
Munich Personal RePEc Archive

Budgeting versus implementing fiscal

policy: the Italian case

Cepparulo, Alessandra and Gastaldi, Francesca and Giuriato,

Luisa and Sacchi, Agnese

Sapienza University of Rome, Department of Economics and Law,

University of Rome Tre

July 2011

Online at https://mpra.ub.uni-muenchen.de/32474/

MPRA Paper No. 32474, posted 29 Jul 2011 14:28 UTC



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

���	�������	����	

����������	
�������(∗)	�	���������	��������(∗)	�	�����	�������(∗)	�	������	���������	
�

����������

	
��������	

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

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

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

�������	���	�������	������	��	����	���������	��	������������	������	�������	+���	���	���(���	����,�	�����	

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

�*���������	���������	��	���	�������	������	���	��	���	(����	�	���	�������	������	��	��	��������	�	���	������	�	
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�����	"##1�&''#!	2��	������	���	�������	+���	 ���	���	�	���������	���	���������	�����	 �������������	

����)	���+���	���	��������	�	2������	
���� 	�&''#�!	3�	����	�	���	�����	����	�	���	������	�����	�������	

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

���	 ����	 ��������	 �������	 ����	 �����������	 ���������	 ��4�������	 �����	 ��������������	 ����	 �	 �������	

��4�������	 ��	 �/0)	 ��	 �������	 �������	 ���	 (�����	 �������!	 ��������)	 ���	 ����	 ������������	 �	 ���	

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

�*����������!	5��(��)	��	�����	����	�����	��	����������	��������	�����	��	���������	���	���(���	����	

�	���	���������	���������!	6��	�������	���	��	����	+���	���	������	�	����������	�(�	7����	"##&8	(�	7����	���	

7�����	"##98	�������	���	0�����	"###8	����:�	&'';�	��������	�	+����	��������	�����	���	���	���!�����
�"���

���	 ��	 �������	 ������	 ������	 ���	 ��������	 ������	 ������������	 ���	 �������������!	 �	 ����(�	 ������	

���������	��	 ����)	+�	����	���������	�	����+��	���������	��	�����	��:���	��	����	�	��������	���	�����	
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�	 ������	 ��	 �	 ����	 ��	 ���	 ������!	 ��	 ���������	 ��-�����	 ��	 ����������!	 =�(����	 ���	 �*���������	

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

���	 ���������	����������!	5��(��)	 ������	 ���������	 ���	 >������	 �������?	 ��	 ������	 ��+�����:���	 ���(���	

������)	 ����������	 ���	 ��������	 �/�(��	 "#1'8	5�����	 "#1$�)	 +�	 ����	 �����	 �*���������	 ��	 ���	 �	+���	

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

������	����������	�����	�������������	������	�����)	����	��	���	���������	���	��+��	0���	��	@5.	��������!	

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

������	 ����������	 ����������	 ���)	 ��	 ����������)	 +�	 �������	 ���	 ������	 �	 ���	 �(�������	 �	 ���	 ���������	

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

�����	���	��������(�	�	���	��������A����	�	���	�������������	�	���	�4����(��	�	������	�����!	 �	�������)	

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

(�����������%��������������	 �	 ��(�����	 ���	 �*����������8	 ����������	 �	 �/0	 ��+��8	 �����	 ��(��	

(��������8	 ��	 �	 ���������	 �����	 ���:�8	 ���!	 �����	 �������	 �����	 ���	 ��(�	 �����������	 �����������<	

�*�����(�	���������	�	��������)	����	�����������)	������:�	�	�������	������	�*���������)	����	��	��(�������!	>�	

���:	�	�����������	B��	���������	��������C	���������	���	��:�����	�	(��������	���	�������	������	�	����������	

���	 ��(��	 �	 �������!	 ����	 ���	 �����	 ���	 ���������	 �������	 ��	 (������������	 ��(����	 ��������	 ���	 ������

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

������������	��	������	�*������	��!�!	��(����	���:����	�	����������	�*�����������?	�3���	2��:	&''D�!		

3�	 �������	 ���	 ��������	 �	 ������	 ����������	 ��	  ����)	 +����	 ���	 ���������	 ������	 ���	 ����	 ��������	

�������	 ���+	 "#$%&''#�	 ��	 ����	 �	 ����(�	 �����	 �	 ���	 ������	 ���	 ������������	 ��	 ���	 ��(����	 �	

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

(��������<	�����	&''")	�����	�*����������	��(�	����	��(�����	�������������	���	���	�������	�����	������	"�	���	

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

�����!	2������)	 ���	 ���-����	���	�	 �������������	�������	���	����������	 ���������	 ��	 ���	 �����������	�	

�*���������	 ���������	 ��	 ���	 �������	 ������	 ���	 ��	 ���	 (����	 ��	 ��	 ��������	�	 ���	 ������	 �	 ������	 �����	 � 5�	

&''"�!		

