
��������	
	���������

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

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

�	�����	�����

���
��
����������
�������

��������
�����

�� �!"�#�$%%$

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

��������	
	���������

&



��������	
	���������

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

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

�	�����	������

���
��
����������
��������


��������
������

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

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

��������������	���������((���	��)������!�
��������
��*���
� )���	
(��
��������	
�������!�
�����+�(��
������������	���	���
���
��
����
,����������������	
��	��������	���
��
��
�����	����������
)������������������
�������)������	��	����-�
��������
����
����	���	�
��������	
�������	��	���������
���
��
��������	���	�����������
������	���������	
�	������ �
	�����!���
�������)

" �����
������	���������.�,��(����/���0$�'12�!	�����(���0������3�����4���	���������)�����	

���	���(�����	

2 �����
������	���������.�,��(����/���0$�'12�!	�����(���0������3����4���	���������)��)

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

��������	
	���������

&

� �



� �������	
��	���
��	��
����

������� �������������
��

�������
���	�����
� 
!��	

"�� �	#

$����
������� $�����%&
��
��
��

�������
���	�����
� 
!��	

"�� �	#

'���&�	� ()�
��
��))
�

*	���	�� &���+,,---.�%/.�	�

��0 ()�
��
��))
����

'��0 )��
�))
�%/
�

���������	��
	
��
�

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

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

����������	
�	



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

��������
�������� 	


������������������� �

� ������������ �

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

� � �������!�"
#������������!��� �$

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

� ��&��������&&��������� �$
�+� �&&����������-��������������.���"
#� ��

�+�+� #��� �	
�+�+� "������ �	

�+� �&&����������-��������(����������������������)�&������������(� �/

/ 0��������!������(� �/

"��������� �,

�&&���� �� ��

%�!���� ��

����&����0�������'��(�1��(��!�&�&��������� 	�



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

��������

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

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

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

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

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

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

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

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

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

%� ����� �	�� ���	��(�� �� �	� )'��* �	��� 
���	 *������ ������� ������

������" +������� 	���,�� ���� ������� ��������� ��� ���������� ��� ��

���

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

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

�	� ����������� �� ������ *������ �������� �����"

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

������������


�� ������������	 +-� ���� ./



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

�	
����
���� �������

'� �	�� ����� �� ������� ��� ����� � 
���&�� ������� �� �	�
��0� �����

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

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

�������� ���� �������"

#	� ������� �������� ���� ��������� �	� 
�����0� ������� ���� ������� �� 

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

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

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

�� �������� �� ������� �	� �	��� ���� ������� ������������ �	��������	 123�

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

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

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

#	� 
����� ������������ 	��� �� ������� �������� �� �	� 123� ����� ��

����� �� ���������� �� �	� 
�����0� ������� �������� ������" '� ����������

�� �������� ��� ��
���� �	� 123 ���	 	��4	�� ��� ����5������� �����������

������
��� �� �	� ������ 
����� �����
�� ��� ��� �����������" 6����� 
������

���������� ������� ������ 	��� ���� �	��� ����� �������� �� 123�� �������

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

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

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

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

7���� �	��� �� ������� �	�� �	� ��� �� 123� �� ����� �� ��� �������� ������

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

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

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

7 ��
��� �� 
��	��� �� ������� 123� ���
 ������ ������ 	��� ���� �� 

������ �������� �� ��
���� ���� �� 1��� ��89�� +�� ��� 1��� ��89� ���

!������ ��� )��,�������� ��8:�" '� �	�� ����� �� ������� ��� �� �	� 
���

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

��	���� ���������� �
���" #	�� �������	 ��� &��� ��������� �� �	�
�� �����"



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

1�������� ��� �������� �� �	� �
��� ������������� ���	��(�� 	��� �
�����"

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

;������ �	���� �� �	� &���� �
����� �	����� �������� 
��� ;������ �	���� ��

�	� 123�� ���" <��� �� ���� � �������� ���� �� ��� �� �	� 
��� �������

������ 
��	���� �	��	 �������� �� &����� �	� �
��� ���	 � ����� ������" #	�

����� ������ �� ������ � ���
������� �	�� ������ ����� ;���������" <�������

�� 	�� �
������� ��������� �� ���
� �� �	� �
����� 123� ����� �	� 123 ��

������� ���� ��	���� =�����0 ��"�" ��� ��$���������� ������ ������������� ��

�	� ���� ������ �� �	� ����� ������"� #	� ����������� �� ����� �� �	� 123

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

������ ������
�� ������������� �� �� ������������ �� �	�
��0� ����� ��������

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

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

�
����� �� �	� �	���� 
��	�� �� �������� �	� 123" ������� � 123 ��������

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

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

������ ��������"

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

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

�	� &���� �
���� �	��� ����� ��������� �
���	 123�" %� ���� ������� �����

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

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

%� ����� �	�� ��� ���	��(�� �� �	� )'��* �	��� 
���	 *������ �������

������ ������" +������� 	���,�� ���� ������� ��������� ��� ���������� ���

��

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

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

������� �� �	� ����������� �� ������ *������ �������� �����"



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

� �
��	�����	


'� �	�� ����� �� ������� ��� ����� � 
���&�� ������� �� �	�
��0� �����

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

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

�������� ���� �������"

#	� ������� �������� ���� ��������� �	� 
�����0� ������� ���� ������� �� 

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

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

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

�� �������� �� ������� �	� �	��� ���� ������� ������������ �	��������	 123�

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

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

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

#	� 
����� ������������ 	��� �� ������� �������� �� �	� 123� ����� ��

����� �� ���������� �� �	� 
�����0� ������� �������� ������" '� ����������

�� �������� ��� ��
���� �	� 123 ���	 	��4	�� ��� ����5������� �����������

������
��� �� �	� ������ 
����� �����
�� ��� ��� �����������" 6����� 
������

���������� ������� ������ 	��� ���� �	��� ����� �������� �� 123�� �������

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

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

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

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

7���� �	��� �� ������� �	�� �	� ��� �� 123� �� ����� �� ��� �������� ������

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

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

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

7 ��
��� �� 
��	��� �� ������� 123� ���
 ������ ������ 	��� ���� �� 

������ �������� �� ��
���� ���� �� 1��� ��89�� +�� ��� 1��� ��89� ���

!������ ��� )��,�������� ��8:�" '� �	�� ����� �� ������� ��� �� �	� 
���

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

��	���� ���������� �
���" #	�� �������	 ��� &��� ��������� �� �	�
�� �����"



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

1�������� ��� �������� �� �	� �
��� ������������� ���	��(�� 	��� �
�����"

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

;������ �	���� �� �	� &���� �
����� �	����� �������� 
��� ;������ �	���� ��

�	� 123�� ���" <��� �� ���� � �������� ���� �� ��� �� �	� 
��� �������

������ 
��	���� �	��	 �������� �� &����� �	� �
��� ���	 � ����� ������" #	�

����� ������ �� ������ � ���
������� �	�� ������ ����� ;���������" <�������

�� 	�� �
������� ��������� �� ���
� �� �	� �
����� 123� ����� �	� 123 ��

������� ���� ��	���� =�����0 ��"�" ��� ��$���������� ������ ������������� ��

�	� ���� ������ �� �	� ����� ������"� #	� ����������� �� ����� �� �	� 123

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

������ ������
�� ������������� �� �� ������������ �� �	�
��0� ����� ��������

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

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

����� ��� ��� �
����� �� �	� �	���� 
��	�� �� �������� �	� 123" ������� �

123 �������� ���	 ����� �� ��� ���� ������������� �� �� ���������� ������� 

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

���������� �	� ������ ��������"

