
Munich Personal RePEc Archive

U.S. Bilateral Trade Deficits with China

and Japan: The Role of Japanese Direct

Investment

Lim, Sokchea and Khun, Channary

Southern Illinois University Carbondale

May 2010

Online at https://mpra.ub.uni-muenchen.de/30740/

MPRA Paper No. 30740, posted 16 Mar 2012 10:51 UTC



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

������������	
�
���������������������

��������	
����������������
∗
�

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

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

�����#�
��������	��
�������$����%&'%����())*+��
�$�����������
���
��
�����		�����$���
����
��$�

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

��	�� ���
��
�����������������
��������
��
����������$�����
�
�,�����
�������$$
������������
����

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

����
�

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

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

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

��
�����#�� �

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


"�����
����
 �

�

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

∗
� !�/��
��0������� ���������1��+�-��� ���
���� �$� ��
� �
	����
��� �$�2��������+� !���
��� �������������
������

���������
 �3
�����/�1
����!���
��
��������������������
$
�

��$����
�	$������
����������
����
�����$� �4���

�
��������
��������
�
����
������ �



�  

 
Page %�

 

��� ��	����	����

4$�
�� ���� ����
� ���
����5������ ��� ��
� ���
�%&*)�+���������
"	������$����$����
�����
�
"	���
��

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

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

���
�	��
��������
����
�����
��������
��
�	
����
�
������
� ����())6+���������	���
����
�� ! �

�����
������7������
���
"	���
�������������
"	������$����$����
��������������8)8����������!� �

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

�
�������('9����������!�����())'��� ! ����
��������������
������������ ���
�	���
��$�� ! �

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

�
�
�
�����
�$����������
��

����
������������ �

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

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

%&*)� �4�������������:��������
+�� ! ��
$�������������
��������	�����
��$�����������
�
���$�

�������
����������!�����%&*)�������
�����������$���
��&(����������!�����())6+��
���
	�
�
������

����������;*�	
��
����$������
$��������������������
�	��� �0�/
������������+���	��������

����
��

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

=
������������-��5��4��

�
�����������
�%&')� �>��
�
�+���
������"��$�� ! #��	�������
��
������

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

����� ���������������	����������
����
�
�������������������	�����������$�� ! �����
���������
�

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

��
����������
����������������������

�������
���	������
������
�%� �

�



�  

 
Page (�

 

����
�%.�� ! �����
��
$�����������
�-
��
����
��$�?�-�����@�
������
$������

�

�

� � � � � � � � � � � � � � � � �

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

� !���
�.��:��������
+�3��+������ ! ����
��������������
����������� �

� :��
.�=@3��������$�����
��
����$���
��������
���
����	������������ � �
�

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

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

������
 �4����	�
������
����������
�������
����������$���
����������
�����	����������$�������

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

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

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

��������	����
��������������/�����$$
�����
����	���������$�����
����������
�����
���
�������
 �

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

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

�$�����
��
$������������
� �

>��
�
�+������
���������
�
�+���A
�������������������
������������� ! ������
����

��������
�

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

��������
 ���
�
����
��

���
�
����
�	�����������
���������
���������
���$���
�� ! �����
��
$�����

����� ����� � B� �())'�� �������
�� ��
� � ! #������ ����
� ��������
� ��� ��
� ��#����
�� ��������



�  

 
Page ;�

 

��
����
�� ���
���+� ������ ���
�
���� ��/
�� �������� 
"	����� ����$�������� ��
�	� ��� ��
�

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

���
��� �1�������������!���
�
� �%&&*�� ��
���$������� ����
������
��+� ���� �����������+����� ���
����

������
�������
�	�����$������������
�$����������������
�����
���������
 �@����
����
������+�C�/
�

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


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

�
$���� �>��
�
�+������
�������$�������������������
+�B�����())*��$�������
���
��
�����		�����$�

��
� �����$������ �
���������	� �
��

�� � ! � ���
��� ���
���
��� ��� ������ ���� ��
� ������� �$�

�����#������������
��
��

����
�� ! ���������� �

���
��
��
+�
����
������
��
"����
�� ! �����
��
$����������������	
���
����������/����������������

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

$�������������/ ����

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

����
�� ! �����	����

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

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


"	������
���	������������
�� ! ������������������������
���������
����
�
"�
����
���/����
���
���

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

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

$��������������
���
���������� ! ������
��������
���������
�����������������
��
����������
��$�����

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

��
�	�	
��	���

������$������.�!
������(�	�����
�������
���
���$���
�� ! ��������
��������
��
$������

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

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



�  

 
Page 8�

 

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

��	������������
������������!
������8�����9+��
�	
����
�� �

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

4���������
���	��$�� ! � ����
��
$�������������������������
����� ��
��
�
�
��
�
����������
����
�

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


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

��
���
� ����%&6)+���
�� ! �������
������7���
������


"	���
�����������
���	����$���
�����

����������!���� ! ��
����C�
�� �>��
�
�+�����
���
�

%&*)���������
"	
��
��
�����
�
����������������
��$�����
������������������$�������
����	���������$�

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

��%&*'�����())'+�������
�����

����
��
$��������������������	���������
��$�����		��"����
���8)����������!�������
��'6)���������

�!�+��������"�	
��
����$�����?�- ���������������/������
����
���#$��������
��
�������

��
���
� �

>�����������+���
�� ! �������	����
�
���D�����������	����
���������
��������
��������
������

��$���

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

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

����
��
��������
��

����
������������ �>��
�
�+�$����%&&)+���
��������$�� ! �����
���������
�

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

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

�����
�	�����$���
�� ! �����	�������$���
�����
��
������
����
����������������
��4�����������
������

��
����
������� � �

����������
��$�
��������
����/
�����$��#�
�������
���������
$����������
����
�%&*)�+���
�� ! �


�D��
�������
�������
���	������������� �>��
�
�+�����
�����������
���
+�����������
�
��
�����



�  

 
Page 9�

 

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

����
�%&*&��3������
�
��	�
�������������� �4����
�
����$���
�%&')�+�� ! �
"	���������������
����

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

$����������
���
� �C��())'+�� ! �����
��
$������������������������������
���
�����
�����������$�

('9� �������� �!�+� �
	�
�
������ ��
�� ;)� 	
��
��� �$� ���� ������ ����
� �
$����� � ��� ��� ���
������� �����

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

4�����������
���
"	����� ��� ��
�3
�� � ��	��+� ���	��������+������

����
��$� ��
��������������
���

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

�����
�� ! ����/
� � �

��
�$�����������	��������
�������������
����
���������	���������	���$��������������
��
���
�� ! �

���/
�������

�����
�	������
����������
�
���������
����$����
����/��$����������
���������� �

��	��
�
��������������
��
�	���
���E:2����

/������/
���������
���$���
�����	������������������

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

�
����/+��������
��
���
�������������	
�����
�
����B���+�())6� �����������
�����
��$���	��
�
�����

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

���	
�����
�
����1�D���+�%&*'� �!���
���
����
�%&')�+���	��������

����
��$���
���D�������
���$�

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

��������
��
��$�����������5
������%&'%������
��8)����������!�����())'������
�(� ���
������
���$�

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

����
����������D�����������	����
�����������
�� ! �

�

�



�  

 
Page 6�

 

����
�(.��������
���	��
�
������������
�
�E��$��������!
������ �
�

�

�

� � � � � � � � � � � � � � � !���
�.�E���������$�������
+���	�� �

��
�����
���
���������������������
���
�����
������ �3���
���
�� ! �������
���������
��
$�����������

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

�����
���� ����
���������
��
��

����
�� ! �������	������������
�� !��� $����� ��������
���������

���������0��
�4�������������
�������C
�
���
��������������!����)�F�%�G����
�E��
�����+�

��
����
+�2"�
	���
����!����(�G�E��
�����
��+�0�������������=
���
��E��
�������!����;�G�����

$��� ����� 	
������ ��
������� ���� =
���
�� -������� �!���� 9� � @�� ��
� ���
�� ����+� � ! � ����
�

��	��
�� ����� ������ �
�
� 	�����
��� ��� ���
� E��
�����+� ��
����
+� 2"�
	�� �
��� ���� ��� ���
�


"�
��������
�����������=
���
��-������ ���
�
��
��������
����
��$���
�	�������	�������������
�

��5
��$� ��
���	��
������A��
����
��+��������
���	���������$�� ! � ����
���	�����������������

���
�E��
�����+���
����
+�2"�
	���
��+��
��������		��"����
���%'����������!�����())'������
�

;� �

�



�  

 
Page *�

 