		�	�*����	���	 �����	�	������	����������	 ��	 ����)	+�	���+	���	������	�	 ����������	�	����	���	5�������	

�&''9�)	
�����	�&''E�)	2������	���	��������	�&''#�	���	2������	
���� ��&''#�)	��������	����2�
�
��
�!���)	�	

�
��2��
�!���)	+����	���	�����	�	����	�(�������	�	���	�������:��	+���	��	����	���	�����	���	����������	���	

�������!	 ���	����	 ������	 �	 
3� (���	 ����	 ��	 ����	 ����	 �����	 ����	 ���������	 ��:��	 �����	 ��������	 ��	 ��������	

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

���	+����	��*��	���	��������	���	���	����	��	������!	 �	�������)	
32(���	����	���	������	���	
32���
	�����	���	

�������	��+	���������	��(�	������	�(�������	�	���	�������:��	������	���	����	���	�������	�	�������	 ��	

�����	 ������	 ���	 ������	 �������������!	 ��������)	 
32���
	 �����	 ���	 �������(��	 ��	 ������	 ��	 �*�����(�	
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�������)	��������	������)	�(�������	�����	���	�����	�������	�	������	�����!	����	
32���
	����	��(��	����	�	

��������������	�	(�����������	�	������	(��������	���	����	�	
32(���	>�����?!			
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��������������	�����!�	+$7	����!��� � 	

	


�����������	�	��	 ������	 ������)	  ����)	 ���+�	��	 �	��(���	 �	 �������	������	 �	 ���	���������	������)	

+����	�����	���	�������	�������	��������	���+�	��	�	�����A�	�	������	������	�	������	(��������!	����	��	���	

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

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

����������	�������	��������	�	���(���	�����	��������	���	������������	�����A�����	������	"##$8	���	


���� 	"##18	�������	&'''8	�����	���	5��������	&''"8	 ��:���	 
����!	&''9�)	����	�����	��(�	������	�	������	

��������	�����:�	&'';	��	G����8	0������	&''D	��	.H8	5I�������	
���� 	&''D	��	
�����8	
��:������	���	

�����	&''1	��	 ����8	2�������	
���� �&'"'	��	 �����)	��(��	���	����������	��	��������	�	�����������	����	���	�	

���������	������	��������!		

3�	�������	����	��������	���	"##1	�	&''#	��	�+	�����	�	���	���������	������<	���	������	����������	

���	 ���	������	���������	���	����(��	��	 ���	0���������!	���	�����	��	 ���	�����	 ���	�	����	 ��	 ���		
�����
�

��
������
�
���������������	��� "����	��� ��	 ������	��	���������	�����	�2��	���	��������	���	�(�������,�	����	

��	 ���	������	�	 ���	 ���+���	 ����	 ���)	+����	 ��	 ����	 �	��	���������	 �	 ���	0���������!	���	 �����	�	 ���	

�����	���	�	����	 ��	 ���	 �����	 ���	����	 �2��		
�����
�+��
�����
� !�$����� �	+$�)	+����	 ��	���������	 ��	5����	

�����	 ��!	 �	 ����������	���	������	2�����	��+	��	����(��	��	���	0���������!	���	&''E	���	�����	&''#	���	

�����		+$	���	����	��������	��	���		
�����
�����������������������
��������������������	����)&	+����	��	���	
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"#$%&''#�	��������	��! 
&	���	������	�����	��!	"#$%&''#�	��������	=.@�	+���	���		
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������	��	5����	�����	��!		���	�������	���	����	�������	��	���	�����	����)	��������	���	������	��	���	����	

���	���(���	���	������	���	������	����������	�	���	������	��	���	���(���	����!		

2�	�����	����	���	�����	�������	������	���������	��	�+	���������	������	�	���	������	���A�)	+�	�������	�	

���	�	 �������	�	 ���	 >����������?	������	�	 ���	������	������!	�	 ��(��������	 ���	������	�	 ���	����(��	

�����������)	+�	 ���	 �	�������	 ����	 ���	 �	�������	 ��4�������	 ���	 ��	 �������������	 ����)	 ��������	 �	

2������	 
�� �� 	 �&''#�	��������	 ����	 ������	 ;�!	 ����	 ���+�	 ��	 �	 ��(��������	 ���	 �����	 �	 ���	 ���������	

���������)	 ���	 ��	 �����������	 +����	 ����	 �	 ���������	 ���������	 ���	 ��	 ����������	 �	 ���	 ��(����	 �	 �	 ���	

�*���������	 ����	 �	 ���	 ������8	+����	 ����	 �	 ���	 ���������	 ���	 ��	 ����������	 �	 �	 ���:	 �	 �������������	 �	

�������	��������8	+����	����	��	���	�	�������	������	��	����������	(��������	�����	��	������	��+��	�	

���������!	3�	���	���	�	�����A�	�������	��������	��	���	����(���	�	���	�������:��	��	����	�	����	�(������	

�	�	���������	���	�	������	��4������)	��	�������	���������	��	5����	���	3�����	�&''$�)	2������	
���� 	�&''#�	

���	(�	7����	�&'"'�!	2�	�����	���	����������	������	��	5�����	���	J���+��A	�"#$#�)	+�	�����������	

�+	�����	��	���	�������������	����<	�	����������	����	���	�	������������	����!	�	���)	+�	�����A�	���	���	�	

�+	�������	������������	�	���	�������������	����<	�/0	��������	���	���	������	�������������	������!			

���	�����	��	����������	��	���+�!	������	&	���(���	���	����������	�	���	���4���	���	������	;	���������	���	

���������	 �����+�:	 ���	 ���	 ������	��������!	 ������	 9	 ��������	 ���	 ����������	 �	 ���	 ����(��	

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

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

���	 �����	 ������	 ���	 (�������	 ����������	 ��������!	 ������	 D	 ���������	 ���	 ��������	 ������������	 �	

�������������	�����!	�������)	���	����	��������	���	�����	�����	�����������	���	����������	��	������	$!	
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���	����������	�	���������	�������	�(�������	���	��������	��	���	�	���������	�	���������	������	���	���	

������	���	�������:��,�	���������	���	�	�(�������	���������	�	������A�	���	�������	����!	 �	����)	���	�������	

5��������	+�	�������	���	��4������	�	���	���	����	�������������	�	���������	���	����������	�	�������������	

����������	 �@������	 
�������)	  5�)	 3���	 2��:�	 ���	 ���	 ����(���	 �	 ���	 �(�������,�	 ��������	

���������!	���	��������	�����)	������	�����	���	���������	 �����������	���	���	 ���������	���	��������	�	������	

��������!		

�������	
���� 	&''9	�(������	���������	��������	��	�	����	�	������(���	�������	��������	�@��	A��	

��������	 ��	 ���	 �����	 "##"�&''&)	 ����������	 ����	 ���	 ��A�	 �	 �������	 �����	 ���	 ������	 �	 ���	 ����������	

���������������	 �	 �	 ������,�	 ���������	 �����+�:!	 	  �	 ����������)	 ��������	+����	 ������	 �����	 ��	 �����	 �	 �	

���������	�	�������	�������	�7���������	���	(�	7����	"###�)	�!�!	�	�������������	��������	+�����	���	

�(�������	�������	��������)	K����������)	2�������	����	�	��(�	�	���������	����	��	�����	��������	���	�	���	

����	�	 �����������!	6�	 ���	 �������)	 	 ��	 ��������	+����	 ���	5�������	�	 �������	 ���	 �����	 ������������	

�+��	����������	�������)	����	��	��	������)	�������)	.H�)	�����	��	�	����	�	�����	��	�	������	������	��	���	
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���������	 ��������)	 ��	 ���	�������	5�������	 ���	��:�	 ��4��������	 ��	 ������	 �����	+���	������!	 ����������	

����	�	�(�������	� ����	���	�����	�����	���	���	"##'��	��+	�������	��	���������	����	��	�����	������	��������!		

L�	7����	 �&'"'�	 �*�����	 ���	 ��������	 �	 �������	 
�� �� )	 �&''9�)	 �����	 ����	 ���	 ���	 ������	 ���������	 ���	


�(�������	0������	��
0�	��	@5.	��������	��	���	�����	"##1�&''9!	7�	�*������	����������	�����	�	���	

����	 �	 (��������	 �������	 �	 ���	 ���	 �	 ������	 �(�������	 ����������	 (�!	 ���������	 ��������	 ���	 �	 ���	

��������	�	������	�����!	�����	��	�(������	����	�(��������	+���	�	�������	�������	���	�����	������	�����	���	

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

��4������!	���	 ����	 ������	 ��	 �*�������	��	 ���	 �������	������	 ��	�����(��	�	 �(��������	+���	���������	

������	 �(�������)	 +����	 ���	 ���	 ������	 ��4���	 �����	 ������	 �����	 ������	 ���	 ����	 ���	 ���	 �����	 ���������	

��������	�	�������	�������	���	���������	���	��+��	0���!			

G����	���	�����	�&''$�	���	(�	7����	�&'"'�	����	����	�(�����	��4������	�����	���	������(�	��	�/0)	

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

���������!	���	 �����	��A�	�	���	���������	 �����(���	����	����	������	��4������	���	������	 ���������!	��������)	

2�������	 ���	H�����	 �&''#�	 ��(�	 ��(��+��	 ���	 ��������	 ���	 ����������	 �	 ��(����	 ����������	 ��	 ��������	

6@
/	 ��������)	 �������	 ����	 ���	 ����	 �������	 �����	 ���	 �����	 ��	 ���	 ��������!	 7+�(��)	 ��������,	

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

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

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

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

�����������!	  �����)	 ����������	 ��	 ������	��������	 �	�	����������	�	 ���	�(�������)	�	 ���	5�������	�	

�������	 �2������)	������)	  ����)	  ������)	 G�����	�	�	 ���	��������	 �.�����	H�����)	K�+	J�������!	  �	���	

�����)	����������	��	��������	�	�����������	��������	����������	�K����������)	��������	�	�*������	�*�����	���	

��������	 �	 �	 ����������	 ��������	 ��������	 ��	 ���	 �(�������	 ����	 �	 ����������!	 2�������	 ���	 H�����	

�&''#�	 ��������	 ��	 ����*	�	 ������������	�	 ��(����	 �������	 �����������	 ���	 ����	 ����	 ���	��������	�	 ���	

��������	 ��	 �����(���	 ���������	 +���	 ��!	 2������������	 
�� �� 	 �"#1#�	 �����	 ����	 ���	 �*�������	 �	 �+	 ��������	

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

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

G����	 ���	 �����	 �&''$�	 ��+	 ����	 ���	 ��������	 ���������	 ��	 �(��������	 �������	 �	 �����������	

����������	��������	��(�	�	�������	����	���	��������	����	���	�(��������	 ��	@5.	�����	��	��:��	�	���	

��������	 ���	 �����������	 ��������!	 ����	 ����	 �(������	 �	 �����������	 (�������	 ��	 ���	 ����������	

����������	�	���	@.	������	��������	���	����	��+	����	���	��4������	���	����	������	���	�����������!	

�����	��������	����	���	����	�	������	���	�(��������,	�������	�	������	��	��������	�	�����	+����������	

�	�������	���	���	���������	����	��(�!	6�	���	����	����)	����	
���� 	�&''E�	������	����)	�������	�����������	

��������	���	��	���4���	 �	���	��������	����	�	��������	���	 ������������	 ������)	 ����	�������	 ���:	 ������������	

������	���������	�	��(���	��������	���	��������	��������	�	������	(��������!	

.����	��������)	���������	��������	�	������	�����	����(���	+��	�������	�����	�	
3�(���	��!�!)	������	�(�������	�	

��(�����	 ����	 �	 ������	 ������)	 ����	 �	 ��������	 ������	 �����	 �������	 ��������	 �2��	 "##18	 ��(��	 &'';8	

2�������	���	��������	&''98	������	&''$�!	 �����)	
3�(���	����	���	�������������	������	���	
3����
	����)	��	��+	
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�	���	�������	���������	���	�*�����)	�	��������	�����	��+���	�����	�(�������	��	����!	5��(��)	
3�

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

��	����	������!	��:�+���)	����	���	������������	�����������	����	��	���	6@
/	���	���	 5�)	+����	���	����	

����	 ��	������	�����	�������)	���	>��������?	 ��	���	�����	����	����	���	�����	�	�����������	��+��	��4������)	

���	����	��:�	���	������	���	����	��������	����	���	��:���	�	��	�����������	��	��������!	7����)	���	���	�	

��������	��������	��������	��	��������	�	�	����	+�����	��	���	�4����(�	��������	�	�����	�����������!	

��	���������(�	������	�	����������	��	��(����	��	����	���	5�������	�&''9�)	
�����	�&''E�)	��������	

���	2������	�&''#�	 ���	2������	 
�� ���  �&''#�)	+�	�����	 ����2�
�
��
� !���)	�	 �
��2��
� !���)	+����	���	����	 �	

����	 �(�������	 �	 ���	 �������:��	 +���	 ��	 ����	 ���	 �����	 ���	 ����������	 ���	 �������!	 ���	 �������	 ���	

������	 ���������	+���	 
3� (���	����	 �����	 ���	5�������	&''98	
�����	&''E8	7�����	7�����	 
�� �� 	 &''E8	

2�����	 
�� �� 	 &''18	 (�	 7����	 &'"'�	 �	 ����	 �	 �����	 +��	 ������	 �������	 +����	 ���	 ���������������	 ��	 ���	

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

����!	7�����	7�����	 
�� �� 	 �&''E�)	 ��	 �*�����)	 �����	 ���	 ��A�	 �	 �����	 �����������	 ��	 ���	 �����	 ���	 ���	 ��	

�������������4�����	������	��������	��	6@
/	��������	���	�������	����	������	���(��������	�����	�	���������	

���������	 ���	 ��	 ����������!	 L�	 7����	 �&'"'�	 ��������	 ����	 ���������	 ����	 ��	 ���	 ���������	 ���	


�(�������	0����	���	��	��������	����������	��4������!	K�(���������)	+���	�*������	���	������������	�	���	

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

����������	���	���������	����	�	+����	���	�������:���,	�������	���	�����!	�����	���������	��������	��(���	

���	���	������	�����+�:	����	���	�������	0����������	����(�!		

3�	�(������	������	��4������	�	���	�����	�	���������	����)	��	����	+���	2������	���	��������	�&''#�	���	

2������	
���� 	�&''#�!	3����	���	�����������	�����	���������	����	���	������������	�����������	�6@
/)	

@����M�	���������	���	
�(�������	0�������)	+�	�������)	 �������)	����	���	�+	�������	 ������	������!	3�	

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

������<	���	�����������	�	���	�(�������	������	������	��	����	�)	��	���������	��	���		��	��	���������	

�	����	�2�)����	���	�����	����(��	�	���	2�����	��+	��	���	0���������)	��	���������	��	���		+$7	���	��	

5����	�	����	�!	 �	����	+��	���	���	�������������	�����	���	���	�������	���	�	���	0������������	���������	

���	 ��������!	  �	 ����)	 ������	 ���	 ������	 ���������	 ������	 ���	 �(�������	 ���	 ���	 0���������	 ���	 ��:�	

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

���������	���	������	�������	�������	���	��	���	������	����������	��������)	��	��-�����	��	���	������	�����	

��!	;$&%"#11�	����	������	;	���+�!	

3�	 �����	 �	 ����������	 ��	  ����)	 ��	 ����	 �������	 ���������	 �����	 ���	 ��������	 �	 ������	 ����������	

����������	�����	��������!	2������)	��	 ����	�	 ����	���+�	��	 �	�������	��������	 �����	�	�*����������	

���	��(�����)	+������	����	�	���	����������	���	������	�������	�	���	�����	�	������	���	�������	����������	

��������	
���� �&''98	G����	���	�����	&''$�)	��	+����	�����	����	������	���	�(�������!	

	

	

	

	



 

��	����������	������� !	����	���

	

 �	 ����	 ������)	+�	 �����	 ��������	 ���	

�������	���	��������	�������	�	�

���	��	�������������	����!		
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 �	 ������)	 ������	 ������	 �������:���	 �

��������	��	 ���	+�	������������!;	L

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

0���������8	����	���	������	����������

���	 ������	 �����	 ����(���	 ��	 �

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

	

������	"	�	+,
���!�
��(���
�����9�������	

 

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

                                    1+t                            

K��<	���	������	����������	���	���������

'����
-�6��,�����
���������� �

                                                           

;	 �	���	��4����	�	6@
/	��������)	��
5�������	�	�������	�	���������)	���	��	��
������	 +�����	 �	 �����������	 ���A�	
�����+�:	��!�!)	���	����	��������	���	
������	�����	���	�������)	�	��	+����	����

/0@�G���

=.@�5����
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��	�����������	

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

	�������	�������	���	����(��	������	��4�������	

�
����	

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

L�	7����	���	7�����	�"##D�	��������	�	����	����

��	 ��	 ���	 �(�������8	 ���	 ���	 ������	 �	 ���	 ���

������8	�(�	
3�(���	�����!		

��	 ��������	 ��	 ���	 ��	 ��	 ����	 �����	 &''#)	 +���	 �

���	���+�	���	���+���	�����)	+����	���	�����������	��

��	��	����	�	

                                                                                           t  

�	����	�	

                                                                                          2+t  

����	������	�����	&''#)	�����	�*������!	

	���	�������������	��	������	����������	��	��������	�	�
�	��	�������	�������	��	��	����������	+���	����	�(����
�	 ��	 ���	 ��������)	 �����	 ��	 ���	 ���	 �	 �	 ������	 ���
��	��-�����	�	�������	 ��������(�	D�����	������	������!	7+
������	������	��	���������)	��	���������	����	������	�5I�����

=00��������� =.@�5����

=00��������� RUEF5����

�	 ������	+�	���!	����)	+�	

��	���	�������	��4�������	

�	 ���	 ���������	 ������	 ��	

�����	�����	��	���������	�	

�����	 2�����	 ��+	 ��	 ���	

�	 ���	 2�����	 =����	 ��+	

�	��	������	"!		

 

 

 

	��	�(�������	������	����	
�����	��������!	��������	���	
�������	 ��(������	 ����������	
+�(��)	 ���	�����	��	+����	
������	
���� �&''D�! 
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���	����	������	��	��	��������	���<	

��	�������!	 �	���	�����	������	�	����	 �2�)	���	����������	�������	���	+���	���	����������	���	�����	��	

���	 ������	 ����������)	 ������	 ��	 ���	5�������	 �	�������!	���	/������	 ��	 0�������A���	@������

�����A�����	�*����)�������	��	G���	���	����(��	��	�	0���������,�	��������)	��������	���	����������	���	

������	�����+�:	��	���	���+���	;	�	9	�����)	���	���������	�	+����	���	������	����������	���	�����	���	���	

�(�������	��	���	������	�������!	����	������	+���	��	:���	���������	��������	���	������	����������!	 �	

���������)	����������	 ���	 ������	 ��������	 ���	�������	 ���	+���	 �����������	 �������	+���	 �������	 �	 ���	

*�������	����(��)	���	5�������	�	�������	�������	��	������	���	�	*���	�:����!�6�������
�������*����!		

��	���	���	�	���������	�	����	 �2�)	���	���	2�����	���	���	���������	��+	��
��
� ���������	0������	���	

���������	�	���	0���������!	���	0���������	��������	������	�����	 �����(������	+����	���	���������	�	������	

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

�(�������	������	��	�*���������	���	��(�����	�����	���	���������	��	���	K(�����	(����	�	���	=���A���	

0��(�������	�	0�����������	�	���!9	

���	+,
���!�
���((�����!	���	0���������	���������	������	�����	���	6�����	 �	/�������!	���	0���������	

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

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

�	���		
�����
�+��
�����
�!�$����;	�	+$7	���	���	&''E�	��������	���	�����	���������	��������	��	���	����	�	

��:���	 ���	 ������	 ���	 �����	 ����������	 ���	 ������	 �������	 ����	 ��	 ����	 �2�	 ������������	 ������	 �����	

��(����	��	 ����	��	"��	5�����		

����	+,
���!�
���3
�����)�+���	�������	�������	���	�������	��	���	=00	�	����	�!	

	
 �	����	�	�����A�	���	������	��������	������	+�	���	����	���	���		��	���		+$7	����(��	���	������	

�����	 "##1�&''#!	 ��	 ����	 �)	 ���	 =00$	 �	 ����	 �2���	 ����	 �	 ������	 �����	 ������	 ��������	 ����������	 ������	

��������	 ���		����	 ����	 �� ��	 ����	 �	 ������	 ���	 �����������	 ������	 �������������!		+$7	���	 �	 ����	 �	

�������	��	�����	���������	�������	��	����	�����������	����(��	�������	���		+$7	���	�	����	�<�	�������	

��	�����������	������	����!	

                                                           

9	 �	������)		��	��	����	��	�	�+	(�����<	���	�����	��	���������	��	���	5�������	�	@����	���	�������	�5@��	�	���	0���������	��	
���	���	�	���������)	+����	���	�����	��	������	��	K(�����!	3�	���+	���	����	�����	(����	��	��	��������	���	����	������	�����	��	
���	����	 ����	 ���	2�������	 
�� �� 	 &'"'�!	  �	 ����	��	 ���	 ���������	�	������	 �������	(��������	 ��	 ���	�������	 ����	 ���	 ��������	 ��	 ���	
���+���	����	���	��	���	������	����)	��������	���	����������	�����+�:	�	���	*����
����!�������������
���������2��������	
�*����!	5��(��)	���		��	�����A��	���	2�����	��+	���	���	�������!	7����)	������	���	������	���	�������������������	��������	��	��	
�������	 ���	�������	 ������	����*�	+����	 ���	2�����	��+	 ��	������	���)	 ��	 ���	 ����	 ����)	 ��	 ������������	���������	 ���	��������	
��:��	������	���	������	������! 
D	���	 	+$	 ���	 ���	 	���	 ������	 ���	 ������	 �����	 ����	 ��-���������)	 ���	 ������	 ������	 ��	 ���	 ���(���	 ����	 ���	 ���	 �������	
��������	��	���	�������	����!	5��	���������)		+$	���		���	 �������	�����������	��������	�	(��������	��	���	��*�	����)	���������	�	
(��������	��	���	�������	����	���	��(����	(�����	�	(��������	(��	���	���(���	����! 
$	 ���	 ���	 �	 	��	 ��	 ���	 ����������	 �	 ����	 �	 *���	 ��	 ���	 ������	 �����	 �������	 �����	 ��	 ��(�����	 ���	 �*����������	
 �����)	/0@�	�������	����	���	�������	��	���	�������	���	(�����	��������	��	���	�����	�	���	���	��(���	���������	
�	 ���	��A�	�	 ���	������	��4�������	�	��	 �����������!	6�	���	�������)		��	��(����	�	����	���	�	�������)	 ��:���	 ���	
�����������	 ���	 ������	 ��	 ���	 ���+���	 ����	 ��	 ���������	 �	 0���������	 ��	 ���	 ���	 �	 ���������!	  �	 �������)	 	��	
��������	�������	������	���	����������	��4������	�������	�	*���!	����	��	����������	����(���	��	����)	������(���	
���-����)	���������	��	+����	���	�(�������	������	�	��������	������	������	���	������)	�����	���	*���	+��	����(��! 
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���	�����	�	����������	 �+	�����	�	����(����	 �	������	���	������	 �	 ���)	����-������)	 �+	������	

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

������	������!	@���	�����)	�����	���	�������	�������)	���	�	��������	(����	+�����	���	>�����?	�	���	�������	

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

�	�*����	�������	�����)	+�	������	�/0	���	������	(��������	��4������	���������	��	����	�������	�����	

�	�������	+$7	����	��	���	��������	�	��	����!	3���	�����	���	����	���		��	�K(������)	���	�����������	

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

0���������	 ���������	 ������!	 /���	 ���	 	+$7	���	 �������	 �������	 �����	 �������	 ���	 ����	 �������	

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

	

8 � �+,
��
�,�!������

	

3����	����	�����������	�*�����	���	(�����	������	������	��	����������	�	������	�������	�������)	+�	�����	

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

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

��(��������	��	��(������	���	���	�����!	2�	�����	���	����������	������	��	2������	
���� 	�&''#�)	������	

���������	��4��������	���	��������	��	���	������	��	�	���������	(��������	���	��	����������	��	���	���	���+���	

���	�������	������	�0�	���	���	��(�����	���	��	�@�<	
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+����	 ���	 �����������	 ��������	 �	 ���	 ����	�	 ���	�������	����������	 ���	 ���	 ���������	 ��������	 �	 ���	 ����	
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1
)	���	��������	�(�
�
�������
����!		

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

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

�����������	�������	����	������)	��	�*�����)	���	����������	�	 1

1

+
+
t

t
Y �����	���	������	���	����������	�	

1+t

t
Y ���)	����)	���������	������	��	+���	�����������	���	��:��!		

3�	����	�	���	�����	����	�	���	������	����	��������	�����	��4�������	�������	��	 ����	�	�����	�������	�	

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

(��	���	�����	"##1�&''#)	�����	����	�	���	�+	������)		��	��	���	�����	������	������	��	���	�(�������	

���		+$7	������	���	������	��+	����(��	��	���	0���������!		
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��������	�	���(���	�������	�5����	���	3�����	&''$8	L�	7����	&'"'�)	+�	�*����	����	������	��4������	

���	����	�������������)	 ��������	����	�������������	�����	���	��	��������!	5��(��)	+�	���	����������	��	���	

��A�	 ���	 (����������	 �	 ���	 �������������	 �����	 ������(�	 �	 �������	 ��4�������	 ��	 ����	 �	 �(������	 ���	

���������	������	�	���	������	������	��+	��	�������	�	���	����(��	������	��4�������!	

	

	
%�	������������	������	
	

	
�����&	 ��+�	 ���	 ����������	 �	 ������	 ����	 ���	 �������	 �������E	 ������	 ���	 �������	 �������	 ���	

�������������	�����!	/���	���	���	�(�������	������	�����	�	���	���������	��+	�������	����(������	��	

���	�������	���	������(�	�����)	�������	����	���	������	��4�������	+��	����	����	�*������!	/���	���	���	������	

��+	 �	+$7	����	 ��+	 ����	 ��������	 �������	 ��*����	 ��	 &''$	 ���	 ��	 &''"	 ��	 ���	 �������	 �������	 ����	 ���	

�������	 �������������	 �����	 ��*����	 ��	 &''"	 ���	 &''E�)	 +����	 ���	 ��	 ���	 �	 ������	 ���������	 �	

����������	(��������!	

	

�����	&	�	*
���(���������!
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�-��//42���/����������	��
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7
 3���	+�	�������	���	�������������	����	���	���	��������	��	�������	(��������)	 ��	���	�	��	:���	��	����	����	���	���	
�������	����	����	��	�����������	6)	�	���	�	��	�-�����	�"�	���	������(�	(�����)	�	�	�������	��������	���	�	��	����		�	���	
�����	�	���	�����	�	�-�����	�"�!	0����(�%������(�	(�����	����	��	����(�����%+�������	�	�������! 
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'����
-�6��,�����
��������������	�����!�	+$7	����!��� ��
	

�:���	��	���	�+	�����	�	���	������	�	��(�����	���	�*����������	�	+�	����(�	�	�����	����������	��	�����	

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

����(��	 ������)	 �����	 �	 ��(�����	 ���	 �����(�	 ���	 &''&	 �	 &''$!	 ����	�����	 ����	 ��(����	+��������	 ���	

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

6�	 ���	 �*���������	 ����)	 �������	 ����	 �*���������	 ���������	 ����	 �	 ��	 �������	 ��	 ���	 ������	 ��+	

�	+$7	����	 ����	 ��	 ���	 �(�������,�	 ������	 �����	 �	���!	 ���	 �*�������	 ����	 ��	 &'';)	 &''1	 ���	 &''#!	

 ������������	�����	����	�	��	�����(�	��	���	�����	��*����	��	"##1�&''"	���	��	&''E	���	&''#	����������	

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

�/0	 ��4�����	 ���������	 �	 ��	 ��+	 �����	 �����������	 ���+���	 ���	 �(�������	 ������	 �����	 ���	 ���	

����(��	������	��*����	 ��	&''1�!	5��(��)	������	���	��������	�����	�&''1�&''#�)	�����	�(�	�+����	���	

����	��������	���	��+	�	������(�	�����)	����������	��	���	������	�����!	3�	+���	����������	�	���	��������	�	

���	�������������	�*���������)	�������	��	�����	9)	+����	+�	+���	�������	��	���	�������*	���	��(����	�����	��	

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

��	���	�����	&''9�'$<	�����	�����	��������	�	���	���	�	���	�����	�&''"�'D�	���	�	���	�����	�&''D�'$�	������

+���	2��������	�(��������!	3����	���	�������	�����	&''"	���	&''1	�	��	����	�	������	�	����	���	������	

�����)	���	�������	����	&''$	��+�	��������(�	���:�	��	���	�������������	�����	�	�*���������	(��������!		

 �������	�*���������	�	���������	��	�*�����	����	��	���	��������:��	�	��	���4���	�	�����������	���������	

�������	 �������(�	 ��	 ���	 �����	 �	 @5.	 ���	 ����	 �����(��	 ���	 �����	 �������	 ������(��	 �������������	 �����	

+����	 �����	 ���	 �������	 ��������	 ��	 ����	 �����!	 ��������	 ��+	 �����	 ���	 �����(�	 �������������	 �����	
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��(����	 �����	 ���	 ������	 ��*��	 �'!DE�	 ���	 �����(���	 ���������	 +���	 �/0	 ����!	 ����	 �*���������	

��������)	 ����������	 ���	 ������	 �����	 �	���	 ����)	 ���������	 �'!D&�)	 ��������	 �'!$1�	 ���	 �������	

�������	 �*���������	 �'!9;�	 ���	 �����(���	 ���	 �������������	 ���������	 +���	 ���	 �������������	 ����	 �	

�/0!			


���������	 ���	 ����(��	 ������	 ����	 �	����)	 +����	 ��(�����	 ������	 �����������	 ���	 �����(���	

���������	+���	�/0	�'!DE�)	�������	��(�����	�����	�����������	�'!$9�)	���	��������	�*���������	�������	

�	��	�������������	���������	���	+���	�	������(�	����	��'!DD�!	

���	����������	 ��	���	��������	+���	���	�/0	����	 ��	���	�+	��������	����	��	�*�������	��	���	

���������	�������	�	���	�������:��	��	���	�+	������	�	���	������	������<	��	��	���������	������	��	���	

��������	 �	 ���	 �����	 ���	 ����	 ��	 ����	 ������	 ���������	 ������������)	 ��+	 ����	 ���	 �������	

����������!	�	+�	���	�������	����)	+����	�������������	����	�	�/0	���	��	���	�����	�	���������	

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

����(��	������!		

	

                                                           

1	���	������	+��	�	��������	���	������������	+���	��	�	���������	�	���������	+���	���	�������������	����	��	���������	���	
��������	������������	��	���������!	���	������������	������	�	����	��	�������	���	��	���+	��	�	���	����	�������	��)	�	���	
���	����������	��	�	���	��	��������	���	����	������������	�������! 
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�������	������	�4���������	 '!9;	 '!D&PP	 '!''E	

�������	)4���������	 �'!'1	 '!&#	 '!DDPP	


������	@*���������	 '!'$	 '!"'	 '!&"	

'�����	�4���������	 '!"$	 �'!;;	 '!DDPP	

2����	�4���������	 '!99	 �'!"$	 '!9E	

&)*)0()3	

/�����	��*	 �'!;9	 '!DEPP	 '!;;	

 �������	��*	 '!'D	 '!9$	 '!$$P	

�����	����������	 '!D;PP	 �'!'&	 '!9;	

6����	��(�����	���	����������	 '!9;	 '!"9	 '!'1	

�������	2�4	 �'!;;	 '!'D	 �'!"D	

�������	&�
�����	 '!$9P	 '!&&	 '!;9	

2����	&�
�����	 '!DEPP	 '!E'P	 '!D&P	

1������		 '!&#	 '!D$PP	 '!EDP	

'�����	1������	 '!99	 '!E&P	 '!9D	

51'	 %	 %	 '!"1	

K��<	������������	��(��<	P	DO8	PP	"'O!	
'����
-�6��,�����
��������������	�����!�	+$7	����!��� �

	

������	���������	��	�*��������	���	�������������	����	��	���	������	���������	������!	7����)	+�	

���������	 ���	����������	���+���	���	���������	(�����	 ��������	 ��	 ���	K(�����	���	5����	������	 ��	

���	 ����	 ����	 ���	 ��	 ����	 ����	 � RPP

t

RUEF

t
XX − �	 (��	 ���	 �����	 "##1�&''#!	 ����	 ��	 �	 ��*�	 �	 ���	

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

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

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

��������	 +���	 ���	 �������������	 ����	 ��	 ��������	 ��*	 �'!$$�)	 ����	 ��(�����	 �'!D&�)	 ��������	

�*����������	�'!E#�)	��������	�'!$9�)	�������	�*����������	�'!DD�)	�������	�*���������	�'!DD�	���	����	�������	

�'!ED�!	���	��������	������	���	������	��	�������	�*����������	��	-����	����	�	����������	��	����	:���	�	

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

�������������!	Q��)	���	����	�����(�	���������	��	��������	�*����������	��	���	���������	�	�*�����!	3�	

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

                                                           

#	 �	����	����	+�	����������	4���	�	���	������	�����	��	���	����(��	������	��������	�������	���	������	�	���	���������	������!	 
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�������	 ��	 ���	 ��4������	 ��	 �������	 �����	 ��	 �������	 �	 �����	 �	 ������	 ������	 ��	 ���	 ������	

�������������!�
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�����	��(���	���������	���	�*�����	������	���	��������	������	+����	���	���������	���	���������	

���	�������	�	���	�������������	�����)	+�	���	�+	��������	+���	���	��������	��������	+����	

���	��	��������	�	���	+��	�	��:���	�������!	����	+���	��(���	���	�*�������	�	����������	�����!	

5�����	���	J���+��A	�"#$#�	�����	������	���	����������	�������	���+���	��������	�0��	���	�����A�����	

�=�)	 ����������	
ttt uPR +≡ )	 ���	 	 ���	 ����	 �	 �������	 �������	 +���	

t
u 	 ��	 ����!	 ����)	 ����)	 ��������	 ���	

��������	�	��������	������	���	���������	�����	����	����	��	���������	��	+���	���	����	�-����	����	

�	���	����������	���+���	�����A����	���	����������<	
2)PR(E − !	���	����	����	��	�����	��������	��	�	

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

- ���)	 �!�!	 ���	 ����	 ��(��	 ��	 ����������	 ���	 �(�����	 �	 ���	 ����������	 �������	 �	 ���	

�����A�����8		

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

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

- ���!��	 �������	 +����	 ����������	 ���	 ���������	 �	 ���	 ����	 �	 ���	 (�������	 �	 ���	

�����A�����	��	�*�������	��	���	�����	�-����	���������	����<	
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3�	 �����	 ���	 ����	 �������	 �	 ���	 �������������	 ����)	 �����	 �+���	 �	 ���	 ����	 ����	 >������	

��������	���	��	 ��������	 ���	 �*�������	 ��	����������	�	 �������	 ������	 ����	�	 ������	 ��(���?!"'	���	

���	����������	��	����	+����	���������	���	��������	��	����	�	�������	����	�	�������	�����)	�������	���	����	

�����A����	 ��	 �������	 =��")	 ��	 ��	 ����	 ���	 �����	 �������)	 ��������	 ���	 ����	 ����""	 ��	 ��	 ����	 +���	

����������	�	�������	����!		

3���	 �������	 �	 5�����	 ���	 J���+��A	 �"#$#�)	 ���	 ����	 ����������	 ��	 ��	 ����	 ��	 ��������	 �	 ���	

���������!	���	�������:��	��)	��������)	�	�����*	���������<	��	�������	�����)	����	��		�/0)	��%���	���	

��	���������	��	��	�������	��	+�	���	���%���	����	������	�	�������	���	���	���������	�������8	��	

����	�����)	�������)	���%���	�������	��	�������	���	�������������	�	���	��������	������!	����	�����	����	

���	����	���	��	���4���	 �	�������	���	��	���	 �	���*������	�(����	�	������	���:�)	���	���	 �	

                                                           

"'	5�����	���	J���+��A	�"#$#�)	�!"9! 
""	���	(����	�	���	�����A����	��	�2�	��	��	���������	:�+�	���	������	��	���	����	�	���	�������!	 
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������	�	���������	��	���	��������	������!	����	��	���	�����	+��)	�������	�	���:���	�	����)	���	����	+�	

���	��	���	�����������	���+���	��������	���	������	(�����	��	�������������	����!	���	�������������	

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

H������	����	��	����)	+�	�������	����	���	�����	�+	��������	�	�-�����	�9�	��	������������(��	�	

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

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

�	���	����!	���	�����	�������	�	�-�����	�9�	�������)	�������)	���	��*	�	��������������	���	�����	

������!	  �	 ��	 ����)	 ���+���	 ���	 ���������	 �	 �������������	 ����	 ��(��	 ��	 2������	 
�� �� 	 �&''#�)	

�-�����	9	���	��	��+������	��	���+�)	��	��(�����	��	���	����	�-����	����	���	��������	��	�	�	������<				
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+����	 A 	���	 P ���	��������(���	���	�(�����	�	���	������	���	�������	��4��������8	
A

S 	���	
P

S 	��������	

�����	������	(��������	8	 r "&	��	���	���������	����������	���+���	������	���	������	��4��������8 β ";	��	���	

����	����������	�	���	���������	����	�	 A 	�	 P !		 �	����	+��	��	��	�������	�	���������	-����	������	���	

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

���	�������	�	���	����������	���)	�	���	�*����)	��	�*������	�������	9�!	 �	�������	����	���	��4�	

���	 ��	 ������	 ��	 ���	 ������������%�����	 �������)	 +����	 ���������	 �	 ���	 >��������?	 ����	 ��	

�(�����)	 D1!99	 ���	 $E!";	 �������	 ��		��	 ���		���)	 ��������(����!	���	 �+	����	 ��������	����	 �	

���������	���	��	���	�+	��������<	��	���	������	�����)	���	����	�������	���	�	�������	���	����	

���	 ����	 �������	 ��	 �(�����)	 &9!;$	 ���	 "E!&"	 �������	 ��������(����)	 ���	 ������	 �������	 ��	 ���	

����(��	������	��	�(�����)	";!$$���	"#!&&	�������)	��������(����!		

���	�+	������	�������	�����������!	��	���	����(��	������)	��	����)	�	����������	����	�����	���	��	

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

����(������	��	����������	���	�������	������-���!	��	���	������	�����)	�������)	���	��������	���	��	

+�:	+���	�	���������	+�����!	 �	�������)	���	��������	�	���	������������	%�����	������	�	���	����	

�������	���	����������	�	���	��������!	���������	����:���)	+�	���	�������	����	+����	��	���	������	

�����	��	������(�	�������	��:���	��	���	����	��	����������	���	������	+����	 �������	���	���������	�	

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

	
	
	

                                                           

"&	��������)	�&�0	��	�-���	�	���	����������	������������	�	���	���������	�	6	�	�! 
";	2������	�	 ���	 ��+	����	��	�������	+�	��,�	��������	R	��	 �	 ���������	���	+�	��������	������	 ��	 ������	 ���	

���������	�-�����	<	
)E(

)P;A(Cov tt
2σ

β =  
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