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

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

�	� &���� �
���� �	��� ����� ��������� �
���	 123�" %� ���� ������� �����

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

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

#	� ����� �� ������,�� �� �������" ������� > ��������� �	� ��

�� �	�� 

������� ���������� ��	��� ��� �	� ���	��(��� �� ������� 123�" #	��� �������

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

���� - �� ������� � ��� ������� �� �	�
��0� ����� �
����� !���� ��	����

���������� �
��� ������������� ���	��(��" '� ������� / ��� ������������ �� �	�

���	��(�� ��� ���������" ������ �� ������� �������� 	���,�� 123� ��� ��� 

��,� 
����� ������������ �� �	� �	��� ���
 *������ �������� ����� �	��	 �����

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

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



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


���	 *������ �������� ���� �� �����,��" ������� 9 �������� ��� ����������

��
����"

� �� �	��	
 �	�
����	
 	� �� ���	��

#	� �����
����� �������� ����� �� 
����� &����� �	���� �� ���������� ����
�"

7 ���������� ����
 �� �� ����� �� �������� �	��� ������ ������� �� �	� �����

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

���������� �� ��� �� ���� �� 0����������0 ����� �� �	� ������� �� ���	 � ��� 

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

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

�� �	� ������ �	������� �������� �����
����� ����� �	� ���������0 �����������

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

#	�� �� �	� ����� ���� ��	��� ���������� �� 123� ���
 ������ ������"

7 ���������� ��
��� ��� �
������� ���
��� �� � ���������� ����
 �� �	�

7���� 3����� ������ �	��	 ���� ��� ���� �� ��� ���������� ����� ������� ���

,��� ��	������" #	� ������ �� 7���� 3����� ������ ��� ������ ����� ������� ���

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

��� �	� ���������� �� �	�� ����� ���� �"�" +��	����� >??"� '� � ��������
 ��

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

@������������� 7���� 3����� ������ ��� ��� ������ �� ��� ������,�� 
�� 

���" <������� 1��� ��89� �	��� �	�� � ��������� �� ���� ������� �� �	� *��� 

���� ���� ��� �� ���� �� ��������� ����	���� 7���� 3����� ������� �	�����

��������	��� � �������� ������� ������ ������ ��� �	� 123" !� ������ ���

��������� �������������� +�� ��� 1��� ��89� �	���� �	�� ������� �� ��������

������������� �� ���������0 ���� ������������ ��� �� ������ �� �� ���������

���� ���� �������" #	� ���� ��(����
��� �� ��������� ����������� �� ����� ��� 

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

*������� ���� ��� �	�� �� ��
����� �� �	� ���������� ����� �� �	� ������0�
�%� ���� �������� ������� �� �	� *������� ����� �"�" ������� �	�� ��� �� ��������� ��

�	� �������0 
������� ���� ����"



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

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

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

������ ��� �	���� 	��� � ��

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

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

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

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

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

<������� �	� ���
 �� ���� 	 �� ����� ����� �
���������" !������ ��� )��,�� 

������ ��8:� ������� �	�� ���
 � ���������� ���������� ��� �� ���� 	 ��� ��

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

�� �	� ������ �����A�
�����	

���
� �������� 	� �>�

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

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

��������� �� �	� ���
 �� ���� 	�

� ��������
� ���� � ���	�	�	����

#	� ���������� �� �	� ���������� �� 123� �� ����� ��
��	�� ���������� ���

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

B������ ��� 1�������� �>???� 	��� ��
����� � ��
��� �� 
��	���� ���

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

������ �� �	� 
��� ��

�� 
��	���"

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


��� �	�� � ����	 �������
����� �� �	� ���������� 123" #	�� �������	

������ �� �	� �������� ��
� �������
����� �� �(������ �>�"
�����	��� <������� ��� C���� ��8�� �	���� �	�� �	� 123 �� ������� �	� ������������

����� �	��	 �	� ���������� ����� ������� � 
���������" #	�������� �	� 123 �� ��
���
��

�������� �� �� �	� �(�������� 
��������� 
������" ��� +�
����� )� ��� D��C����� ���8�

��� ����	�� ����������"



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

E�� ����������� �� ��
���� �	� 123 �� �� ����
� � �����&� ����
�����

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

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

���������� ����� �� �	� ���
������� ����� �"�" �
��� �	� 123" +���������� ��

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

�(������ ��" #	� ����
����� ��� �	�� �� �����
���� �� 
���
�,��� �	�

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

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

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

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

�� � ���� ����� ���

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

�����&������ �
����� � ������
�� 123�

���� 	 � �����	 � 	 � �
�
��	� ��	 	� �-�

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

��
�������� ���
��� �� ����� �� D��, ���9�" <� ����
�� � 5�
� ��$�����


���� ��� �	� ���������� ����� ����
��� ��� �	��� �	�� �	� 123 �� � ������

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

�� �	� !���� ��	���� 
����"

#	� ������
 ���	 ����
��� �����&� ����
����� ��������� ��� �	� ����� 

����� �����0� ����� ����
��� �� �	�� ���� �� � ��� ����� �� �	� �
����� 123

����� �� ������ ���
" <����� ��� �������� �� ���������� 123� �	� ������� ��

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


���� �	�� �	� 123 
�� ��� �� ���� �� ������� ��� �������� �������� �� �	�


����� ����� ���� ��F������� ����"

7 ������� ������� ��� ����	��� 
��� ������� �������	 �� �� ����
� � ���� 


����� ������� �������� ��� �	� 123 ������" 2��� �	�� �� ����� �� ����� �������

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

�� �	� ����� �	�� ���� �	� �
����� 123 �� �	�� ������� �� ������" <����� ��



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

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


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

����� ����
���" E���� � 
������ �� ��� �� �	��� ������
��� ��� ���� ���

�	� 123� ��� �� ��������� ��� 
��� ��
�������� �����&������� ����� �� ����"

D����� ��� #	�
�� ���8� ��� � ������ ������
��� ��� �	�� 
��	�� �� ����

��������� �� �	� !��� �� *������� ��� !�	�� ���8�" '�� 
����� ������� &���

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

��;������ ��� ��� ���� ���� �� 123� ���	 ����������� �������� ���� =������0

��� =�����"0

7 ��� ����
����� �������	 �� ��������� �� 7G� ��	���� ��� )� ���:�

��� 7G� ��	����� %��� ��� H���� �>??�" !� 	���� ��� �� C����� ������ 

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

����	����� ������� ��� �	� ���������� ��� �	� 123" <������� �	��� ���	��(��

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

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

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

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

123 �� �� ��$����� ���
 �	� I����J ����������� ����������� �� �	� 
���
���

�� �	� ���������� �����" !� ��
������� �� �	� 123 ��� �	� �������������

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

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

�����
��� �� �	�� ����� �� ������ �	� ����� �� �	�� �����K ��� 7G� ��	���� ���

)� �>???� ��� B�������	 �>???� ��� ����	�� ����������"

