 	 � �	���� 	�����
��
�� 	$�
� #��-���

$�$���%��
����	 �,�����.���)&���	������$	�������������%��
����	 �,�����.���(&��
��������������

�	�
���%��
�����	 �,�����.��9�&���	�����<����������������
��$		�������������%��
�������
��;�

	 �,������.���0��
��.���1�����$����!���&���	����������������	 ��7����������%��
�����	 �,�����

.���;&���
���	�����������	�����
��
��	 �#	
���#��-���#������ �
���%��
���9�	 �,�����.�

���&+��9�������	
����������
����� 	��	"�
��"��/�����
	
?����	#$	
�
���	 ��9��
������

�
�������	
���#	
��� �
���%7�		#����&����������#����$	�����%,�����.1�%��
��5&&� �	#�8�	"�

	 �8�
������	�
������"��������	����  �
�
��� �������  �
������
�����	
���
�� �	�
��#����

�
���� ��������� ��$�������� ������ ���������� %,����� .� ��(� %��
�� �&&+� �	����/� 8�������

P����!���7�		#����������	�E����������	
�+�

 
P�������  	�� �
� �
������� ������	
���$� ���"��
� ����� ������� $������� �	���
�� $������ ���� ��	�-�

#��-����
���9�#	
����������������%,�����9&+��9��
��
����#	����	���������"����������	
	#��

���
��
�����
�+�������
	�����$����
����	
������
�������������������	
�#��-�������������!��	$����
�

�
��
����	
	#�����#	��������
��	
��������	
����	##���������
-�+���

����



15 

 

,�����9,�����9,�����9,�����9++++����

�

����	�/�.������'������ � �
�

�
�������	����!���	
�/��0���

�����55;?����� � �
� � � � �
� � � � �B�������� �	�  ����
�� ���+����	�� �?���������� ��	�+�
� � � � �

2�$�
��
��B�������/��9�� � � �
AH
���� � �+��)�5�� �+;1�9;0� �+��09�+��09�+��09�+��09����

2�L�� � �+���)�5� ?�+10�;)9� �+155��
<2��� � �+)0�?�)� �+191)(�� �+�11;�

P?�'������ �+1�5���� � � �
2�$�
��
��B�������/��9�?�� � � �

AH
���� � �+�)9�)(� ?�+9�);0�� �+(055�
<2��� � �+15�?�)� 9+9(5509� �+��)��+��)��+��)��+��)�����
2�L�?�� � �+��(�;1� ?�+�195�5� �+)�19�

P?�'������ �+1)1)11� � � �

�9�?����@���$�������������#�
���@�#	
���#��-��� �
����
��$�$����@�����������������

��������$��	�����������	��	 ����
��Q�<2��4�
	#�
���<2���P���	
/��
�1Q�AH
���4�.	��

	 � $����� ���
��� �
� P�����
����� ��	$����� ������ �
��3� ������������ ���	� ����� ��Q� 2�L� 4�

<��#�
���	�-��3���
����
��3���	��	 �$��������
��+��	����/����	���������	$��
���
�����

7�
-���8�������P����!���7�		#����������	�E����������	
�+�

�#����
��#��-���$�	3��������
���	
�����������	����������P�$������%,�����0&+�������P�$������

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

'�������%����7���#����>��
���%���5&&+�P�������	
�����������	"������7�
-��������%�������$�	3�&�

��� ���
� ���
���� �	��������� "���� ���� ��	
	#�� %<2��� �	���� $������� �'����� #��-���� �	� �	#��

�3��
�&+�����

����

,�����0,�����0,�����0,�����0++++����

�

����	�/�.������'������ � �
�

�
�������	����!���	
�/�)��� ������6���#�
���
�

���������?���5+� � �

� � � � �
� � � � �B�������� �	�  ����
�� ���+����	�� �?���������� ��	�+�
� � � � �

2�$�
��
��B�������/�7�G��?�� � � �
AH
���� � �+�5)0;;� 9+()(�5;� �+��59�+��59�+��59�+��59����

<2��� � 1+1��?�1� 0+91�();� �+�����+�����+�����+��������
�G2�L�� � �+��0�5�� �+��01()� �+���5�+���5�+���5�+���5����

P?�'������ �+5�9���� � � �
2�$�
��
��B�������/����?�� � � �

AH
���� � �+0�(5)5� �+(9�1�5� �+1�1��
<2��� � �+�����9� �+951�11� �+(��)�

�G2�L�� � �+�05(9�� ?�+0051�9� �+;(;9�
P?�'������ �+01;(11� � � �

7�G��4��	��	 ����
����
���
-�����������#$�����
-�4��	#���
��7�
-�������?��	
������

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

�
�� 	����
������
�����$	�������	��	 ����
��Q�AH
���?��������
������	 ����������-�
���	 �

��������������	��	 ����
��Q��G2�L�4�,������������	�-��3���
����L?<�	���
��3���	��	 �

���
��Q� <2�� 4� 
	#�
��� <2�+� �	����/� ������ ������������ H  ����� 7�		#������ ������

G���	
���7�
-������	�E����������	
�+�



16 

 

 
,������������������	
�����
��"���� �
��
���	 ��������	�������
��������%���(&��"�	���	"��������

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

��!����	 ���
��
�+�<��

������
��H
���
��%���1&���#$�	����������$�
���	 ���#	���;������ ��#?

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

�#$���� 	 �  	����
� ��
-� ��
��
�� 	
�  ��#� ������� ������� �
�� ��!�����+� ,����  	�
�� �����  	����
�

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

�

>��� .���� �
�� *�	
� %���(&�  �
�� �!���
��� ������ �	
�����
�� "���� ���� ��
-� ��
��
�� ���

����

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

$����+�,��������	
�����
��"���������3����
���	 ��
��
���
�����$�����#��-��� 	����	������
-��������

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

���#�  �	#��	#������#	
������ ��	�-�+���� �
��#����
��#��-�����"������������ ��� �	��	"��� �
�

 	����
������
�����	������������!�
��+�7�
-���
���������� 	���������$�	3���
�������P�$����������

���
�$����	 ��	��U�U�<U
U�����<�	�$���
�������+��	
��'��
���������
���!���
����������������
�

������	
	#�������$����!��	 ���
�����7�
-�	$�����	
�+�

�

�

����

����

����

����

����

����

����

����

����

����

����

����

����

����

����

����

����

����

����

����

����

����

����

����



17 

 

P� ���
���/�P� ���
���/�P� ���
���/�P� ���
���/�����

�

7��
�
-���7�
Q�7��
��������
+����������	
�����
������������2�#�
���G7�P���55)+�

�

7��
�
-��� 7�
Q� <������� ���-�� �
����� ���� ����-� �	3/� ���� ������� ���

��� 	 � #	
������

$	��������
�#����	
���551��*	��
���	 ���	
	#�������$����!��+��

�

7���#����2��-�*��
��>��
����P�� %���5&/�2��������������������8�	"���
��<�	"��� �
�
��
��������	$�+�

�

����� P	������ �	������ ���V��� ���V�� ����V
��� %���(&/� 8	����
�7�
-� �������$���	
� �
��

��������
�2�!��	$�
���	�
������

<��

����� �+� �
�� H
��
��� �+�� ���1+� C8�
�
����� �
�������	
� �
�� �
���$��
�������
����!���/� �!���
���  �	#� 8	����
� 7�
-� �
���� �
� �#����
�� ���-���+D� ��7� >	�-�
��
��$���G	+�05)�%*�
�&+�
�

8�����
��+�7�
6�#�
����

����G+�����
��+� �#$��#�
����	
�	 �#	
������$	����/��	"�

�	���
�������
-�������
������������N�������

�

B	����
����	
���
��
	����+�>��
��+�P�������G�"��!���
���	 �=��
������!������
���
��

���	�
���������	 �������
�������
-�	 �*�$�
�����+�

�

>��
����+�P������+��� �	#$�����!�� ������ 	 � ��������� ����� ��
�����7�
-�
��������� �
�

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

�!�������	 ��	����#$�	
�����5+�

�

>��
����+�P������+�>������� ������$	���������$$	�
�����
�*�$�
N�P��
!����
���������?

���
����
� B��"� 	
� ���� �
�  ����!�
���� 	 � 8������ �	������ 

�!������� 	 � �	����#$�	
��

���0+�

�

>��
����+�P������+����
����	 �����J�
���
������<����7		-�����9�

>		�*��6		
��
����
#	��
��+���#�����������������2�����
��<�	"������8�>	�-�
��

��$���

>��*���.�����+����
���
��*�	
�G+�7�
�� %���(&/�,��
�#����	
�	 ��	
�������	�����!���
2	#������ �
�� 8	����
� 7�
-��
� �#����
�� ��	
	#���/� �!���
���  �	#� 7�
-?��!���
2���2�$���#�
��	 ���	
	#����T��
���
���	
���7���
�����.�7	"��	������	 �7���
�����
2��3���

�!����������������$��������
���
�


