
Munich Personal RePEc Archive

Agricultural commodities and financial

markets

Modena, Matteo

Università Cattolica del Sacro Cuore, Milano

30 July 2011

Online at https://mpra.ub.uni-muenchen.de/36416/

MPRA Paper No. 36416, posted 05 Feb 2012 10:34 UTC



 

 

 

����������	�
��

�������



	��
���	���	�
�	�����












�	����
�����	�











��������	
����
��������
�

�������	
������������������







���������
�

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

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

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

������	��� ����� ��� ������������ ���� ���	����� �
� 	����
��
�	�� ���������� ������$� &��

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


��	���	�� �	�'���� ���	����$� ("������� �	���� ��� �������	�� ����������� �
������� ����

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

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

������	�������������
��	���	���	�'���+����
����	���������"��������
�
��������������

������$�,����"��%� �
���	�� ��"����� ���	����������	�����	���� ���������
����� ���� �������


��	���	��������$�

�

-������������	���	��,	�'���%�.���
�������"����
��	����%�/���������.�������

�����������/��%�(0�%�1��%�1�2$��



















��&�����
����
�(���������������	���3
	����	��"��,�������

���� ���/	�������4��"��������
�,��	�%�,��	�%�&�	���

�






1 

 

��


������������




������	'��
������������
�	����
��
�	��������������������!��������������5��	����������	�����

��	��������������������������	���������������
�����	������	��$�&����������'������
����	�������

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

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

������ 	������� ����
�	��� �5�������� �������	����� �
� ����������������� 
����	��
����"������	��

���������"�$� �����%� ���� ��	��� �	���� �
� 
���� ������� ��� ���67���!� ���
��� �
����� 	� ������� �
�

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

�������������������	�����

	���	�����
����������	'$�������%��
���������"����	���������67���8������������	������	

����������

���������	���
���
���%����	
������������	��������	���
�������
����	��#�����
��������	�������

�

���� ��� ���� ��	����� ���� 
���� ���� 
	��7�������� ��������� ���������%� ��� ��� ��

��
��� ��� 
���� 	�

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

������	�������������������%�	�	�������	������	������5��	��������
���	������	����	��	�����������

�
���9
������	���������
���������������������
��������������������	�
��
����!$�:��	��	������
�


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

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

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

�������
����	�����	��
����2<������������ �	������!%����	����������=�<������������
������	���

�	������"��������	�����	�$�,����"��%���	����������	�����	���������	������5��	�������9
��'%�	���

�
����%� �<����������
�������������	
�������������
���������������������������!�	������8$�

>�����
���	����	��
����	�%��	�������	�����������"�����������
�������	�'�������������%�
�����������

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

�
��� ��"��� �
� �
����� 	��� ���	��;�

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

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

�
���

��"����
��
�����	������	����	���������
�������
��	���	���	�'�����	����$���

:����
��%�	�������������	�����%����	���	�	�����	������)������

�����
�	��
������
�
	�������	��

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


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

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

�"��
������
�
���������������������?�	�	�	���������%��8!6;�@��	��������$���� ;�1�����������$%�

���6;� &����������$����8;��	������	��� &����%�����A%��
��"���� ��� ��	�� �
���	� ���	����������5����$�

/��
���	���,�
�?����A�
���������
��	����"����������	������������"����
��	���������
����
�	������

����������������9
��������
�����;�����"��%�������������
����	��������������������������5�	���

��� �����"��� 

������ �5	���	����$� (��	���� 	��� .	�'� ?�88 A� ����� ��	�� 	���"���� �	�	����

����������

�
�����

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

���
���� �
� ���"������	�� ����B����'� ����
�����$� ������� ��� ��$� ?����A� ��"�����	��� ���� ����� �
�

����������

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

�����	��� ������%� ���������� 

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

������� ����
������ 	��������

�����
��	����
����������
����	��	������'���"��$�*���������	���	����������#���
�	�����'���������

��� ��$� ?����A� ���
���� ���"��
�� ���
���� 	��� �����
��� ��	�� C	����
� ���� �
����������� ������
�

��������
������� ����	�
�������
�����������������
� ���� ����
���
D$�1������� ?����A�
�������	�� ����57

                                                           
�
����
����� ���:
���	��	� �
�� ��� ��"������	����� ����������%� �����������	��� 
��� 
���� 
����/���	%� �5�	������ �����

�������� 
����.����������%����7

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

�
�����	������	��$�����



2 

 

�	���� ��"�������� ��� 	����
��
�	�� 

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

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

&�� ��������'���� ��
�� 
������ ���� "���� ��	�� ��	����� ��� �
����� 	��� ���	��� 

��	����	���

�	����� 

���� �5��	��� ���� ���������	����� �����	��� ��� 
����������� ?E���@�	
��	���������%� ���8A$�

�����%�����5��	��������������	�������������
������

���������
����
�������������?������%������

�%�,��	��%�	���/�����	��F�(�����A�	������'�	�� �������	����������	��������

�������;� ����%����

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


��	���	���	�'������"������$�(������	���"�����������������
��������	������
�������"����
��	�����

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

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

������ ��	�� 	����� �	�	����+� 
���� ��� ���"������� ��� ���
�� ����
����� 
���� ����'� �	�'���� ��� 
����

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

�
��� �"��
����� �
� ����'� ����5���������;�

�
���	� ���	��������	����	����	�� ����������	���	�� ����� �����	���	�'���$�G����%� ���	����������
�����

��"����
��	����� 	������ 	����� �	�	����� ��� ������#�� ���� ���	��"�� ���	��� �
� ����'� �	�'����

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

���	���	��,	�'�������������� �����
��	������5��	���� �������������	������
�����������������;�

�
�%�������������	�����	�������������������������	��;�������	�����	���������
�����
	�������������5�

	��� ��	�� 	� ���	�� "	������ �
� ��

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

����������������$�&�������������
�����
���%�E���@�	
��	����������?���8A���	�����	��������)�������

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

�
���� �	�'���%� ����
����� 
���� ���������� �	�'���%�

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

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

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

���������	���	��	���	���	��


�
�
	��"��	��������
	�����?E���@�	
��	���������%����8;�*�����@	�'%����!	A$�&����������	������

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

����
�	����+� 	������%� �
�� �������� ��� ���� ��"������� 	��� 	����� �	�	����� �	"�� �������
���� ���

��
�	�����	����
���������������������������
����$�.�����'�?���=A��	���5	�������������	����
�

������ "��	������� ��� ���� ������ �
� ����� �����������$� G�� �����
���� ��	�%� ��� ����� �5����%� ������

"	��	��������	��������'����������
�	��"����������	�����	��������������	"��
�$����

:�"��
	�� ������������
����
������	'��� ���	���������	��� ����������� ����5��	������ ���������

������ ���	����� ����� ���� ���	���	�� ,	�'���� 	��
����$� ���� ���	��"�� ���	���� ������	����
�
�

������������
������������	������������?�����
�����./A��
����������?�A����
��	�������
�����./��
�

�������	���	��,	�'�������
���	��������������	��������������	����"�������$�@�
������	�������

���� ������	����� ���

������� �������� ������ ���� ����������� ��� 	������ #���%� �����	����� ��	�� 
����

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

������	����� ���

������� �	�� �����	���� 	�� 	� �����	��� �	��� 	����"���� ��"��� 7�$ � ����� 	�� �"��	���

���
�������
�	����5��	������$22�������$�������	�����
� ����������	��������

��������������� ����

�����?�A��������	������������	����������������
��+�./���	���������������	���$�&���	����
�	�%�����

������	�����������������������������
������?�A�	���/�����	���F�(�������	���	�����
�����$=�

�����$6$��*�����������������	�������������������������?�A������������	���������������������
������

                                                           
2
 ���	����������	�����������������	���������
���"��������	��������

�����������
�����	�'�	���
���������	���	"	��	����

�����"	����� ?:
�
��� ����A$� ���� 
����� ������	����� ���

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

?0 A$�����
�����������	��������

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

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

��������	�������
�����5�������������	������	�'�	��$ 



3 

 

����

����

���

���

���

�� �� �� �� �� �	 �
 �� �� �� �� ��

�������

���	���
�

���
����

����
�
�

�

���$��$�����	����/�����	�����

�

���	���������
��?,��	��%�������A��	����
�������"�������

$�G����%�	���������	������)���
����	��

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

����
�����$�*��������	���	��������������������������	"��	��	�������������������	��	�
�����
�

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

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

���	������
�
�����������������	��������������
���	�����
�
��	���	���	�'���$�>
�����
����	�����������

��������������
��������,���	��?���8A�	�������	������	��C������������
�������������
���		���������

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

������������
�������������������������D$���

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

��������	��� ����
�����$� (������	�� �"������� ��� ��������� ����������� 0$� &�� �������� =�������
����



���������
�����������'�$����	���%���������2������
���$��

�

�

�

��


�����������
��
�	�	



�

*���	"����
������������������������=����
���������?�A%������?�A%�,��	��%�	���/�����	���F�

(�����$�@	����%� ����%� ����
0
%� 	������	�� 	��� ���� ������������ ���������� ��� ��������� ?�A� ���
�$�

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

��� ?@�	#��A%� ���
��	� ��

��%� ����	�

?(�
	���A%���	���%���	���� )
���%������	��%��
�	�%��
�
���������������%� ��	
=
� ?/	��
��	A%� ��	%� 	���

����$������ ?�A� ������������ ���������� ����
������������������ ��� ����� 	��� �������� ��
������%�

������ ������������ ��� ���� ����� ?�A� ���
�� 	��� �	����� ����
���� ��� ��"������� ��
������$�

:�
����
�%�������
2
%�����%���	�%����'��%����"��%�#���%�	���������������������,��	������
�$����������

                                                           
0
�&����������=�����
����
������������������������
�������	�����'�����������6��
�������������
��
�	����	�����	

�������

�����
���������$�&���	����
�	�%�������6�&���	��	�����������5������������������?�5�����
�����
	��������A%�������������!�

E����	���	�������������5�����9
��	�$��
=
�&����������=�����
����
�������
�
����������������	���������	�?/	��
��	A�������������������������
�������������������

	����5�����������4-�.�
���%�	���&���	���
������������"���$�:��	��	������
�
	���������

�������
����������
��	

�����

�
��	�	������������	����	������������	��������'�������������������5�����������	��
	���������	�����	����$�
2
�&����������=�����
����
���������������������������������5�����������4-�.�
��$��



4 

 

�
�/�����	���F�(���������������������	�����	%��	�
�	���	�%��	������%��
�%����
 
%�����	��$�&��

	�������%� ��� �	"�� ����������� ���� ���
�� �
� ���	���	�� ,	�'���� ������ ����
���� �����

���������	��"������'��	�'�������5����
��������
����	��#�����������������(����%����(�	��%�,&@%�

H&--(I�2��%��F.�2��%���&:%��:J�0�%�/:/�=�%�K
����������%�*��������2���$�:�
�������	����

����5�������������	�����������������
��	���	���	�'��%� �$�$��"���
	������
�	����%�	���
�����������

������
����������"��
����������	�������	���5�����"�����	�����	

������� �����������
������?�A�

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

	�������%��
������������
�
�������������
����	"��	����	��"�����	������
	�����+����������������

���������	������	�"	��������������$�>�����������	��%�������"��	����������	�'����������������	�


��	���	�����'������	����	����5�����"��������"��	����������	������	��
�	�
����
�����'��	�'���;��������

�������	��%���������	���
�����	��������������	��������"	��	��������	���9
	��������������������������
�


���������������$�����	����
���������'������
������5	����������"��
������
������?�A�	��������

?�A� ������� �"��� ����� ��� ������ ��� 
������	��� �������� ��� �	�� ����� �����	���� ��� 
��	���	��

��������	���$�
�

�
�

����� �	��� �
� ���� 	
������������� ���
��� ��� �	"�� �5��	����� ���� 
����� ���� �������	��

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

���
����	��
���������������./�$�:���5������%� ����./���
� ����
��	���	���	�'�����5��	���	������

�������	����
� ����'� ����5���"	��	������"��� ����$������ ����
�� ��� ���� �������������	�������������

����'� �	�'��� ����5��$� /��"������%� ���� ./�� �
� ���� ����� ?�A� ���
�� �	�� �5��	��� ����� 	� ��	���

�������� �
� ������ "	��	������;� ����� �
������ ��� ����������� ����� ���� ���	��"���� ����� ��������������

��	�	�����#���� �
��� 	� ���������� ���
�$� ���� 
����� ./� �
� ����� ?�A%� ,��	��%� 	��� /�����	���

	���
����
���	��
�� �<��
�����������"	��	��������
�������������"�����
�$�����	�	�������	�������
��

���������5����������	����	��
��������������	����%��
�	��%�������������
�����./��
���������������?�A�

	������������?�A����
���	�������
������������	�������������
��������������
��$�

@�
���� ������
���� ���� 	�	������ ��� ������ ������������ ��� ���'� 	�� ���
��� �� 	��� ���
��� 0$� � &��

���
��� �� ��� ������� ���� "��	��������� ����
���� ��� ������������ ��	����� �
� ���� /���� ������ ?��
��

��	��	�A%� ����*��	�� ������ ?���� �	���A%� 	��� ���� �F.� 2��� ����5� ?������ ��	��	�A$�E��	������� ���

���	�����	�������9
	���������������
�����
�����������������$�:�"��
	��������������
���������	������

�����������?��
���	���A��	�������9
����"��	�������������	������	��%��������������	���������5�������	�

��	'�����"��	�������������
������������67���8��������$��
����������%������F.�2�����������	��"��	������

                                                           
 
�&����������=�����
����
��������������������������������������������������������	��	���������"	��	���$�



5 

 

�

���

���

���

���

	��


��

���

���

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

/>KH�"��	�������?�������A

�

���

���


��

���

����

����

����

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

*G(:��"��	�������?�������A

�

���

���

���

���

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

�F.�2���"��	�������?�������A

�
���$��$��/���%�*��	�%�	����F.�2��$�

�

H>�(���
����������
����	��	�������������������������	�'���������������������/�����9
	��������������������	���%�����

*��	�� �9
	������������ ������ ��	���%� 	��� ���� �9
	������������ �	��� �
� ���
��� ����
���� ��� ���� �F.� 2��� ����5�

��������"���$�

�

	�� ����
����������$������F.�2���"��	������� ����	�������������	����	��
��������
����	����	������

�����	��� 	� ��	'� �
����� ���� 
��	���	�� ��	��� ��� 	
�
��� ���!$� G���"��%� ��� �����"�� ��	�� ����

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

���	��������
�	������	�	����;�����	����
�	�%����������"��	�����������������������	�����������
��	���	��

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

������� ������������ �	�'���� ��� ���

���������	���������
6
$����

:�� �"������ 
���� ���
��� 0%� ���� "��	������� �
� 
���� ������� ����
���� ��� ���� 	��
	�� ��	�� �	��

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

�	��������
�������������
��	�����������5�������	������	��������	�����������
���������	������$�K
�����

�
�� ����7
��9
����� ��	����������� �	�������	�� ��� �5�������� ��� �	���%����'��%� 	��B�����������


��
���%�	������	�	����+�	����������
�
	����	���������"���	���7����������#��$�:��	��	������
�
	��%�

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

��������
������	�	��������������$��
�

�

����

����

����

����

	���


���

����

����

���� ���� ���� ���� ���
 ���� ����

/>KH�"��	�������?��	�A

�

����

����

����

����

	���


���

����

����

����

���� ���� ���� ���� ���
 ���� ����

*G(:��"��	�������?��	�A

�

����

����

����

����

���� ���� ���� ���� ���
 ���� ����

�F.�2���"��	�������?��	�A

�
���$�0$��/���%�*��	�%�	����F.�2��$�

�

H>�(���
����������
����	��	�������������������������	�'���������������������/�����9
	����	��
	����������	���%�����

*��	���9
	����	��
	����������	���%�	��������9
	����	��
	�����
���������	������������F.�2�������5���������"���$�

�

�

�

                                                           
6
���������	���%������������
���������'�����������6��
����������
����
���������������$�



6 

 

��


�
�����	�
��������


�

� &�� ����� �������� ��� �������� ���� �������	�� ���
���� �
��������� �
�� ���)���
��� ��	�� ����

���	������
� 
�����������������������
����	"����������"������ 
��	���	�� 
	�����$�*�������	���

����
����������9
	������	��������
�������
������������	�������������
�����	
����������������
��%�

��������	�������?�A�	��������?�A%������������5��	�	�����"	��	�����
���������������
��

������ �

���

�� 

���

� ��!��� ��� ��� %%A? ��������������������������������������������������������������������������������������?�A�

�

�

���

�� 

���

� �"!��� ��� ��� %%A? �������������������������������������������������������������������������������������?�A�

��

������ ���

��!���
%

A?

�

��� ���� 
����� �������	�� ���������� �5��	����� 
���� ���� ����� ?�A� ���
�%�

���

�"!���
%

A? ��������
�����./��5��	�����
�������������?�A����
�%�	��� ���

��
%

�

�������
�����./����	�����


���������
��������������
���?���	���	��,	�'���%�,��	��%�	���/�����	���F�(�����A$�(9
	������

?�A� 	��� ?�A� 	��� >L�� �����	���;� ����"��%� ������ ���� ����������� 	��� �����	���� "	��	����� �
���

�����	�������	"�����������
�������������&����
����	��E	��	�����?&EA�������9
�$�������
���	�����
�

�	���� �� ������ ���� ���
���� �
� �9
	����� ?�A;� �����%� ���� �����	����� ���
���� �
� �9
	����� ?�A� 	���

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

�������	�������

���� 
����� �	����� ?�	����� �A� ����� 
���� H�"������ �88 � ��� :
�
��� ����;� �����%� ���� �������

�	�����?�	������A��	��������������	�
	������2�	���:
�
�������
!
$�������������
���������������

�	���������	�
	������2%��	�������	���������
	������ ������@���	�'�����'��

����	�����������	��

K����"��@	�'�	�������
��	����������
�
�������������	����%�	�������	"����	��


��������
������
�

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

�	����
�	��������$��

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


��	���	�� �	�'���� 	��� 
���� ������� �"��� ���� ������� �	����� ?�88 7����A;� ����"��%� 
����

�����������������	��������
��	�������"�������������	�������������
��	���	���	�'����������������

�	������� ?���27����A$�����
��	���	���	�'����

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

���������?�A����
��	�������������
������������������?�A����
�$�����&E
8
�	�	���������
���������

���
���� ���	����� ����� �����	���� "	��	����� ��� ���� >L�� �����������$� ���� �	����
��� �
� ����

���

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

�����?�A������������;����	�������%����������������������
�
�������������	��	��	��������������
�����

����� ?�A� ������ 
�
��
	������ �	�� ��� �5��	����� ��� ���� 
��	���	�� �	�'���� ���	����$� ���� 
�����

����������� ��� ��	��	������	�	������	���5������ ���� ��"�����������	�������������
��	���	���	�'���

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

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


��	���	��	�������5���������'���������������%�����������
����������"�������������������'��	����
��

�����������%� ��� ���������� 

�
���%� ��� �
��� 	��	�� ���������#�� ���� ���	��"�� ���	��� �
� ����'�

�	�'���������	���������������
�����
�������	�	��������
�����$�������%��	����
�������/�����	���F��

�

                                                           
!
�������������	��������������	�������������������
�����
�����/�������	'����������$�

8
����������
����������������������&E�������������	�������
��������$������	�����	��
	�����
����
������F.�2�������5�

������������
�����
��������������	�������������
����	���	��,	�'����?�,A$������	�����	��
	����	�����
���������������

�	�'������./�?�A��
�/�����	���	���(������?/F(A;������%�����	��
	����	�����
����������������������������
������
�

����,��	��+�
�����./. 



7 

 

�

�

(���������������� ��������
��	����� ���	���� ����������������"��� ������������	����%� ������ ������	��

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

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

�������� �	�� ����� ��	��

��
������	������
�����$������$=�
��������?�A%�	���
�����$������$2�
��������?�A$�&�����������	���

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

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

	�� ����� ����
������ 	��� ����"���� ��"���$�*���	�� ���������� ����� �
������ ������������� ����� �
��

���"��
�� �	�� �
� ��	������$� G����� 

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

����
��������"�����������������������������������������������
�
������
�
��	���	���	�'���������;�

	�� 	� ���
��%���� �	�� �5����� 	�� �����	����� ������	����� �������� ������"������� �
� ���������� 	���


���������������������	�������	�������	���������������	�����)����"�$������%�������������	����

�
��	��������������	����������������

����������	���������������	�������

���������
����	���	
����

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

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


��$�



8 

 

�� *�� �	�� �
��	��#�� 	�� 
������$� >�� ���� ���� �	��%� �
�� 
�������� ���������� 	� ��

������

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

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

�	�'��� ���������� 	��� ���� ���	��������� �������� 
���� ������ ��"������� 	��� ���� /�����	�� F�

(������
	����$�&����������
	�����������	����
����
����������	�������

����������������������	������

	����
��� "	�
�� ����	����� �$�G���"��%� ��� ���� 
������ �	��� ���� ���	��"�� ����� �
� ���� ���

�������

����������� 	�� ������	��� ��"����� ������	����;� �����%� ��� ���� �	����� �	��%� ���� ������"�� ���

�������

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

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

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

>�������������	��%�������	�������
�
�����������������������
��	���	���	�'����	�������/�����	���F�

(������ ����������� �������� ��� ���� ����� ���
�%� ���� ���������� ������ ���	���� 
��� ����� ?�A$�

*����	�%�����,��	���������	������������	

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

� H������ 
��
�� ��� ���� 	������� �
� ���� 
��	���	���	�'��� ���������� ��� �������� ���� "��	�������

��	'���5���������������
����������������$�*��������
��������
����"	��	����
����	�����������
�$�

�����
����"	��	���� ?4.A�	��
����"	�
��C�D� �
� ���� ��������� ?��M��"A� ��"����
� ��������� 
�����

�������	������������������	������	��C"D%�	���#�������������;��
���	��
������
���	��
������	����

�
���������������������������������	������
�������������
������5�������	����
��	�����	���$�&��

�������	�����	������	���
�������	������6�	������!$����� ������������"	��	�����
� ���� 
���������

�������������������������	��
	�����	���	��,	�'�����������	������������? ���

��!#
%

A? A��

�

� � � ����

�� 

���

��� !#�$�!��� %%

% A?.� �� ����� ��������������������������������������������������������������������������?0A�������������������������

�

���� 	��"�������� ��� �����	���� ��� ����� �	������ 
��� ����� ?�A� 	��� 
��� ����� ?�A$� ���� �������	��

���
���� 	��� ��������� ��� �	���� 0$�*���� ���� ���������� �
���� "	��	���� �����	���� 	�� ���������


��	�����"�������
�����
����������%�����������
��������	���	��,	�'��������������������	��"�;�

�
���	����"�����������	������
���������	�����'������
������������	����������
��	������������������

��
������������'��	�'�������5��$�G����%������������	��������������
�
��	���	���������������
����

������ ���	����� �	�� ��� 	������	���� ��� ���'���� 	�� ����'� �	�'���� ��"������$� ,����"��%� 	��

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

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

�������	����������������

�
�
���	����
���	���	�����	����$������������	�	����������
�������
��&E7�	���������
�������	���5�����

	������
��	�������	�������
�������'��	�'�������	����������������
������������"������$�

�

�



9 

 

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

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

�����	������
��������������
���	������4$�$������	���������������
�����%����"	��	��������	�������

��$�������%��������
��������5��	�����	������	�����������������	���
��������
�������������	����	��

��	����

�����	���
�������
	�����	������������������������������	��������5�����������4$�$�����	��

?�
�
���������������%�/	��
��	� ��	%�	���������A$� &���	����=����������� ����&E������	�������
� ����

	
��������"��������
��9
	������ ?�A�	���?�A�	
���� ����
�����	��������������"	��	����� ���� 
����	��



�����	���?�	����	A�	�������
�������

���������������?�	�����A$��������������%�
�����	����=����	���

�������� ���������� ����>L�������	�����;� ���� ���
��������� ��
�� ��
��� ��� ���� �����
����	��"	��	����

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

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

	��"�;��"������%� ���
	��%������������	����	�����	��"�����	����������������� �������	���	��,	�'���

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

��������

�
���������� ���� ���	���	��,	�'���� ����� ���� "	����� 	
���� ���� ����
����� �
� ���� ������� "	��	���$�

:���� ���� ������"�� ������	����� �������� ����� 	��� ����� /�����	��� 	���,��	��� ��� ���
�����$� &��

�	����=�?	A�������"����
�����
����	��

�����	��������������	
��������"��������
�����������������?�A�

	���?�A$���

�

�
�

*����%� ��� �	���� =� ?�A� ���� 
����� ��

������� �
� ���� 
����	�� 

���� �	��� ������� ���� 	
��������

�����
��	����� �
� �9
	������ ?�A� 	��� ?�A$� &�� ���� ������� �	����� ���� ���

������� �
���������� ����

���	���	��,	�'�����������������	���������
��	��������	��"�$��

                                                           
��
��������
�������	�	������ ����
��� ���� ����
������
���������"	��	����� ��������5������� ��� �����������	�	������������

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



10 

 

�
�

&���	����2����������� ���������	�������
��9
	������ ?�A�	���?�A�	
���� ����
����� ������7��	��

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

�����	��%�	��������������"	��	���$�����	�'�������
��	���	��

������� 	��� ���� ��������� ���������%� ��� 
	��%� ��	���	��@���	�'�� �	�� �
���	���	���� �����	���� ����

�
������
�����������������

�����
���
���������������7������	����������#������"��;�

������������

�
�������	���������	�����	����������	���"���
���	�����
������7�
�	����������������������	����
��

�

�



11 

 

�������������7���������������	���$��
���	������	������	�����
����������������������'�����	������

&��������������
��
$�G����%���������7������	����	����������������	�����������������������	���	
����

���!$������	��������
�������	���5�����	������
��	�����"�����������	����������������������	�������

���	���	��,	�'�����������	�������������������
�����������	�	��$�������	������	�����
�������������

����	���� 2� ?	A� ���	��� ���� �����	������ �
� ���� 	
�������� �����
��	����� �
� �9
	������ ?�A� 	��� ?�A�

�����������������"	��	�������������"����
���������7������	��$�*����%����
�����������������	����2�?�A�

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

��������
���������7���������������	��$�

�

�
�

���	���%�������������9
	������?�A�	���?�A�
��������5��	�����	����

���$�*����������������	�
�	��

��
�����	��
�������	�������������5��	�����	�����������4$�$�	����������"���������
������$�����

�5��	�����	�������������	"	��	����
���������K(�	�	�	��$�:����
��������������������	���� %�����

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

������� �
� ���� �

����"��

�5��	�����	��%�	�������	��
	����	���$�������"��������	������������������������	���	��,	�'����

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

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

"	��	���$�

�



12 

 

�









��


 �!�������
��	�"���

�

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

����������0%�=%�2%�	��� $� &���	����
�	�%��������"�������
�������������?�A����
�%������
��������

,��	��� ���
�%� 	��� ���� 
���� ����/�����	���F�(������ ���
�$� &�� 	����������� �5��
��� 
���� ����

�������	������������	�	������	��������������������������	��������5�����������4$�$�����	��?������%�

�
�
���������������%�	���/	��
��	���	A�
�������������������������
�$�*������"	����
���������	��


������$�&�����6������������
�������	��	

����������������
����������
������
�"���
���������&���	��

����������
��������������5�����$������	����������!�����E����	��1�"����������������������9
��	��

��� ���� 9
	������ �5������$�>��� ��� ���� ����� ���
�� �
� 	� ���	�� "	������ �
� ����
������ ���������;� ����

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

����
�������
������%��$�$�>.(/$�1�������	������	����"��������������
������5�������������	��������

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

���� �
� ����� 
���� ����,��	��� ���
�� 	������ 
�� ��� 	"����

���
��	���$�:��	��	������
� 
	�������� ���	�� ��"���������


��� ��	��	������	�	������	"��	��	���

����� ��� ����������
�����%� ������ 

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

�	���
�����	������
��$�

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

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

������	������
�������2$�*��������
��	���	���	�'�����������

�

��� �	���
	������ ���
���%� ��	����� ����� ��� �5������ ���� ����� ������ ���	����� ��� ������ ���

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

��	����
�����
��	���	��������$����������
����	��"	��	���������	�������
��9
	������?�A�	���?�A�	
����

����"�������������������
���������������������
���	����������������	����6$�



13 

 

�
�

� :���� ����������� 	�	������ ���
��������"��
�� ���
���$�*���	"�������	���� �9
	����� ?0A� 	
����

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

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

���������� �	�� 	������	��� 
��	��� �����
���� ?4.A� ��� ����� ������$� ����� �
������ ��� ��
��������

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

�	��
��������������������"�����'�����������
�����������������!$���������

�

�
�

&���	����8%�����������	���������	��"�����	��������������������������	������	���	��,	�'����

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

"	��	���$�K����������� ?�A� 	��� ?�A� 	��� 	
������������� ���� ?��
A� ���� ������ ?�	���� 	A%� ���� 	��
	��

��	�����
���������������?�	����	A%�	�������
�������

���������������������?�	�����A%���������"���$��



14 

 

�
�

����
������	���
�������������"�����7�	����"	��	��������������	�����������
������
����������
����	��

"	��	���������	�����;������%�����
������	���
������F.�2���	��
	���	����
����
����	�'���������	���	��

,	�'���� 
����� �������	�� ���������$� K��
���� ����� 	���� ��� ���������� 	� ���	��"�� ���	���������

���������������	������
���������������	��������������
�	����
��
�	�������������$�G���"��%������

�

���������	'�	���������

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

�

�
�

&���	������%��5	����������	����5�������	����
�����	��������	�������
������������������
���������

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

��"������������
��	���	�����
������;�
��	���	���	�'����	������	����	���
���������	�����������������

�����	���	�'�������������'����������

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

9
��������$�:����
����������������	������
����������	��������	�������"	��������	�����
���
��	���	��

�	�'���� �	������	���%� �
�� ��������� ��� �	���� 8� 	��� ��� �	���� ��� 
��
���� ��� ���� ��	������	��

�����
��	�����
��������	��"�����

���������	���
����������������	���	��,	�'������������$�G����%�

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

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

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

�������

����$����



15 

 

�
�

�

�
�

�

�

#�


����������
 �
	���

�

&�� ����� �	���� ��� �	"�� �5	������ �������� ���� 	�����	�� ����	���� �5�������� ��� 
����

����������������������������6� 	������!� ��
����	"�� 	� 
��	���	�� �	����	��#	����$� &�� �����%� ���


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

���� 	���
��� 
��� ����

	
�������������
�
�
	����	'$���������

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

�
�
�����������������67���!����
����
�����	���������
����������������%�������	��
	������

��
������

)
���
�� ���� ������ ����� ����� ���� ������� ���	��� 	��
����$� ������%� �
� ���� ��	'� ���	��� 
����

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

������������������%������	������5��	��������
�����������
�
���������������	������!N����	���%�

�
� 	� �
����� �����	��� �	�� �������
���� ��� ���� ������	��� ������ �����%� 	�	��� ���� ����'� 
	��� �
�

���������� ������� ��� �	��� ���!� ����� ���� �	"�� 	� ���
��� �5��	�	����$� :����
��� ���� �����������

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



16 

 

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

���$�&���	����
�	�%����������'��	�'�������5���


������ 	� �����	��� �����%� 

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

���
�������������������������������������������	��"�����
�����
��������9
��������
�����$�:����
���

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


��%�
����

���������������������	"��	���	�����
��	���	��	�����+�	����������������������$�(������	���"�������

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

������	����� �������� ����'� �	�'���� ��"������� 	��� ���� ���	����� �
� 
���� ���������� ������$�

,����"��%��	�	��"��������������������	���
���	����"�����������	������	�����������"���������	����

�"�������$�













 ���������




@����%�O$%�	���E$&$�K��	��'�$�?�8!�A�CK��'�	���K��
������/����������
�
���$D�	
����
�������
����������%�E��$�

0 �?0A$�



@��	��%�@$G$%�@������%��$:$%�	���,$�$�G���$�?��� A�C/	
�	���������
�
����,	�'���$D������������	��������������%�

E��$�� �?��A$�
�

/��
��%� /$�$%� 	��� .$� ,�
$� ?����A� C��"����
��	����� @���
���� �
� /��������� �
�
���$D� �������� ��� ��������
�����

	
����
����������������
���
����������
%�E��$���$�
�

/�	��%� �$%� 	��� ($� G��������$� ?����A� C���
����� 

�
���N� ���� 1���	�� ����� /������ 	��� ���� .�������� �
� :����
��
�	��

����"	��"���K��
�	����$D��������	��
�����������
��������������
��������
�
����������
$�
�

(��	���%� �$K$%� 	��� �$,$� .	�'$� ?�88 A� C��� ,	�	���� �
�
���� ,	'�� 1���� &�"��������N$D� �������� ��� 	�������

�������%�E��$�� �?2A$�
�

(��%�/$@$%�	���/$K$�G	�"��$
?��� A�C�������	������	����	����	��E	�
���
�/����������
�
���$D�	
����
�������
���

�������%�E��$� ��?�A$�
�

�	�	�($�$%�	���-$K$�������$� ?�8!6A�C/����������
�
����.������������("���������������	���.����%�.����
��%�

	���������������
�����	��$D���������������
����%�E��$� ��?�A$�
�

��	�'��%��$:$�?��� A�C����(

�����
�,����	���.���������K�	��/���������.�����$D������ ���
�!���"�����6�0$��
�

1������%�/$�?����A�CG������4������	���G���������.�����$D�������������!�
���������������
��%�E��$� ��?�A$�
�

1���#�	��%�*$H$%� L�%� L$%� 	���-$1$�K�
��������$� ?���2A� CL���‐�����1���	��,	�'���/�����	�����$D��������� ���

���
����%�E��$�6!�?�A$�
�

1�����%�1$@$%� 	���-$1$�K�
��������$� ?���=A� C�	���� 	����	��	����� 	��
��/��������� �
�
���$D������ ���
�!�

��"�����282$�
�

1�����%�1$@$%�G	�	���%� �$%� 	���-$1$�K�
��������$� ?���6A� C�����
��	����	��� �
� /��������� �
�
����K��
���$D�

����� ���
�!���"����0�=8$�
�

G�	��%� �$%� 	��� �$� �	�$� ?���!A� C:�	����� �
� 	� /������� ���� /	
���� 	��� /����9
������ �
� �
������ ����� .�����$D�

�!�
���������������
��%�E��$�08$��
�

&����%� �$G$%� �	������ �$G$%� 	��� K$.$� ,�����$� ?���8A� C��"��� ��� :����N� ���� K���� �
� ����
�	����� ��� ���� K������

/���������.�����@����?	���@
��A$D�������������!�
�����������#��""�
�#�������
��%�E��$�=�?�A$�
�

������%� 1$K$%� �������%� K$K$%� 	��� �$,$� ,�����$� ?����A� C(

������� 4��� �
� /��������� �
�
���� ��� ��"����
����

.���
�����$D������������	��������������%�E��$���$�
�

������%� 1$K$%� �������%� K$K$%� 	��� �$,$� ,�����$� ?����A� C�	����	�� :����� :����	����� 	��� /��������� �
�
���$D�

������������������
������!�����%�E��$��!$�
�

,�������%� �$� ?���!A� C:� H���� ��� K������ ����� .�����$D� .������ K���	���� *��'���� .	���� = !�%� *����� @	�'%�

��"���������.���������1��
�$�
�



17 

 

,���	�%�:$�?���8A�C����@�	���1	����4������	�������������
��
�	��/	
�����
����������/�����$D�����$�/�	���	���,$��$�

/����� ?���A� '��� (������ !���� ���
�
)� (���������� �������
�
� ���� *�����������
%� *	�������� *��
���� L	
�����

4��"�������.����%���$��0P�!$�
�

.	�����	�%�@$.$�?�8!!A�C*���G	"��������	������>��������
�
����,	�'���N$D���������������
�
����������
%�E��$�

8 �?�A$�
�

.�����'%�K$�$�?���=A�CE��	�����	���/���������.��������	����$D������������	��������������%�E��$��=�?��A$��
�

�	�����%� �$K$%� 	��� �$G$� &����$� ?����A� C:� ����
�	��"�� @
����� ��� /��������� �
�
���� .�����N� /����7�������	��

("������$D��!�
���������������
��%�E��$�=�$�
�

�	�����%��$K$%�	����$G$�&����$�?����A�CH���("��������������&��	����
�&���5��
�������4��1�	����
�
����,	�'���$D��

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

E���@�	
�%��$%�	���,$�������$�?���8A�C&������������.�����	��	��E���
	��1���	�������K����"������.�����������.����

	���.��"����,	�'����	��
��$D��	�������
�
���
��%��$�=%�&�����	����	�������.������K���	����&�����
��%�*	��������%�

�/$�
�

*�����@	�'$�?���!	A�C��
��������	�����K�������������G���������	����
���.�����$D��
��
��
��%�*	��������%��/%�1!�

G�''	���7���	'���
����$�
�

*�����@	�'$� ?���!�A�CK�����������	����
���.�������:���������� ����K��'�� ����
�
���1����	�����$D���
��
�>������%�

*	��������%��/%�G
�	����"���������H�����'�?G�HA%�.�"�����K��
������	���(��������,	�	�������?.K(,A�

H�����'$�



I�
��%��$�?���!A�C����
�	�����	���*����������,	�'���D%��	����	����%��
��%�&�����	����	�������.������K���	����

&�����
��%�*	��������%��/$