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

�����

%� ���� ������� ��� ����� � 
���&�� ������� �� �	�
��0� ����� ���	��(���

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

E�� ����� 
��������� ��� ����� �	�� �������	 �� ��� ;���������� �� �	� �����

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



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

���������� ����� ����
��� ��� �	� 123 ������ ��� ���������" #	� ����� ��

�������� �	���� �� �	� 123 �� ���� ��
���� �� �	� ;��������� �� �	� ����������

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

#	� �������� ����� �� �	� �
��� ������������� �������	 �� �(������ �>�� ���

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

��� �	� ���� ����� ��������" ���
 �>� �� �� ������� �	�� �� ����� �� �������

��� 123 �	� ���� ����� �������� ����� �� �� ����� ��$���������� ���	 �������

�� �	� ������ �����" <������� ����� �	� 123 �� � ����������� ������� ��������

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

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

123 ������ ���� �� �
���	 ��	��� �
���	 
���� ��$����������"� 7� �������


��������� ����� �� ��� ����� 123 ��� 	��� �� ���������� ��� ����� �	� �����

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

��� ���� ����
���� ��� ���������� � ���	��(�� �	�� ������� �
���	 123�"

'� ����� �� ������ � ��$���������� 123 �� ��� ������� ���
 �>� �	�� �
�
�

���

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

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

�� ������� � �
���	 123" #	�� ���
� �������� ��� �� �	� ���������� �� ��

������	����� �� ���������� ���������� ������ �� 123 ����������" %� ����

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

<�� ��� �� ������ � ��F������� �
���	 �
������� �������� ���������� ���

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

������� ��� ������ ���	 � &��� ������ ����� ��������" #	�� ������������� ��

������" E�� ����������� ����� �� �� ����������� �������� ���� ������ ���������

	������� �	�� 	�� ������ �� �� ���� ��F���� ������� ����� ���� ���� �
���

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

��� ����� ������� ���������� ��� �	����� �	� 123" �	�
�� ����� ������

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

���������� �
��� �������"

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



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

����� �� ���� �"�" <��� ��:���

� � ���� ������	������	
� �/�

�	���

�� �
�� �

�
	 � �

�
��	

�
�
	

� �� � �� � �
�
	 � �9�

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

�	� ���������� ������ 	��� �	� ������� �������� ����" *��� �	���	 �	� �
���

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

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


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

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

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

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


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

'� �� ����� ���
 �(������ �/� �	�� �	� !���� ��	���� 
���� ����
�� ��� 

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

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

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

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

��������� � =�
���0" #	�� �� �	��� �� &���� � ������ 	��� �	� �
������ ������� 

����� ��� ������� ������� �	� ������0� =�0� �	��	 �� �	� ������� ���������� �� �	�

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

� �
��

��
� ����	� �8�

#	� ������ �(������ ������� ���
 �/�� ��� ����� �	��

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

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

���� �� �:� �� ����� �� �������� 7" %� ���� ������ �� �	� ��������� ��� �����

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



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

��$���������� �� ����� �� ������� �
���	 123�� �� ���� ��� ��� ���� ���	

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

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

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

� ���
������� �� �"

#	� &��� ���������� �� �/� ��

��

��
� ���������	 �

�
�����

�
	����	

� ��
��

� ���

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

���

���
� ��������	��

�

��
�
	
�

�
���
�

�
��

��
�

�
�����

�
	

�

	�
��

��

�
�

�
�
�
�
	
� ���
���



� �?�

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

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

������ �	� &��� ��� ,���" <����� �	�� ���&�
� �	�� �� �	� !���� ��	���� ����

�	� 123 �� ������
��" ��������� �� �� �

�������� �������� �	�� �� �����

�� ������� � �
���	 123 �	� �������� ���
 �� �	� �����	 ��� �� �	� �(����

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

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

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

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

�� ������ ���
 �������� ��� �	� 123 ���� �?�" '������ �	� ������ �����

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

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


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

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

'� �	�
��0� ����� ���
�������� ���� �	 ��� �	���� �� �� � ��
��� ��� 

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



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

��� �	� 123� ���� �	������� �� ������� �� �
���	" <������� �	� ���������

�������� �� ��� ���� ;������" +����(������� �� ������ � ���������� &� ���	��

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

���� ��� �	� ����� �� �	� 123� �	��� �� ������� �� �
������� ������������ ���

���������" 2��� �	�� �� �� ��

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

����� �� �	� 123 ������� �	� ������ �	��� �
������� ������������ ��� ����� 

���� �� ���������" �	�
�� ����� ��
��� ������ ������
�� ����� �� �	� 123�

�������� =�����0 �� �	� ������� ������"

'� ����� �� �
����� �	� ������� &� ��� ;��������� �� �	� &���� �
����

+�
��� +	��� ��� 1����� ���8� ���� �	� ����� ������ ��� ���� �	� ��
���� ��

������� +����� 6�������,����� ��� 6����
�� �>???� ���� � ������� �
���	���

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

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

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

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

<������� �	� ����� ������ ���
������� ���� ��� ��
��� ���	 �	� ��(���� 


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

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

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

������� ����� �� �	� 123 ������������� �� �	� ���� ������ �� �	� ������"

7������� ������� ��	�
�� �	��	 ������,� ��������� �	�� ����������� �	�

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

123� ��� �	�� ������ ��
��� �	� ������
" #	� 123 ���� ���� �� �
���	 ��

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

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

���� �	� �	��� ������� �� �	� 123" <������� �	�� �� � ���	�� �������������

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

�	� �	��� ������� ��� �	� 123" +����(������� �	� �������� ����� ��� ���

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

��
�� ���"

<��� �� ������� � 
��	�� �	��	 �����
����� �	� ������
" #	� ���� ��



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

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

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

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

&���� " #	��� �������������� ���� �� �� ������� ����� � ������ �� �����	 �����

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

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

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

�	�
��0� ����� ���
�������� �� �	��	 �	� ������������� ���������� ��� �

��������" 7� ������� ��� �� )�������� ��� ���������� ��:9� �������� 	��	��

����� ������
���� ����� ������� �� =�����	������0� �"�" �� ����������� ,��,��

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

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

�	�� 5��� ��� ���� ����� �������������� �� � � ���	 ��� ��F����� �� ������ �

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

����� ��� ����� �����������"

E�� ��������� �����&������ ���	 ��� ���� ����� ���� ���� ��������� ���

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

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

��� �� �	� ������������ �� �	� ����" <������� ���	���	 � ������� &� 
��	� ��

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

�� ��� ����� ��� ���������� �� &����� �
����� ������������ ���������" #	�� �� ���

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


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

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

������������ ���
� �	� ����� �� �	� 123" #	��� �	� �������� �� &� �� �	� �
 

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

�	� ���������� ���
� ��� �	� ��
��� �� ���� ������" E� ������� �� ����� ��

���� �� (����� ������ ������ ���� 
��� ���������� ���	 &����� �	����� ���

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

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

������ �	���� �� ;������ �����	 �� �������� � &� ���� ����� �������" ������ ��



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

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

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

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

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

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

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

����
����� ������ �� ����	�����" #	�� �� ���� �������,�� �� �	� ����������� ���

�"�" %��� ��� B���� ���/�� �	��� �� =��� �������0 ��������� ��� �	������

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

	��� �������� �� �	� �����"

7� � ��������� ������������ �� �	� �����(����� �� ���������� �?�� �	� �
����

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

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

��� �	� ������������� 123� ��� �	��� �� &���� > �������� -"> ����� �����

�	� ����
����� �������"� #	� ������ ������ ��� ���
 - 7���� >??� � ���� ��

�	��	 �	� ����� �� �	� 123 ���	 �	� ����� ������ ���
������� ��� ����������

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

����� �	��� ���������� � �
���	 123"

 '� ��������	
 	� �� �"��
�

#	� ������ �� ��� �����	 ����� ������
���� �� � ���� �����
������ �����&�� 

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

����� �� �	� ���� ����� ��(������ �	� ����� ��� �	� &��� �	��� ����������� ��

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

����
����"

��������� )�������� ��� ���������� ��:9� �� ��� �	� ��������� �������� 

������ �� �	� ������A

���� �	 � �� � ��� � ���
� � ���

� � ���
� �

��
���

���� �� � ���� � ��

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



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

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

�� ���	�

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

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

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

�	�� ��
����� ��
�������� �� �	� ����� �� � �	�� 
���
�,�� �	� �(�����

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

��	���� ���
��� �/�" ��� ���	 ����
���� �
����� ���������� �	� �������������

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

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

2��� �	� ����
����� �� �	� ������ ��� �����
���� �� ��
�������� 
���
�,���

�	� �(����� �������� ������� �	� =��������0 ��0� ��� �	� &���� ������ �����	
����� �� ��� ���	 � ������� �� ����������

���� ���� ��	 � ������
��
���

��� � �����	
� � � � �

�

���	���� �>�

�	���

���	 �

���������	
��

� � ������	�
� �
�

� ���

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

������ �� �	� &���� �
���" E�� �	���� ��� ���	 ��	��	 �� �� �	� ���� �� ���

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

���
 �	� 
��� ��

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

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

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

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

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


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

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

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

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

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



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

'� �	�� ���
���� �	� 
������ ��� �� ����� > �� ���	� ��� �� ���� ?"???8 ��

����	�

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

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

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

�������� �� �	� ������� �����" #	��� �	�� 
������ �� =�������� ����������0� ��

�� ��	�� ����� ��������� �� ��������" D������� �� �	� ������ ����� ����������

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


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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

���������" #	� ���������� �
����� 123� ��� �	� ��� �
���� ��� �	��� ��

&���� -" .���� �	� ��
���� ��$������ �� �	� �
���� �� &���� � �� ��
�� �� ��

�������� �	�� �	� ������������� 123� ��� ���������� ��
����� ���"

( ��"������ �""������	
�

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

������ ��������� +���� �� ��" �>???� �� ��� �	� ���	��(�� �� ������� 
�� 

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

�D *������� �� � �������� 	���,�� �����" %� ������� �	� 123� ���
 �	�

������ �� �	� ������� �� �	� �D *������ ������" #	��� ������� ��� ������ ��

)����� '������������ ������� ��� E������ *��	���� �)'��*"� @���� ��� 


�� �����
������� �	� �D *������ ���� ������� �	� *+!0� 
���
�
 ��� ����



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

���	�� �������" <����� �	� ������� �� �	� �D *������ ��� �� ���� �� �������

�	� 
�����0� ������������ ����� *+!0� ������ 
������� ������ ���������"

*��������� 123� �� � �������� 	���,�� �� ��� ������� ����� ���	���� ������

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

#	� ������ ����������� �� � 
��� ������� ��� �� �
����� 123�� ��
��� ��

�������� �� � �����&� �����0� �
���� �� 
����� ������������" '� �����������

�� ��
���� 123� ���
 ���	� ������ ��� �

�������� ����� �	� ���� �� ������

�� �	� @� ��  �����
���"

('� �""������	
 �) *	
���
� 	��+	
 ����

*��	���� ������ ������� ��� ����� �� ��������� ���	 &��� ������ ����" #	�

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

%�������� �� ���	 �� �	� 
���	� D���	� B���� �����
��� ��� 3���
����

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

������
 ���	 �	� &��� ������ ����� �� �	�� �	� 123� ���� ������ �� �� �	�

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

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

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

�� �	����� �� �	� 123� �� ��
� ������ ��A <�� 
��	 ��� �� ���������� ��

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

�� ���� ��
� �� 
�������L #	� �������� 	���,�� 123 �� �� ����
�� �� �������

�	� ���
�� �$��� ���
 �	� ������"

'� � ��� �� ��� ��
������� �� �	� ���� ������� ������������� �	� &��� �� 

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

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

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

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

�	����� �� �	� 123� ������� ��� ����������� ���� ��� �� ���������� �� ���

�����
�����"� #	� ������ �� ��
� �	� 123� ���� ��� �	� ������ �	� ��
�

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



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

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

������ �	�� 5��� � ��� ����� ��� �� ���	 ����� �	� ������ ���� �$��� ������

�� �������"

������ / �	��� �	� &���� �
����� ���������� �
���� ��� ������ ���
  D���	

>??? �� ������ ��������� �������� �� B���� �����
���� 3���
��� >???� ���

D���	� B���� ��� �����
��� >??" #����	�� �	��� �
���� 
��� �� �
�����

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

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

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

+���� �� ��" �>???� ������� �	� ��������� ���	��(�� �� ������� ��������

	���,�� 123�" #	� ���� �� �� ����������� ������� ��� �
����� ����������

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

����� ���	 ��$����� ������ �����" #	� ��������� ��� �� ���� ���
 &���� 9"

%��	 � �������� 	���,�� ��� ���� ��� 
���	�� �� ��� ��������� � ����	����

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

���	 ������ ����� ������ ��� ����� �	� ��� 
���	�0 	���,��" 7� �� ���
����

�� ���� 7���� � ����	���� �
��� �� ��� 
���	�0 ���	� ��� �� ����
���� �� ����� 

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

�&�� 
���	� �� 
�������� ��� �	� 3���
��� �������� ����	� 
���	� �� 
� 

�������� ����	���� �	� �
���� ��������� �� �	��� ��������� �� �	� ��� 
���	�0

	���,��" E� ������� ������������ � �������� 	���,�� 123 �� � D���	 �����

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

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

�� �������� �� �?� ��� �	� �������� 	���,�� 123 �� ��
����� �� ���������

�����"

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

��� �	� �
���� ���� �0� ������� �� �������" � �� ���&��� �� �	� �������� �������

? ��� � �	��� �	� ������ ����� �������� 
�� �	���� ������������ ���� ��
�"

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

�	� �	� 123 ��� ��
������ ��$������������ �	� �0� ��� �������� ���� �� ������

������"



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

7��	���	 �� �� ���� ����� �	�� �
����� ���������� ���
 ���������� ���

��	���� ��� ����������� ��	��	 �� ���� �������� �� &���� /�� �� ������	�����

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

�������� � �	��� 
���	�0 ������ ����� �� 	��� 5��� ��� ������ �� ��
� ��"�"

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

����	��� ��� � ������ �����&������"

E� ������� �� ����� �� �������� �� ����
��� � 
��� ����� �
����� ����������

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

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

�������� ��(����
���� ������� >�/?? ���
 ���������� ����� �� �� �� ����
����

��� ���	 ��� �� �	� ��
���� �
������� �� � ����� �� ����� /?�??? ���


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


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

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

+	����� ���� ��
� �� �	� �������� 	���,�� 123� ��� �� � ������ ������

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

������ ���� �$��� �� ������� �� �	�� ���	��(��" 2��� �	�� ���	� ������ �

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

�� ������ 
��� �	��� �	��� ��� ��� 
���	� �� 
�������" E� �	� ��	�� 	����

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

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

	���,�� 123 �� �$����� �� ������������ �� �� �� ���� 
���	�0 ���	�� �	���

�� �	� ���
�� ���� �� �� �$����� �� ������������ �� ���� �� �� ��� 
���	�0

���	�" 7� � �����(������ �	� �������� 	���,�� 123� ��� �� �������� ������


������� �����" +���� �� ��" �>???� ���� ��� �	� ��������� �� �	�� �$���

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

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

��������� �	� ������
 	���"



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

('�'� ����

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

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

��� �"�" <��� ��:��" E�� ������� ������ �� ����� �� �	�� �	� 
����� ��

���� �	�� ��� ������� �	�� ��� ��� ���
 �� �	� 
����� �	� )'��*0� ������ ���

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

��������� �� �	� ������0� �������� �����"

E������ �	�� ��� ��� �� �	� 
���� �� ����	��� �� �	� 
���� ��� �	� 
���

��(���" #	�� �	� ����� ��
��� ��������� �� ��� ��� �� �	� 
���� ��������� ��

���� �� �	��� �� �	� 
���� ��������� �	��� �	� ������� ���� �� 
��� ?"8/ ��� 

������� ������ ���
 �	� ������� ����" E������� ���� ��
���� ���
 �	� �����

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

�	� &��� ���������� �� �	� ���� ����� �������� ���	 ������� �� �� E�����������

��� �	��	 M��� ��� ����� ?"?>/ ���� �������"

('�'� �������

#	� �������� 	���,�� ���� 
���	�0 ���	�� 123� ��� ���������� ��� �� ���

��� � �	��� 
���	�0 ������ ���
 >? D���	 �� > B��� >??" #	� 123� ���

�	��� �� &���� 8" #	� ����� ����� �� �	� ,��� ����� �� �	� ������� ��������

����� �	��	 �� �	� �������� ����� �� �	� 123 �� ������������" #	� ���	��

���� ��������� ? D�� >??� �	� ���� �� �	� *+!0� �������� ���� ��������� ��

>/ ��"

#	� ��������� ������� �� �� ����������� =
������� �	���0� �	��	 �����

�� �
�������� �� �	� ��� �� ��� ��������� �� �	� �
����� 123�" #	� ��
�

������� ���
 � ����0� ���� �&���� :� 
��	� ���� � ������ ���� �� �	� �	������

123�"

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

�� �	� ���������� �� 123�" 2��
����� �	� 
����� ������������ ��� ��

� 

��,�� �� �	� ������� ����� ��� &����� 8 ��� : ���������� �	�� �	�� ������� ����

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

���
 �� ����������� ����� �� ����� &����� ���� 8 ��� : ��� 	����� �������



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

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

���,�

������� �������� �� �	� 123� �� �������� ��
� ��� ���������� ������� ���


�	� 123�" <���� �	� 
���� ����� ��"�" �	� �������� ���� ���	 �	� 	��	���

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

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

%	�� �	� 
���� �� ������� �	�� �	� ������� �	� ���������� 123 ��

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

����������� 
��� �� ����� �������� ����� �� ��� 
���	�0 ���	� �	�� �� 	��	��

�������� �����" #	� &���� ���� �	��� � 
������ �� �	� ���&����� ����� �� �	�

������������� 	��� ���������� �� �	� 8/N (������� ���� �	� >/N (������� �� �

�������� �� �	� ������� ����"�

#	� ����� �� �	� &���� ���������� �� �	� 
������ ����� �� *+!0� .����� 

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

#	��� ��� ��
� ������ �	����� �� �	� ���&����� ������ �	��	 ����� ��������

������� �� ��� �����
�����"

#�� ��������� ������� � ������ �����  7���� ��� ? D��" E�  7����

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

������ ������

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

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

���� �� ���������� ������ �	� ��������� ��� ����" #����	��� �	��� &������

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

�������� ���� ��������"

E� ? D�� �	� *+! ��� ��� �������� ���� ���	 >/ ��" '� �	� ���������

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

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

�� �	� �������� ���� ���" #	��� 5����� ���
 �	� ������� ���� �� ���
� �	��

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

�	� 123� ���� ������ �� �	� ���� �� �	� ���� ������ �	� 
������� �	��	
�#	�� 
������ ��� �	���� ������� �	� ����� ���� ������ ����� �	� 
�� /?N �� �	�

������������" #	� 
��� �������� �/N ���&����� ����� ����� 	��� ���� �� �� ��������

��������� ���
 �� �	� 123 �� �	� �����"



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

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

�� ��� 
���	�0 ���	�" 7���� ����������� ���� 
������� �� �	� ���� ������ �	�


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

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

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

#	��� ���
���� ���������� 	�� 123� ���� � 
��� �������� ������� �� �	�

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

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

������ �����$�

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

�������� �� ��
������ 123� 5��� ��� ���� �����"

%� �����,� �	� �$��� �� �	� 
����� ����������� �� �	� �D *������ ���


�	� ��������� ������� ��  �����
���" #	� &���� �
���� ���
 ������ ������

�� �	� 3���
��� >?? �������� ���
 ? �����
��� ��� > �����
��� ���

�	��� �� &���� ?" #	� ������� 	�� � ���� �����&���� �
����" #	� �
������

������������ ���� ���
 � ����� �� / 9N �� ? �����
��� �� >? >�N �� >

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

#	� ���������� 123� ��� �	��� �� &���� " #	� ������ ����������� ��

��������� �� �	� ���� �� �	� �
��� ����� � �������� 123" 7� �	� ��
� ��
�� �	�

123 ����
� ������������ 
��� ������ �� �	� ����� �� �	�� 
��� �����������


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

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

������ �	� �������0 ������ ���� �� 3���
���"

, *	
�����
� �����$�

%� ������� � ��
��� ��� ���� �� �
���
��� ������� �� �	�
��0� ����� �
 

����� !���� ��	���� ���������� �
��� �������	 �� ���������� 123�" #	� ��� 

������ ���	��(�� ������� �
���	 ��� ;������ 123� �� � ��� ���� �����
� 



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

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

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

#	� �������� 	���,�� 123 �������	 ���
� 
��� ���
����� ���
 �� �� 

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

�� ��� �	����� �	��	 �� ��� ����

���	 �	� &��� ������ ���� ������
" #	� 123� ���� � ��� 
��� ��������

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

�������"

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

��(��� �� ������� 123�� ��� ��� ����� �	�� ��������� �	���� �� ����" %�

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


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


����� �� ����� ��� �� �	� (������ ��� ����� 	��� ���" #	�� 
��	� ���� ��� �� 

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

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



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

������
���

OP 7G� ��	����� H����� ��� 7����� %" )� ���:�� J2������
����� *��� 


����� �� ����� 6���� 3�������� '
������ �� ��������� 7���� 6�����J� #	�

B������ �� ������� ��� )'''� ��" >� ��" -� Q /-8"

O>P 7G� ��	����� H����� ��� 7����� %" )� �>???�� J2�� ����
����� 1���

D�� ���
��� ��� '
����� 1��� 7�������J� B������ �� *����
������ ���

�-� ��" � Q /"

O�P 7G� ��	����� H������ H��� %��� ��� ������� H���� �>??�� J3� E�����

D������ +�������� 6���� �	� 6������������ �� D���
���� �� �	� @������ 

��� 7����LJ� B������ �� *����
������ ?>� ��" 98 Q ?"

O-P 7����� C�����	 ��9-�� J#	� 1��� �� ���������� �� �	� E���
�� 7����� 

���� �� 1��� !������J� 1����� �� *����
�� ������� �� ��" � Q �9"

O/P !�	��� !	������� ���8�� J'
����� 1��� ������� 6���������� 3������

��������� ���
 E����� 6�����A #	���� ��� 7�����������J� !��� �� *�� 

���� %������ 6���� ������ �� 99"

O9P !������� 3������ ��� 1����� <" )��,�������� ��8:�� J6����� �� ����� 

���������� +���
� '
������ �� E����� 6�����J� B������ �� !������� /�

��" 9> Q 9/"

O8P +�
��� B��R D"� 6"<" C���� +	��� ��� 1����� )" 1����� ���8�� J'
 

����� *��	���� 1��� 3������������A *������� ���
 �	� E#+ E�����

D������J� 2!*1 %������ 6���� ��" 98�"

O:P +�
����� B�	� H"� 7����� %" )� ��� 7" +���� D��C����� ���8�� J#	�

*����
������ �� ��������� D������J� 6�������� @��������� 6����� 6����� 

���� 2�� B�����"

O�P +����� 1����� 2������� 6�������,����� ��� B�
�� 6����
�� �>???��

J1����� 3������
���� �� *��������� '����
����� ���
 E����� D�� 

����J� !��� �� *������ S�������� !�������� ��������� ��" /? Q 9?"



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

O?P +��	����� B�	� <" �>??�� J7���� 6������J� 6�������� @��������� 6�����

6��������� 2�� B�����"

OP +������ 2��� ������ J#������ #��	��(��� ��� *���
����� '
����� 123�

���
 �	� 6����� �� *������� ����� E������J� !��� �� *������ %������

6����"

O>P +��� B�	�� ��� ����	�� 1��� ��89�� J#	� M�������� �� E������ ���

7���� ������ ����	����� 6��������� B������ �� ��������� *����
��� ��

��" -/ Q 99"

O�P 3������ .����� ��/��� J#	���� �� M����J� B�	� %���� ��� ����� 2��

H���"

O-P <�������� B" D��	��� ��� 3���� C���� ��8��� JD���������� ��� 7��� 

����� �� D���������� ����������J� B������ �� *����
�� #	���� >?� ��"

�: Q -?:"

O/P <����� +	� �� ��� 1����� <" )��,�������� ��::�� J����������� ���

��������� *����
���J� 6������� <���� *�������� +��$�� 2�� B�����"

O9P <���� B�	� +" ��:��� JE������� �������� ��� E�	�� 3����������J� 6��� 

���� <���� @���� ������ 1����� 2�� B�����"

O8P B�������	� B��� +������ �>???�� J1��������� 1��� 7������� ���
 E� 

���� 6����� ��� 1����,�� 1������J� #	� 1����� �� ��������� ������� ��

��" -�� Q -/"

O:P B������� *��� ��� D��	��� 1�������� �>???�� J1������ �	� �
���A #	�

D������ +������� �� D��	��� %	��	 '���� 1��� 2������ 3��������J�

B������ �� '������������ D���� ��� ������� �� ��" ::/ Q �/"

O�P )��������� 6���� ��� C������� ���������� ��:9�� J+���� ��� �������

�������J� 7����
�� 6����� )�����"



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

O>?P D��,� 7���� D" ���9�� J@���� E����� 6����� �� *���
��� 1������
���

6������������ �� �	� *������� D������� �����
A #	� +��� �� �������� 

D���J� B������ �� '������������ D���� ��� ������� /� ��" 88 Q 8-:"

O>P D������ %"1" ��� +"6" #	�
�� ���8�� J1��������� �� 7����0� '
�����

63� ���
 E����� 6�����A 7� 7���������� �� +���� E�� 3����� �	� .���

+�����J� B������ �� ��������� ��� S����������� 7������� �>��� ��" � Q

/"

O>>P 1���� ����	�� ��89�� JE������ ��� *F������J� S�������� B������ ��

*����
��� �?� ��" 8/ Q :�"

O>�P �	�
��� 3���� ������ J!����� �� 6����������J� 1'�C 9� ��" �� Q �8"

O>-P %���� D"6" ��� D"+" B���� ���/�� JC����� �
���	���J� +	��
�� T

<���� )�����"



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

�""�
��� �'

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

���� ������	������	
 � ���� ������	� �����	
 � ��
%� �� �	�� �� �	����� �	�� �����	 � �����	A

�����	 � ����� � �
�
	 	 �-�

� �
��
��
��

�

�
�����

�
� �� �/�

� �
��
��
��

�

�
���

�
���������

�
� � �9�

� �����	�
���

�
�
�
�����

�
� � �8�

2��� ������ �	�� �� �� ����� ��

�� �
�� �

�
	 � �

�
��	

�
�
	

� �:�

���
 �	��	
�

�
� ���

�

�
�
�
�����

�
� �� ���

'����� �	�� �� �8�A

�����	 � �����	
�

�
�>?�

� �����	� �>�

�	��	 �� �	� ������� ������"



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

������ A #�� ����� �� �
���� ���������� �
����

2���A #	� ����� ����� �� � �
���	�� ����� ������ ���	 ���� ���� ������" #	� ���	��

���� �� � ������ �� �����	 ����� ������
���� ���	 ��� ���� �����" 3��� ��� ������ �� �D

*������ ������� ������� ���	 ������ �� �����
��� >??� (����� �� )'��* �� - 7���� >??"

������A !���
����"



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

������ >A '
����� 123�

2���A #	� ����� ��� ���	�� 123 ���������� �� �	�� ������������� ����� ��� ���	��

�
��� �� &���� "



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

������ �A '
����� ���������� �
����

2���A #	� ����� ���� �� �	� ����
���� �
��� ����� �	� ������ ����� ���������� �� �	�

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

3��� ��� ������ �� �D *������ ������� ������� ���	 ������ �� �����
��� >??� (����� ��

)'��* �� - 7���� >??"

������A !���
����"



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

������ -A '
������ 123�

2���A #	� ����� ��� ���	�� 123� ���������� �� �	�� ������������� ����� ��� ���	��

�
��� �� &���� �"



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

������ /A M��������� �������

2���A #	� ���������� ������� �� ��
����� ���
 ������ �� �D *������ ������� �������

���	 ������ �� B���� �����
��� ��� 3���
��� >???� ��� D���	� B��� ��� �����
���

>??� (����� �� )'��* ��  D���	 >???"

������A !���
����"



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

t = 0 t = 5 months t = 8 months t = 6 months 

������ 9A +����������� �� �������� 	���,�� �
����

2���A #	� ���� ������������� ������ ��� ���� ��� ������������" #	� ����������� ����

>/?? ������������� ������"



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

������ 8A +������� 	���,��� 123�

2���A #	� ����� ���� �� �	� ,��� ����� �� �	� ������� �������� ����" #	� ���	�� ����

��������� ? D�� >??� �	� ���� �� �	� *+!0� �������� ���� ��������� �� >/ ��"



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

������ :A +������� 	���,��� 123�

2���A #	� ����� ���� �� �	� ,��� ����� �� �	� ������� �������� ����" #	� ���	�� ����

��������� ? D�� >??� �	� ���� �� �	� *+!0� �������� ���� ��������� �� >/ ��"



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

Forward, modal and confidence levels derived from the RNDs

3,4

3,6

3,8

4

4,2

4,4

4,6

4,8

21-03-2001

In
te

re
st

 r
at

e 
ex

pe
ct

at
io

n,
 %

10

12

14

16

18

20

22

24

C
on

fid
en

ce
 le

ve
l

Forward Modal Confidence level, (.75 qt.-.25 qt.) in pct. of forward (right axis)

29 March 11 April 26 April 10 May 23 May 7 June 21 June
2001

������ �A ���������� ������� ���
 �	� 123�

2���A #	� ����� ����������� �� �	� 
������ ����� �� *+!0� .�������� +������



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

������ ?A '
����� ���������� �
����

2���A 3��� ��� ������ �� �D *������ ������� ������� ���	 ������ �� 3���
��� >??�

(����� �� )'��* �� ? ��� > �����
��� >??"

������A !���
����"



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

������ A '
����� 123�

2���A '
����� 123� ������������� �� �	� �
���� �� &���� ?" #	� �������� �����

�������� �	� ������� �������� �����"



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

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

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

((� )���
���
��	��������
������������
	���	
��������������
����$�����	���� �������
��������
�����
�����*�����&���
���+&�,
	����
���-&�.���� ��+
��
	��/00/&

((1 )2����
	���	
�������������������	��
	�
$�"��	�����"����
��3*����4&�5��������5&�-
���
��
�&�2�6�����&�7�	�88�����+
��
	��/00/&

((9 )2����
	��������	������
�	������������
������
������
����$�
� ��"��	��������	������*
���5&�:	��
��������������	�/00(&

((; )<��������������	�����������������=�	�
���(>?9����(>>?*����+&�@����
���
����&�-�	8&�
+
��
	��/00/&

((� )@��������������	�����"���������
	
���	������$������
��������"�����������������*���
:&��� �	�
����&�A��
��+
��
	��/00/&

((? )��	
�����������	��������B���
���C�
������
���$�
��
����
��������
����������	�������
4�
���(>??D(>>?*����=&�2&�7��
���+
��
	��/00/&

((> )2����
	��������
��������������
	�������������	��
	�
*����.&��
���
�
����&�2�	
�
�
+
��
	��/00/&

(/0 ),�
	�������
�������������������"��������	��������
�����*����E&�@���
���6
�
���-&�2��	
�
+
��
	��/00/&

(/( ).
��	
�	
���������*����5&�����	�
���<&��&�5&��
	��	�����	�
	��/00/&

(// ).�"�������������
����	������ �����	�"������������	��
	�
*�����&�A�6��

	�
���<&�5��	��
���	�
	��/00/&

(/� )5�
������
���������������������	�����
�����������������
���
�������������*�����&�7
�
���

���5&�A���������	�
	��/00/&

(/1 )2����
	����������B����
������
�������������*����=&��&�� 
���
���E&�@���
���6
�
���	�
	��/00/&

(/9 )��	
������ �����
��� �
���������
�������	
���*����E&�2
��
��������	�
	��/00/&

(/; ):����
�����	
�������
����
������������
��� �	����
���������*�����&�2������
��
�&�F�����������	�
	��/00/&

(/� )��	��	�
������������
	��������"��������	�
�����	
��
�����	��
�����*����E&�@���
���6


���-&�2��	
�����	�
	��/00/&

(/? ):�������������	������B��
����	
����
��D��	�����
��������
	�������*�����&�E�����
��
<&������	������	�
	��/00/&



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

(/> ).��D��
��
	������	
��
���������������������"���	������
�����	�
������C�� 
����*���
5&�
D.�"
����
���,&�E�	
��
��2
	���/00/&

(�0 )@
	����8�������B�������������	��	����$�����	���������
������
�����*�����&����"�	��
2
	���/00/&

(�( )2�
��	��������
���������@4��$�"�
�����"�����"��
���"�
�����"�������������"3*���
2&�5&�������
����&�<��	G���8D�
��8��
��2
	���/00/&

(�/ )4��
��������
�����
�����
����
��������
��������������	���$�
�)��"�-������
�*
��	������ �*����:&�5		
�������&�<��	G���8D�
��8��
�
����&�7���
����2
	���/00/&

(�� )�
������������������
��	���������������	���������	����	��	�
�=����	�"��3*���
5&�2��	���
���
���2&�<��
��2
	���/00/&

(�1 )7������������	� 
����	
����	�
������������.����	
�����(>>/D(>>>*�����&������
��
+&�A
���
����2
	���/00/&

(�9 )7��������
���B�����
B�������������������������
���������*�����&�������	��
��
�&�7�����5�	��/00/&

(�; )<��
���
�������	����	
����
��D��	����$�������"�� �������
��������	��
	�
�� �*���
=&�����������5�	��/00/&

(�� )�C����	���������������������	�������!��������
	�������	
�����*����H&����������5�	�
/00/&

(�? ).�"*� ��"�������������������		�����
	�
�����	�$�"�
������2H���������3*���
�&��&�2�������5�	��/00/&

(�> ):����		������	�����
�������
����*����2&��	
�8����	��5�	��/00/&

(10 )�	������������
����������
��D��
�����������������
����*����2&��
�
	����2
��/00/&

(1( )5������	�����
�������
��

����*�����&��������
���
���,&�E�����������2
��/00/&

(1/ )2������������
����
�������������	��
�����������������B����������C��������
�
���������
������	���
������	
��
��*�����5&��
�	�	���=&��
��
D2����8��5&�@�	����
����&�.�����
2
��/00/&

(1� )5����D�
	
���	������������	� 
�������"������*�����4&��	
"��	���2
��/00/&

(11 )5��
��	�����������
��	������������
����$�	�������	���
���������
����
�������B��	�����
��������
���	��
�
*�����2&�E� �	�
���E&�@�	
 ���2
��/00/&

(19 )7�"
	���
���"��
	��"
	������������������
���
��	����*�����2&��	
�8����	�
���2&�������	��
2
��/00/&

(1; )������������
�����
������I�"�
�!�������
�
������
�����3*������&��
	�����
����&�@
	��
���
2
��/00/&



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

(1� )7���D��D�����
��	�
������
���������	�������	�����"
���������8���������
	����������
2&��
�
	����2
��/00/&

(1? )7�����������
���	������������	 ��*����A&��	�����
���2
��/00/&

(1> )7���E�
������������������E��D����D�����	������*����5&����	
�
�
���5&����
���2
�
/00/&

(90 )�C�����
���������
	��������
��
���
����������
��	������
����	
�����*����<&�=	����
+&�A��

�
���=&�A������+����/00/&

(9( )=D�����
�������	��
���*�����&��
�� 
��+����/00/&

(9/ )E��	�D��	��������	�����������
����������������*����=&��
��
D2����8�
���5&�,
����+���
/00/&

(9� )��	��
	�
��	������������������
����������
�������$�
�������������������
��	�
��*���
5&����
���+����/00/&

(91 )7�����	�������������
	�����
��������������$���"�����������
	��������������������
�
���B��
����	
�����B��������������
������	����������"�	�3*����2&��	
�8����	��+����/00/&

(99 )J������������������������:���$������	
�������������
���	��
	������������������
��
�
�	����������������*����+&��&�+������
����&�<��	����8D�
��8��
��+����/00/&

(9; )4��������������������������
�������	������	��
�	���������������*����+&�+&���	�8�

����&�@����	���+���/00/&

(9� )��������
�����	��	�
�������	����
�������$�� ��������	�������������
	�������	
�����*
���-&�=&�.���	���H&���������
���4&�5&�E�	���
� ��+���/00/&

(9? )F�
������������������7���������
���
���*�����&�E
��
	���
����&�+&��������+���/00/&

(9> ):����
������������*�����&�2�������+���/00/&

(;0 )2��������	�
�����
��������C����	���� 
����������	�
�������� ����	���B��
����	
��*���
�&���������5&���������+&�@��	����&�2
	���
����&�E������+���/00/&

(;( )7��������
�
��
��������	���������	��	�����������	�*����,&�E�	
��
��+���/00/&

(;/ )�����������
������	���$����������������
B���
���������������������	���
��H����*���
E&�-	����	����5������/00/&

(;� )7���	
����
��������������	�!����
������B����
�����$���	 ��D�
����� ���������	�������	�

	�
*����2&���	����
���=&�-������5������/00/&

(;1 )��	��
	�
���	��	
������������	�������
	���$���	�������	��
�� ������*����=&����������
5������/00/&



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

(;9 )7���������	������������������
	�����������������	��
	�
*����=&����	��
��
����&�E�����
5������/00/&

(;; )2����
	��
�������
�����������	
����������
����	�D����������������
������
	�������*���
<&�2&�&+&�������
�
���@&�+�������5������/00/&

(;� )4�������������������������������
	�������������������B��
����	
����������������	�C�����
�
�
K����+&��
�����+&@&�<���	����&�E"
�����
���+&@&��	������5������/00/&

(;? )�����
������������������������
����������:���������	���*����<&���	������5������/00/&

(;> )2����������������	�
����*����5&�:�
�����
���.&����
����5������/00/&

(�0 )��
����
��	��������
�����������
�����	
��
����
	���3*����=&�2
���"�
���<&�<����
5������/00/&

(�( )5�������
���������
��������
��������	
��C����	������������������	��
	�
*�����&�E����

���<&������	���5������/00/&

(�/ )�����	�������C�
���D
�6�������	�����������$�
�����
	����������������
�������	����������
�����*����.&�+����	��E�������	�/00/&

(�� ):��������
����C����	��������	���
�������	�����	����	
���	���*�����&�������	��
��
L&�,����E�������	�/00/&

(�1 )4���	�
����
������
	�����������	���
�����
������
���
��
	���������	
����*���
5&�E����	
����E�������	�/00/&

(�9 )2����
	��������
����������
���
�
����	
��	����
������
	�������*����E&�=���	����
+&:&�@
�	
���
���@&�-������E�������	�/00/&

(�; )2
�	������������������	�
����
��	��������	����
����*����=&���	������
���,&�����
�
E�������	�/00/&

(�� )5�����	�����������		������������
������������	�
����
��	
��*�����&��
������
�
��
�&� 
�����������E�������	�/00/&

(�? )4��
�������	���������
��������
������
	�����������������	��
	�
*�����&���������
��
+&�&�,M��8DE
�����E�������	�/00/&

(�> ):����
������
	��������"������	
���
������D��	
��������*�����&+&��	����
��
5&7&�,� ����E�������	�/00/&

(?0 )<�����
����
��������
���		����������$�����
������� �&�����
����
�*����2&���
	���
��
5&,&����
���E�������	�/00/&

(?( )4��
��������
�����
�������	�
����
����
���$�
�������������H������E�
�����������	��
	�


���+
�
�*����=&��������
���A&����
����E�������	�/00/&

(?/ )7�������	�
����������������	�
D�������������
�������
�����
��
����
��������������	�

	�
*����=&�<N����	��E�������	�/00/&



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

(?� )2����
	�����������
�"�	��"���������	�������
���
��������*�����&��
�
��:�����	�/00/&

(?1 )�����������	���������
	��� 
�������	�
����
�������������*�����&�@���
�����
��
+&D�&�<�������:�����	�/00/&

(?9 )��	���
�������	
����$�"�
�����������	�����	�	������3�7����
������,
����5��	��
*���
�&���		������E&���	����2&��	
�8����	�
����&��&�2�������:�����	�/00/&

(?; )H������������
	����	
�������
����������
��	�
�� ��������B��� �&� 
	�
���	
��������	�$����
�������	���(>?>D(>>?��
�
���	�=�	�
��*����2&�2
��
��:�����	�/00/&

(?� )5�����
�����	������� �	�����	���*����2&�H	�����:�����	�/00/&

(?? )E���������	
��
����	�
�������B���3*����@&��&�=	N��	��:�����	�/00/&

(?> )�����	���������
���
����
������
����
����*�����&�@����	���+&�+&��O	�8�
���2&�<���
����
:�����	�/00/&

(>0 )2����
	��������
�������8�	���������������	����	
���$�
�	� ��"*����7&�J
�����:�����	
/00/&

(>( )7�������
�������������
���
�����
������	� ������*����,&�E����������
����&��������
���
.� ����	�/00/&

(>/ )4��������	���
������	
��
���#
�������H������E�
��������	
�<���	 �'��	�����
��3*���
=&���	�8DF��	���
���+&�E����
��.� ����	�/00/&

(>� )E���
��
������������������
�����
���
����
������
����
���������	�
�	������������
	�
���������*����+&�2
	G���.� ����	�/00/&

(>1 )E������ ����
�
�������� �
�����$�
���"�������	�	�����
�
������*����E&�2
��
�����A&�����

����&�A�����
����.� ����	�/00/&

(>9 )4�D�
�����	����D��D�
��������������	�����
�����$�"���������������"�����3*����5&�4����

���,&�-��
���.� ����	�/00/&

(>; )������	
������
���	��	��������"�������������
�����	�����
����������������"����	�*���
E&�=��P
 ���
���,&�-��
���.� ����	�/00/&

(>� )5���������������	�������!�����	
����
��	
��"�	����	������
	����������������
����*
����&��"�	�
	���.� ����	�/00/&

(>? )�B�	
������	��������	
��	��
���������������������������������� �
�����������$�����
�����������
��������
���
��
����
�������������2���	���	�����	�����������	����*���
5&��&�5���	����
���7&��
����	���������	�/00/&


	Extracting risk neutral probability densities by fitting implied volatility smiles: some methodological points and an application to the 3M Euribor futures option prices
	Contents
	Abstract
	Non-technical summary
	1 Introduction
	2 The common foundation of the methods
	3 Extracting RNDs - methodologies
	4 Fitting the implied Black-Scholes volatility smile
	4.1 Specifying the implied volatility function
	4.2 Estimation of the spline

	5 Empirical applications
	5.1 Application 1: Constant horizon RNDs
	5.1.1 Data
	5.1.2 Results

	5.2 Application 2: The market reaction to the 11 September attacks

	6 Concluding remarks
	References
	Appendix A
	Figures
	European Central Bank working paper series