����������	�
�����

���

��

��

��

�

�

	� 	
 	� �� �� �� �� �� ��

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

��

��

��

�

�

�

	� 	
 	� �� �� �� �� �� ��

����	���	��������	����	��	��	�����	��

���

��

��

��

�

	� 	
 	� �� �� �� �� �� ��

��	���������	��	�������������� �!�

�


��

��

��

�

�

	� 	
 	� �� �� �� �� �� ��

�����	�"����#�������� $����	��

��

�

�

��

�	

�


��

	� 	
 	� �� �� �� �� �� ��

���%����	��&����������%�	�����	%�"�

�"���	���

�


�




	

��

��

	� 	
 	� �� �� �� �� �� ��

����
�;.�� ! �!
�����������
��
$�����������
�-
��
����
��$�!
�������?�-�
�

� !���
�.��:��������
+�� ! ����
��������������
�����������+�C�
���$�2��������4�������+�����E���������$�������
+���	�� �

� :��
.�-������
�$���
���
	�
�
�������
��
$�����+�����
��
�����
�$���
���������
�����
���	��
� �

�

'''�(�!�)�*��+	%����� '''(�!�),���+	%�����
� � �



�  

 
Page '�

 

!���� 6+� ����
�	������� ��� E��$����
�� ?����� ������$�
�� ���
$��� ��� E��
�����+� ���� !���� *+�

�
	�
�
������ E�����
��� ���� �����	��������� 2A�	�
��+� ��
� ��
� ���� �
������ ����� ��
� � ! �

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

����
�����$���5
�������������$�� ! ������
��������
��
$��������!����* ���
��
$������������������������

�
����� ����
� ������
�� $��� ������� 89� 	
��
��� �$� ��
��� �����
���� ����
� ��������
� ��� ())' � �����

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

���
��

���������#�
����
�����+���������$$��
�������
�������
�
��������
A�	�
�� �C
��

��()))�

����())'+���������
"	������$�E�����
������������	���������2A�	�
��������
�� ! ����
�����;(6�

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

�������	�����������())'�����
"	�������
�����
��%96�

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

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

!����*�����
"�

�
����
�����
����������
��������
���������
 ����())'+���
��
$��������������
���������

'6����������!�+������������
������
"�
����$���
���
�������������
��**����������!�� �4���������
�

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

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

��A��
����	�����
 � �

4������������B��������3����())6�+������������
���
���
�����
����
�
��
���$���	��
�
��������

4��� � ����
� %� �
���� ������5
�� ��
� �������
� ���
� �$� ��	��
�
� ���� ��� ������ ��� ��D���

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

$���� �E�����
������������	����2A�	�
�����������������
����
���������?
�
����E�����
��+�

2�
������ E�����
��+� �����	��������� 2A�	�
��� ���� -�
������� E�����
��� ��/
�� ��
� �
��� ���

�
�
��������	��
�
�����$�����
�����E��$����
��?���� ����%&&(+���	��
�
�$��������
��
��%)&�

��������,
�� ���E�����
������������	����2A�	�
������� ��
������� ���
�A��
� ��	����� ���(+6(9�



�  

 
Page &�

 

��������,
�����())'+������;)�$�����$������
���
����������$ �B�����())*���������
���������������
��

��
� ���
���
��� 
"	�������� ��� �����	��������� 2A�	�
��� ��
� ������+� >����� ���� :����� �

4��������������
�H���
����!��
���$�@�
��
�����	��
�
�!��������
�+����())(�������
"	������������

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

(()�	
��
������(6 9����������!�����())' �4����������
�����+�
"	��������E�����
������������	����

2A�	�
����
�
���
�����
�� �2�
��������E�����
������/
�����
����
�����������$���**�	
��
���

����6)�	
��
����$�������
"	�����������#��	��
�
����/
������())(�����())'+��
�	
����
�� ����������

$�����
�����?
�
����E�����
������������	����2A�	�
��  �

����
�%.��������
���	��
�
����
������
���
������������

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

&''(� ()))� ())*�

)�F�%� ���������0��
�4������� %6� %))� (8(�

(� ���
�E��
�����+���
����
+�
"�
	���
��� ;9� ((9� 8)*�

;� E��
�����
��+�0�������������=
���
��E��
������ #� #� 88�

9� ��
�����������=
���
��-������+�: 2 ! � %;� %)6� 8)&�

6� E��$����
��?�����������$�
�����
$������E��
����� %(� %;)� 8'&�

*� E�����
������������	����2A�	�
��� %)&� *6(� (+6(9�

!���
.�E���������$�������
+���	���

����� $�
����
������	���������	��

!������������
�
A��������������
�I
���������
�J��		�������������
�������������������������

��

���
	�
�����	�����$������	����������
�	�����������������
�$�
����$����
����������
�������� �4��
��

�%&89�+� 4��
�� �%&86�+� ������ �%&89#86�� ���� >����//
�� ���� E��

� �%&6&�� �
���
� �
����� $���


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

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

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

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



�  

 
Page %)�

 

�
$����� � >��	
�� ���� E���
5� �%&&;�� ������5
� ��
� ����
	���� �
���������	� �
��

�� �
�����
�

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

�������
�� ����� �
	
������ ��� ��
� ����
�� �$� ����������
�� ��� ��������� ��	�� � =
�����
��� �$� ��
�

�
��
�������
�����+���
�
����	�
�
"	����������	�����
�����
A���������
��������
�����������$���
�


�	������� ���/� ��� ���
� ��

� ����� C������#@�/��

� F� 4�������+� ())6G� �����+� ())8G� >��	
�+�

��������F�E���
5+�()))� ���
��	
��$��������������
������
�����$������.�

� 
���
��
��
��� ��������� +++= ��������� (%) ααα � �%��

� 
���
�����
��� ��������� +++= ��������� (%) δδδ � �(��

��
�
��� ��� ��������������
	�
�
����
�����	����+�
"	����+����������
�����	������+������
���


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

%α ��� %δ ��
������
�
���������
�G���� (α ��� (δ ��
�	���
�
���������
� �3���������	����������	�����

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

�� 
"	���� ���� ��	���� 
A������� �� 
 � ��
� �����
�


���������
�� �$� ����� ��	����� ���� 
"	����� ��
� ����
���� ( )%% δα = �
%
+� ����������� 
"	����� $����

��	�������
���.�

� ( ) ( ) ( ) ( ) ( )

���
���
�����
��
���
��� ��������������� ++−++−= ��������� ((%)) δααδα � �;��

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

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

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

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

%
� �����������
��������������	��������
����
�
���
��
�$�������>����//
������E��

��%&6&�������������())8� �

>��
�
�+� ��� ��
� ���������� �
�
�� ��� �
��� ��� ��� ��
� �����
���� �����+� C������#@�/��

� ���� 4�������� �())6�� ����

C������#@�/��

�����3�����())*��$������"
���
���� �



�  

 
Page %%�

 

������������
�����
����
��������
����
������	
��$�
�����$������.�

� ������������������� !��"�#���������!� υλλλλλ +++++= 8;(%) � �8��

� ������������������� �!��"�#���������!� +++++= 8;(%) βββββ � �9��

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

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

�
�����
� ?�-� �$� ��
� � ! � ��� ����� �$� ���� 	����
�� ������+� ��
� �����
���� 
"�����
� ���
� ������ ����

��	��
�
���������������#��� �4�����
�
��������
����
�����
����
���������������������������$���� � �

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

	����
�� ����� ����
� ��
� ��	����� �
�����
��� ���
� ����� ���� 
"	����+� �
��
� �
�
���������� ��
� ����
�

�
$���� ���
�
$��
+���
���
$$���
�����λ$�����β$����
�
"	
��
������
�	������
 ���
���
$$���
�����λ%�����

β%����
������
"	
��
������
������$��������	������
��
���
��$�E�������#0
��
�����������������+���
�

�		�
���������$�� ! ����������/
������� ! ��������
�����
������
�
"	
����
G�������
�������+���
�

�
	�
���������$���
���������	����
�������
������/
��� ! ���	������
�����
�����
�	
�+�����
�����

� ! ������
��������
��
$���� �

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

��
� ����/� ����
�� ����� $���� �������
� ����� ��� �

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

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

����
�� ! �������	��+�

������
"	
��
���������
�� ! �����
��
$��������������� �>
��
+���
���
$$���
����λ&�����
"	
��
�����������

���
�����
����������
�β&�������
������$��������	������
 � �

��
� 
���������� ��� ���
�� ��� 	��
�� ����� ���
����� ��"� �
������ $���� %&'%� ��� ())* � ��
� ���
�� ���



�  

 
Page %(�

 


������
���������
�$�"
�#
$$
���� ��2������������#
$$
�����=2���
��
�������
�����������3���
�

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

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

������������$������������
����
�	�
�
��
���������
�( �

����
�(.��
����	���
�!����������

���� $
��� �	���
�� $��� $�+�
,������
�� �
�����	����

� ! #��	���2A������

��� 0����$��
�����
���	��������
"	����� %6(� #) &);� % &&*� #9 )('� ( ;'(�

=?�-� 0����$��
�����
�� ! �?�-������	��
�
�?�-� %6(� ) 8&%� ) ;&;� #) 9(%� % ;69�

=22=� 0����$�=
���
$$
����
�
"�����
����
�� %6(� 8 ;';� ) %*%� 8 )99� 8 *)'�

=2B� 0����$�=
���
"�����
����
� %6(� 8 ');� ) %&%� 8 8;*� 9 %9;�

���� 0����$�=
�����	��
�
����
������
���
��� %(9� %& 6''� ( (((� %8 ;**� (; *('�

� � � ! #������2A������

��� 0����$��
�����
���	��������
"	����� %6(� ) 8&*� % '%%� #( &'*� 6 '9%�

=?�-� 0����$��
�����
�� ! �?�-��������
�
�?�-� %6(� ( 8;9� ) 9)%� % 9);� ; ;)'�

=22=� 0����$�=
���
$$
����
�
"�����
����
�� %6(� 8 *66� ) ;8(� 8 ;;%� 9 98*�

=2B� 0����$�=
���
"�����
����
� %6(� % &*;� ) ((6� % ;;'� ( (8'�

���� 0����$�=
�����	��
�
����
������
���
��� %(9� %& 6''� ( (((� %8 ;**� (; *('�

�

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

�������
��������
�������
�� ! ����
��������������
����������� �C������	���������
"	�������
�

�
$���
�� ����� ��
� � ! � �����
�� 	���
� ���
"� ��-�� ()))�+� 
"�����
�� $���� 3����� C��/��� 3�����

�
�
��	�
��������������3��� ���
���	��
�
�?�-�����
��������������
��$������
������
��@$$��
�

������
�� ! �?�-�����
��������������
��$������
�C�
���$�2��������4������� �C�����������
����
�

�
$���
�� ��� ��
� �-�� �$� �
�	
����
� ������
� � =
��� ?�-� �$� ��
� � ! � ���� ����� �$� ������ ��
�

��������
�� $���� 3��
(
 � ��
� ���� ������ ����� ��0��� �
$���
�� �
��� 
$$
����
� 
"�����
� ���
� ���

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

(
� C
���
���
��
�������?�-������$�����������
�������������
+���
�����
���
��������
��
������
����������
�����������
�



�  

 
Page %;�

 

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

�������
�� ���
�� ��� ��! � ��
� ��	��
�
� ���
��� ���
���
��� ��� ������ ��� ��������
�� $���� ��
�

E���������$�������
+���	��������
$���
�������
���	��
�
��-�������()))������
����
��
�� �

�,��#!��������#��
��
� �

2A�������8�����
������
��������
��
�����$����$�"
������������#
$$
������
�	�
�
��
���������
�; �

!���
� ��
�����	�������
���
����� ��
����
�����
����������
���� ��
����
��$�� ! � ����
��
$������

���
��

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

��0��� �
$���
�� �
��� 
$$
����
� 
"�����
� ���
� ���� �����
�� 	���
� ���
"� ��-��� �
$���
�� �
���


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

E�:2=40� ��20!+� 0�C=��4:�!� 4:�� =204�2�� E4�2=�40!� �!���� ;�+� ��
� 	��
�� ��� ����

���	�
�
���������
�G���
�
$��
+������%(9����
�����������
������
� �

=
�����
����$���
�
�����������
�����+���
��
�����������������
�
������
���$���
��
�����
�?�-����
�

��
�
"	
��
�������$������������������
�	
��
����
�
�+�������������������
�����
��
������
��
�����
�?�-�

�$� ��
� � ! � ��� ����� �$� ��	��� ���
���$�
�� ��
� ����
� ��������
� �
��

�� ��
� ���� ������
�+� �����
��

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

��	���
��$������	�� �4��������������
�
������
����
$$���
����������
���������
�;+���
���$$
�
��
�

��� � ! � ?�-� ������� $���� ��	��� ��������
�� ��� �� ������� ��
� ��� ��
� ���
� ��� ���� �����
���� ����
�

�
$���� � �

@����
����
������+���
��
�����	�����
�����"
�+�������������
���
��
�$�����
�
"�����
����
 �3�
��

�0���
$���
���
���
$$
����
�
"�����
����
� ����
�+��
�$������	������
� �
���������	��
��

���
���

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

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



�  

 
Page %8�

 


"�����
� ���
� �
��������� ���� ��
� �
�
���������� ����
� ��������
 � :��
��
�
��+� ��
�� ��
� �
���


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

	
��
����
�
� ������+���
��������������������
����������
�	�
�������+�����������
�����
���
"�����
�

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

����
�;.�� ! ������
��������
��
$������������	���������	��
�
��������������

�
�
�
�	�,������
�� ���������	
����	��
�
����	���	��������

#+�����	��-�,������
��  �+
�#��
�	�� .���!�#��
�	��

� ���������
KKK� KKK�

#; %)9�

� � �#( %9)�LL�

� � � 6 '*&�

�; ;&;�LLL�

� =?�-� % )')�

� � �6 86(�LLL�

� � % 89;�

�* ')%�LLL�

% )*&�

� � � �6 86'�LLL�

� � � % 89)�

�* ;(*�LLL�

� =22=� ) '68�

� � �; ((8�LLL�
KKK�

) '6%�

� � � �; ;((�LLL�
KKK�

� =2B�
KKK�

� � #% ;))�

�#8 ;*;�LLL�
KKK�

� � � #% (&6�

�#8 8*8�LLL�

� ���� #) %8)�

� �#% '8(�L�

� � #) %9'�

�#( %(9�LL�

#) %8)�

� � �#% &8*�L�

� � � #) %9*�

�#( (')�LL�

� �=2:�� ) )9&�

� � � �( 6;8�LLL�

� � ) )6&�

�; )*8�LLL�

) )9&�

� � � �( *'&�LLL�

� � � ) )6'�

�; ;%9�LLL�

4�D �=(�

:� ��$�@��
���������

) &*%�

%(9�

) &*;�

%(9�

) ;9)�

%(9�

) ;''�

%(9�
�

:��
.�����
�����	��
���
������
��#���������� �LLL��
���
�������$�����
����%M+�LL����9M+�L����%)M � �
� >
�
���/
�����������������
��
���3���
������#�
���������������
������F����������
� �

@�� ���
�
������ $�������� ��
� 	�
���� ���� ��� �
� ���
� 
"	
��
� � =
�����
��� �$� ��
� 
����������

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

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

�� ��
� ���� ������
�� ���

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

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

���
���
��� ��� ������ �
��
�� ��
� � ! � ����
� �
$����� ����� ��	��� ��� �		��"����
��� ) %9� 	
��
�� �



�  

 
Page %9�

 

C
���
������
�����������
������	����
��
������������
����+���
�>�������
��+��
�������
�/�

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

�
������
���
�
����� �

����
�8������� ��
� �
������$�
A������ �9��������
�����
�� ��
� ��	�����$� ��	��
�
��������� ! �

����
��
$��������������� �!��������+���
���
$$���
����$��
�����
��
���?�-����	������
����������$������

�������
�	
��
����
�
� ���
�����
��
������
��
�����
�?�-��$���
�� ! ����������$�����������
����
�����
�

�
$������
��

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

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

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

����
�8.�� ! ������
��������
��
$����������������������	��
�
��������������

�
�
�
�	�,������
�� ���������	
����	��
�
����	���	��������

#+�����	��-�,������
��  �+
�#��
�	�� .���!�#��
�	��

� ���������
KKK� KKK�

� � � #%( )8;�

� � �#; *8'�LLL�

� � #%( '';�

�#8 6*%�LLL�

� =?�-� � � � � ( 6)%�

� � �; (%'�LLL�

� � � ( 9&%�

�; )()�LLL�

� � � ( ;'6� � � �

�( &&9�LLL�

� � � ( ;;9�

�( '9)�LLL�

� =22=� ) )&9�

�) ;8&��
KKK�

#) )&(� � �

�#) ;96��
KKK�

� =2B�
KKK�

) %'9�

�) 8&6��
KKK�

� � � � � ) ('&�

�) ')*��

� ���� � � � � ) ;66�

� �9 )((�LLL�

� � ) ;88�

�9 (&'�LLL�

� � � ) (*8� � �

�8 %&'�LLL�

� � � ) (*9�

�8 9%9�LLL�

� �=2:�� ) %('�

� � � �( (*&�LL�

� � � ) %(*�

�( %9;�LL�

� � � � ) %;6� � � �

�( 8;%�LL�

� � � � ) %;)�

�( (*8�LL�

4�D �=(�

:� ��$�@��
���������

) *')�

%(9�

) *')�

%(9�

) ;9;�

%(9�

) ;98�

%(9�
�

:��
.�����
�����	��
���
������
��#���������� �LLL��
���
�������$�����
����%M+�LL����9M+�L����%)M � �

� >
�
���/
�����������������
��
���3���
������#�
���������������
������F����������
� �

��
�$����������������		
�������
�������
������B��())'������������$�����
��
����������$�,������


��
� ��
� ��������
�� �
��

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



�  

 
Page %6�

 


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

��
������������������������$����� ��������+���
��
	�
���������$�����
�
�,�����
�������

������
���
�

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

$�������� �		���� ���
�� ����
�� �?����
��� F� ������+� ())*�� ��� ������ ��� ��� ���/
��� ����� ��
�

�
	�
���������$������������
����������
���
�����
���	��
���
���
�	���
��$�$��
������	�����$���� ! �

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

��	����������
�����
����$�
�����������
�����+���
�$���������������
�8�	�����
�
���
��
�����		����

�������
����������	��
�
��������������	����������$���������
������������� ! ������
��������
�

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


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

��
�$�"
��
$$
�����
���� �@�
����+�����
�	
��
������
���������$���	��
�
�$������������������
��
��

��
��������
��

��� ! ���	�����$��������
"	������������������������) ;)�	
��
�� ����	��
�������

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

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

���������	�����������������$�������
"	����������
�� ! ����/
������������

������
���
����������� �

,�������������

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

� ! ��� �����
���� ����
� ��������
�� ����� ��	��� ���� ����� � E��
� �	
��$������+� ��
� �
��������� �$�

��	��
�
�$�������������������
��
����
�����
��$�� ! �����
��
$������������	�������
����
�������
�

��	��$���������
���������
����������� ������������#�
������������$����%&'%����())*+��
�
������
�

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



�  

 
Page %*�

 

����
��+����
��������
�����
�$$��
��

����
��
$�������$�� ! �����
��������	���������������������� �

-����������+�����
�	
��
�������
��
��$���	��
�
�����������������
�����
��������$���	��������
"	�����

�
��

����
�� ! �������	�����������) %9�	
��
�������
�����������������������������		��"����
���

) ;)�	
��
��+�����
�������������
�����
�	��������
������ �

3
� $����
���
��
� ����� ��
� �
�����
���������$�� ! � �����
� ��� ���� ��������	����
������ �����$������

��	���� ��� ���� �������� ����
� ��������
 � E��
��
�+� ����
� ��
� 
�	������� �
����� 	�����
�

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

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

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

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

��	���
�����������
��
����������$�����
�
�,��������������������
�� ! ������
��������
��
$�����

���������� � �

��
�$�����������
���	�������	��������	����������$���� ! �����
��
$����������
�
�������������������

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

����������
���������
�

��	�����������$�� ! � ����
��
$��������������������������� ��
�	��
������ ���
��$���	��
�
� $����� ���


������� ! �����
���������
��$���
�
���
����	���
�	�����
���������
������	��
�
����������
�� ! �������

������ ������� ����� ��
� � ! � �
�
��
�� �� ��5���
� ����
� �$� ��	��
�
� ���� ��$����� ��� ��
� %&9)� �

>��
�
�+� ������ ���� ����
�� ���
���� ��� ����������� ���� $���� ��	��� ���� ���
�� ������
�+�

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


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

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

$���� ���
�� ������
�� ��� ����� 	��������� $�������� ��� ��
� � ! � ����� �
�	� �����
� �����
��������

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



�  

 
Page %'�

 

�

.
�
�
��
��

4��
�+� � � > � �%&89� � ����
�� !���
�� ��	���� �
����� ������ ��
� ���
����� -
���� � !��� )���
���

�����
�����
�� �&* �8%'N;) �

�

4��
�+�� �> ��%&86� ���
�-��������
�����$�������
��!���
��2"	���� ����
����+������
������
��
�� �

%,+�(;N;; �

�

C������#@�/��

+�E �F�4�������+�O � �())6� �2"�����
�=��
�!
�����������$�� ! �����
������.�

2���
��
�$���������������� ��������������
��#����- .% �98(#99& �

�

C������#@�/��

+�E �F�3���+�, ��())*� �����
��!���
�#����������
������
�����������0
�
��

������
�,��#�������2"�����
�=��
 ������'�����������
����-
�� �%* �;8%#;6%/�

�

C�/
+�� ��()))� �� ! ����
���
����������������
�������
��
$����.�� ! �$����������
"	���#���
��
��

	��������� ���
� ��� �������� ���#���
+� ���� �����#	���
������ 
������ � 2��������

-�������������
+�C��
$����	�	
� �

�

C�
�� �$� 2�������� 4�������+� � ! � �
	����
��� �$� ����
��
 � 3���������+� ��.� 4���� �

=
���
�
���
������(9+�())&+�$�������	.PP��� �
� ���P�
�P��% ���Q�!��4�

�

�����
��@$$��
+���	�� �����
��
��/����	.PP��� ��� �� D	P�

�

�����+� � � � � �%&89N86� � ���
���������� ���	������� �$� �
����� $��� ��	���� � !��� ���
��� �+�

�����
������
�� �$& �9;N6* �

�

�����+� � � E � �())8� � �����
�+� 2"�����
� =��
�� ���� ��
� � ! � ����
� �
$����+� @��
� 4���� �

������
��-�0
��� �. �89%#6& �

�

?����
��+�0 ������������3 �2 ��())*��3������
	�
��������E���:�������
���
�� ! �����
��
$���� �

���
������
�����2�������������������
 ��
�
����=
�
��
�C��/��$�:
��,��/ � �

�

>����//
�+� ! � > � F� E��

+� - � ! � �%&6&� � �����
� ���� -���
� 2���������
�� ��� 3����� ����
 � !���

���
����+������
����������
��
�� �*$ �%%%#(9 �

�

>��	
�+�- +��������+�1 �F�E���
5+�� ��()))� �����
�2���������
��$�����
�?#*�������
� �-����
����

!���
��������
����������2�������� �

�

>��	
�+�- �F�E���
5+�� ��%&&;� �2"�����
�=��
�+�-���
�+�����2"�
�����4�D���
��������
�����
��

!���
��������	�� ����
����������������
�����������-�	
��+�:� �896 �

�

���
����������E��
�������� �������
��-�0
��
�-�����
��
������())&�

�



�  

 
Page %&�

 

1��������+�� +�F�!���
�
+�1 ��%&&*� ���
���������� ! �����
���������
����������� ����
������
��

���2�������������������
 ��
�
����=
�
��
�C��/��$�:
��,��/ �

�

1�D���+� 1 � �%&*'� � ���
��� $��
���� ���
���
��.� 4� ��	��
�
� ���
�� �$� ������������� ����
���

�	
������� �0�����.�������>
�� �

�

E���������$� ������
� ��	��� �())8� � ���
�������
��� ���
���
�� ���/��+� ��	��.�4���� �=
���
�
��

�
������(9+�())&+�$�������	.PP��� ��$ �� D	P
������P$��P�
$
�
��
); "���

�

B���+�, ��())6� ���	��
�
�������������.���
��+�������
+�������
����
��$�
"�����
����
� ����1 �> �

O������2�� �+���
����������-��+������ �=���
��
+��������F�������� �

�

B���+�, ��())*� ����
�������
������
���
���������������C����
���������#������������
��������	���

������
�� ! �C@��������������-�	
���%P())* �

�

B���+� ,� ���� 3��+� ? � �())6� � 2"�����
� =��
�� ���� ���	
������� $��� ���� ��� 4��� � !��� 1��-��

������+�(&.�8%&#;8 �

�

B+� O � �())'� � �����7�� 
"�����
� ���
� 	������ ���� ���� ����
� ������
� ����� ��
� � ! � ���
��� �+�

����-�'���������
��+%(+�*%8#*(*�

�

����
�� :������� ���$
�
��
� ��� ����
� ���� �
�
��	�
�� � 2"� ��������� ����(���/� ?
�
��+�

!���5
����� ����	.PP�������
 � ���P�

�

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

3���������+���.�4���� ��
������(9+�())&+�$��� �
���	.PP��� �
��� ���P$��
���#����
P������
P�9*)) ����Q())8�

�

����
��!���
�����
��������������
����������� ��!��!���������1�(/����	.PP��� ���� ���P�

�

3�����C��/ �1��-������-�'������
���������())' �

�


