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#� ������� ��� ���� �������	 $�������% #� &��� ��� ���'(��������� ������$��� �� ���'
)��� � (���) �* ��������� �� ��� ��+�+��� �)�(��	 ������� �* � ���� ��,�� �����% 
�
(������)��� �������	 ��������� ��� ���� +���� � �������)� )���) �* ���� �� ������� ��
���()�� ��-��� +���� .������)/ ���� ���� �( )�+����	 .�����$����/ 	��+��% �� �����	��
��	��&����)- ��	����� ���0������ �((��� +��� ���� *��� ��)�� ������� 1 (������ �*
23� �� !  (������ �* �4(����� ��� +��� ��� (������ ��)�� ������� 5 (������ �* 23�
�� �5 (������ �* �4(����% 6������ +� ��(��� *��� ������� *��� 	��+�� ��	�������� ���
(��*��� ������ ����� �* ��� �����- �� ��� ���� ��)����� ���()� �* �������	 ���������% 
�
��� �(���� �* ����� �������� +� ��7 +������� �� ��� �������	 )���) �* ���� �� �������8 .�/
���������� *�))� (����(�����)- �� �� ����)� +��� �� ������� �(����) �� ��*��)�� .��/ ���'
����� (�)��- ������������ ��������)-� �� �� ����)� +��� ���� ��������� ������ ����)�
�� �)���� �,��� �� ��� (��� �* ��� ������� ��� .���/ ��� ����� �* �����+��	 +����� ������'
��)-� �� ���- ����)� +��� �� ������� �(����) *�� ��������� �� (��'��(� ��*��)� ��� �4���
(������� �������� �����% #� &�� � �-�������� ���(���� �* ����������� (������)��)- +���
(��(���- ��	��� ��� +��7)- ��*������ ���� +�������	 �* ��� (�)��- ������������ ��� �
���� �� �������� �����% ���� �����	 �* �����+��	 ���������� ��((��� ������� )�����	 �-
��� (������ ������ ������))- ����((���� �� �������	 ����������� ��� ��)��)�����) �	������
���( �� +��� �����������) �����% ����� +��)� ���� ��)��* �� )�7�)- �� ��(���� ��������
(�)��- .��� ��(����))- ����������/ �� �������	 ���������� �� �� �����*�) ���� �� +��)�
���� ����� ����� �* �����+��	� �� ��� ������ �* ����%

��� �)����&������ 9������8 �1!� �:5� �5:� 
1:

;�-+����8 3��� �������	� ;����) ����������� 3��� ���������� 
���������� 3��� ��'
)��*%

���� ��)(*�) ��������� +� ��� 	����*�) �� 
)��� ������ (������(���� �� ��� ���� ���*������ �� 
����'
�������� ��)��- ��� 2��+��� 
96��3� ��- !  "� ��� �� ��� #��)� <��7=� �������������� �������% ���
�(����) ����7� 	� �� ���� ;���- +���� ��(�� (������� ��� ������) ��(���� �� ���� +��7% ��� (�(�� +��
+������ +��)� 
��� +�� �������	 �����	� 26<� +���� ���(���)��- �� 	����*�))- ��7��+)��	��% ��������) ��('
(��� *��� ��� �������� 3�(������� ��� ��� 3��� ��� 2��+�� 3�(������� �� ��� #��)� <��7� ��� *���
��� 9������) ������ �* ���(������ �� �������� >��������) ?�)������ ��� ���7 ����	�����@ �� 	����*�))-
��7��+)��	��� �� +�))% ��� 9������) ������� �* ���(������ �� �������� .9���/ ��� � �������� ����������
�* ��� 6+��� 9������) 6������ ����������% ������(�����	 ������% 
��� ' 
�� �������� ' 3�(� �* ���������
' �������� 6+��A��)��� � �"% B����C���)%��
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���� ����)�(��	 ��������� ��� ��� 	��+ +������ �����+��	 �� &����� ��� ������)�	- 	����
��� ��(���) ���(����	 ���� ���� +��� �������� (��	����% �� ��� ����� ����� ��	� )���)�
�* ���� ��� .�	���/ ���������	)- ������� �* ��)�������� �,���� �� �������� ����)�(����� ��
+��� �((���� �� �� � ������) �* � ! '-���'�)� ������ �� ��� ������� �* ���� ��)��*% ���
������ �* ���� �������	 �� �����	 ���7 �� ��� *���*����� ��� +��� �� � ����+�� �������� ��
��(�����) +��7 ������*-��	 +��� ��������� ���� ������� ��� ��+�+��� ��	���� �* � ����
��,�� ������ ��� +�-% ���� (�(�� �� (��� �* ���� �,���%

����������) ��	������ ��((�����	 ��� �4������� �* � ���� ��,�� ����� *�)) ���� �+�
�����)- ��&��� ����	�����% ����� ��� �������� ����� �� ��)��()� �$��)������ +���� ����������
����	�����)- ��))�(��� ��-��� � ������� )���) �* ������������� �� (��(������� *�� ��*��)� ���
�� ����� �� ������A� (���)�- (�-������ �4�	�����)- ������� �� �$��) � &4�� (��(������ �*
���(��% 6����� ��� �������� +���� ��� ������ ��� ����� �* ��� �(����) ���� �������� ���
�,����� �- ��� )���) �* �4�����	 ������������% �� ���� )���)� ����� �� ������� ���������	)-
��0��)�� ��� �������))- ��(�����)�� *�� � �������� +��� ��(��*��� ���������	 ������)�	- ��
�)���� �,��� �� ��� (��� �* ��� ������% ��� �����+��	 ������- ���� )���� �)) ���������� ��
��()����� (�)����� ���� ��� (���*�) �� ��� �����'��� ��� ����&���) �� ��� )��	'���%


� ���� (�(��� +� ���)���� ��� ()������)��- �* ����� .��)�����)-/ �)� �������� �� .��)�����)-/
������ ����� ����	 ������ ��(�����) ������$���% #� �� ���� �� �+� ���(�% ������ +� ��()�'
���� �������� ������� *��� 	��+�� ��	��������� +��� � ���+ �� ��)�����	 � (���) �* ���������
���� ���� �,������)- 	��� �����	� � ���� �������	 �(����� �� � ���()� �* DE ����)�(��	
���������% ��� ��)������ ������ �� ���()�% #� ��� � ������- �* 7����) ���������� �� ������'
����A� ��� ��)����� ���+��� ���� ��� 	��+�� �� ��,����� )���)� �* ������������% ���� ����&��
+������ �������� 	��+�� ��(���� ���'����������))- �� ���� )���)� +������ ��(����	 ��-
����������� �� ��� ���(� �* ��� ���')�������-� $�������� �� �����+���% 
� ����� +����� +�
�������	��� ��� �4������� ��� ���(� �* � �-(��������) ���� ��,�� ����� �� ��� ����)�(��	
+��)�% ���� �)�� ������&�� (������)- ��� )���) �* ���� �� +���� ��� ��	� �������) �������
�%�% ��� ��4���� (���� �� ��� ��,�� ������ �	��� +������ ��- (��������� ������������%
�������	 ��������� ��� ��&��� �� ����� 	���	 �����	� ���� �������) �� ���()�%�

#� (�- �(����) ��������� �� ��� (������)��- ���� ��	� ������������ ��� )�+ 	��+�� �����
����)�������)- *��� ������� ������)��% ���� �� �))�������� �� ��� ����������) ��,������� ����
�4��� ���+��� ��� ���� ��,�� ����� ��()��� �- 	��+�� ��	�������� +��� �� +������ ������-'
�(���&� �������(��% ��� ��������� ������ �* ��������� �� ��� ��+�+��� ��	���� �* ���
���� ��,�� ����� �� ���� )��	�� +������ ��- &4�� �,����� +���� ��		���� ���� �� ���- �
����� )�+ 	��+�� ��� ��	� ���� ����� *�� ����'���������� ������- �(���&� �������% ���� ��
�����(���))- ���- ��,����� *��� ���� �������	� +���� ����� *���������))- �� � �-�����
��	������ �%�% �� ��� +�����'������- ��������� �� ��� (���)%! #� ��� ��� 7����) �((�����
�� ������*- ��� ������)�� ���� �,��� ���� ������������ ��� 	��+��% 
� (������)��� +� ���)���

������	 ������ ��� ������� +��� ����% #� �������� ��� .����������)/ �,��� �* ������� ���� �� ��	�
��
��
�������� 	��+��� ��� �))������� ��� ��(������� �* ����)������- ���� �� ��� �����4� �* ����� 	��+�� ��	��������%

!���� �� ��� ���� �* �� ������- (������)��)- (���� �� �������	 (���)��� *�� ������������) ������� .*��
�������� ��� +���� ��������� ��� ��)- ������� )���� ��(��*���)-/� ��� ��������� �* �������� ������� ���� ����
��� +�����'������-% ������ ���� �������	 ��� �� (������)��)- ������ ���� ��� �������)� )���) �* ������������
�� �������� ��� �� +�)) �� ������ �� )�+�� )���)�� �� ��� ���� �4��� +�- �� +��)� �� �� � ������- +��� 	���
���������= ��	���%



��� ���()� �* �������	 ��������� �� ��()��� �- .7����)/ 	��+�� ��	�������� ���
��� ������-
&4�� �,����� ��� �������	��� +���� ������)� �,��� ��� ��	��&����� �* ��� �,��� �* ���� ��
� ���()� +���� �� �� ������))- ��	��&����)- ��	�����% #� *���� �� (������)�� �� ������������)
��������������� �* ��� ������-%

��� (�(��=� ������ ���( ����)��� ��(�����	 *��� ������� *��� 	��+�� ��	��������� ���
(��*�����	 ������ ����� �* ��� ���������� ���� �����(�� ��� ���� ��,�� �����% �������	
��������� ��� ��	���(�� �� � ��)����� (���) +���� +� ���B��� �� �� ����� ����-� +���� ���
����� �* ���� �������	 �� ��� ����7 +���� ������)�	- +� ���7 �� ����������A�% #� ��� ���
���'(��������� ��������� �� ���� ��� �������)� )���) �* ������������� ��� ��7 ����� $��������
�* ��� ����� ����-% ������ �� ���������� *�))��	 (����(�����)- ����� ��� �������	 ����F
�������� �* �(����) ��*��)� ��		��� ���������� ����)� ���(��� �� �� �*��� ��� �������	 �����
��� ��� ��*���% � ��))�(�� �� ���������� (���� �� ��� �������	 ���� +��)� �� ��		������ ����
�� �4()����� �* ��� ���� �� 23� ����� �� � �-�(���� ������ ���� ��� ����� �* �� ����������
�)��(% 6������ �� �������� (�)��- ��������)- ������������	 �� �� �*��� ��� �������	 ����F
�������� �* �(����) ���� ��������� ��		��� ���������� �)��� �� � ����)� �* �������	 � �������)�
)���) �* ������������G �	���� ��� ������� �����	 �� ��		������ �* ������� �����)��-% ������ ��
��� ����� ����� +���� �����+��	 �� ���������� +����� ��������)- �� ��� �������)� ����
)���)F ������ ���� �������	 ������ ������� ��������� ������ ����)� �� +���� ���������
���(����)� ��������� +��� ��	�)- �������� �������� ��� ������ ������� �� �4��� (�������
(�����% ���� �,��� ����)� �� ���(���� ����+��� �� ������������ +���� ��������� ���
(��������� �� ���� ������ �� ���������	 ������)�	��� ���� )���� �������= ����) ��A���� ��
*�� �������� �� ��������� +��� ����)�(�� &������) ���7���%

��� ����)�� ��� �� *�))�+�% ���� �* ��� ��������� ��� ��((������ �* � ���� ��,�� ����� ' ��
�� )���� � ��	�����)- �)�(�� ��)����� ���+��� ���� ��� 	��+�� �� ��	� )���)� �* ������������%
�� �����	�� ���� �������	 ������ +��� ��� *��� ��)�� �* ���� ������� "" �� 1 (������
�* 23� �� !  (������ �* �4(����� �� +��� ��� (������ ��)�� �* ���� ������� :" �� 5 
(������ �* 23� �� �5 (������ �* �4(����% ����� ������) ���� ����� �� �� ���������� +���
�����$����)- )�+ 	��+��% ����� �������)�� �(()- +�����'���������� ���������	 *�� ������-'
�(���&� ������������) �����	������% ���- ��� ��)�� *�� ��� �����	� ����)�(��	 ������- ��
��� ���()�% 6��))� ������������ �� ������ *�� ���� ��� 	��+��% 
� (������)��� +� &�� ����
	��������� �,����������� ��� ��)� �* )�+ ��� ������������ $��)��- �)) �����)��� (�������)-
+��� �������� 	��+��� ��� ���� �� )���� ���� ���)�'�(% 3��� �������	 ��- ���)) ��((�� ��
��������� ����+�� +��� 	��� ������������� ��� *�� ��	��� ��)��� �* ����%:

��� ����� ����- (������� �)��� ��((��� *�� � *�)) �� ���������� �*��� ��� ����� �* ����'
���	% #� ������� ���� �������� ���� �������� (�)��- '�� (������)�� (���� �����)��-' ������'
������% 
������ ��(�����	 ��� �����)) $��)��- �* �������� (�)��- ���7��)- +����� ���� ���
�������	 �������)� �� �������% 
������� ����� �� ��+ �����+��	� �� ��� ����� ����� ����
�� *�))% ���� ���� �������- �� ��� �����-� ��� ��� �����))- ���� *��� �4������� ��������	%

������ +� &�� ���� �� ��� �������	 ����� ��������
� )��� �- ��� (������ ������ ��))�(��
(����(�����)-� ��� ��� ��)7 �* )�����	 ���	������ ���� *��� ��)��)�����) �0���) �	������� ��
�����������) �����%

#� ��������� ��� ����)�� ������ ����� ������� �* �������	 ����������� ��� ��)� ��� ���
*�))�+��	 �+� (�������� �)����������% ������ +� �������� ��� (������)��- ���� +��)� ��������

:��� ����� ����- �	����� ���� ������	�����-� �� ���� �� ���� ��� �����	� ��������� �������	 �������)� *��
�)) ���������%



����� ������ �����	 ��� ���()�� +��� ��� ����)���	 ���+���	 ��� �* ���������� (������)��)-
(����)��� ����	�� ��	�)- �������� ���������% �����))-� ���� ������� ����� �� *�)) ����
��� ����� ������)�	- ' � ����)� ���� �� ���������� +��� *�))��	 �������� ������ ��� ��� +���
���+���	 ��� �,���� �� ����������% 
� ��������� +� &�� ��)- ����� ��������� �� ����������
�����	 �������	 �(������ �� ��������� +���� (��(���- ��	��� ��� �����	)- ��*�����% ���� ��
���������� +��� ��� ������ ���� ��������� ��� ���� ��)� �� ������� ������� +��� ��� ��$�����
������������ ��� (������� ��� ���� �������� �� �� ��)� �� ��	� �(����) ���� ��������� ����
�� ��	� )���)� �* ������������% <�� �	���� ���� �� ������������ +��� 	)���) �������� ����
����7� �,�����	 ���������� ��������������)- ����	�� ��	�)- �������� ���������% <- ���
���� ��7��� +� &�� ��(������ ��,������� �� ��� ���()� *����� �- )�+ ������ �������	
���������� ��)����� �� ��� ���� �* ��� ������% ��+ ������ ��������� ���� �� ��,�� ���
����� �* ��� �������	 �,���� +� ������*-% 6���� ���� ���'���()�� ���� �- ��&������ ����)��
������������ )���)�� ���� ��		���� ���� ���� ���� �� ��� � ����- �* ��	� +��)� �������� �����
���(����	 ���������� �� ��	�'���� ���������%

6������ +� ������ ��� ����)�� ��� ��� ������ �- ��� ���� ������ �* ��� �HD =� ��� ���
������	 +��� �* ���� ��������)��	 �	��������% 
� �����-� ��������)��	 ��- �))������ ����'
���	 ������� �� ���� �� ���)� ����	 ��� ������ ���7 �� ��� ��	��� +���� ���������'���(����)�
��������� ��� (�����)�� ��� ��������	 �� ��� *����� �(����)% 
� (������� ��+����� ��������
�* �4�����) ���� �� ���(��� �� ������������	 �(������% 
� ����� +����� +� ��- �4�)��� ����
��������� *��� ��� ���()� �* �������	 ������ ���()- �������� �� ���()�� ���� ������ *�))
���7 ��)�+ ��� ��������� �������)�� ���� ��������)��	 ������% ���� ����� �� �4�)��� �����
+��� ���������� ��	�� �����))- ���� �)����� �� �����- (�������� ��� ���� ���� �	����� ��
&����	 ��- �������� �* �������	 ����������% 
* ��-����	� �4�)����	 ��������)��	 �(������
����)� ����*���� ��� ����)��% #� �������	��� ���� �� �+� +�-�% ������ +� ���()- �)�������
�)) -���� ���+��� �HEH ��� �HD5 *��� ��� ���()�� ��� �������� &����	 ��� ���� �-������%
6������ +� �)������� *��� ��� ���()� �)) ����������) ��������)��	 �(������%5 ��� ���� ���'
�)������ ������8 ���� ��)��* ��- ��(���� ���������� ��� �������� (�)��-� ��� �� ��)�7�)- ��
���� �����+��	 ����������� �� ��� (������ ������ ����� ���7 �� ��7� ���� *��� �����������)
)����%

��� ���� �* ��� (�(�� �� ���������� �� *�))�+�% #� ��� ��� ���	� �� ������� ! +��� �
��)���(��� ���� �* ��� ����������) ���������� +�����- �����������)� ���� ���(��� ��������
	��+��% #� �)�� �����+ ���� �* ��� ������ .��� )��� ������/ ��(�����) ��������% #� ��4�
(������� �� ������� :� ��� ����������� ������	- ��� �����) ��� ����������)� �������% 6������
5 �������� ��� ���- �* ��� ����)��� ��(������ ���� (��������� ��� ���'(��������� ���������
�* � ���� ��,�� �����% #� �)�� ������� ��� ��)� �* ������- &4�� �,���� �� �,�����	 ��������
	��+�� ��� ���� ������)����� ����)�������)-% 6������ " ���� ��������� ��� ����� �* ��������
' ��� ����� �* ���� �������	 ' ��� ����7� ��� ��(��� �� ����������� (�)��- ������� ��� ���
����� �* �����+��	% 6������ 1 �����+� ���� ���������� ������ ��� 6������ E ����)����%

� ������
� ��������

#� �����+ ��� )��������� �� ���� ����������)��- ��� ��� ����������) ���������� +�����-
.��	� )���)/ ���� ��� ���� ��)�������� �,���� �� �������� 	��+��% #� ������ �� (������)��

5#� ������ �� �)������� �)) �(������ ���� ��������)� ���� ���� " (������ �* ��� *��� ��)�� �* ����%



����� ����������� ����� �� ��� ���������	 ��0��)�- �� +�����	 ���������'���(����)� ����
��������� �� ��� )���) �* ���� ������ ��� �� (������)�� ��� (������)��- ���� ��*��)� ������
�(����) �� ��	� ���� )���)�% #� �)�� �����+ ��� ��)����� ��(�����) +��7%

;��	��� .�HDD/ ��&��� ���� �������	 �� � ��������� +���� >��� �4(����� (������ ��)��
�* *����� ������- �����*��� �� )��� ���� ��� ������� *��� ��)�� �* ��� ����@% 
� �� �������	
��������� �� ��- ���)) �� (��&���)� *�� ���� )������ �� ��)) ���� ��� ���� �� ����� �� �����(
(��� �* ����� �)���� ��� �4����� ���� *����� ������- ���������% 
�+����� �* ����� �� ����
��(��� �� ��� ������=� �,���� ��������� +�)) ���� �� ��7� ���� ������� ��� ���������� �,����
�* ��������	 *������ (�-�����% 
* �)) *����� ������=� ��������� ��� �� �� ���� �� ��(�- ���
���������� ����� +�)) �� )���)� ��������� �� *�))�+ (�)����� ���� ��- �� (���*�) �� ��� ����� ���
��� 	��+��'��������	 �� ��� )��	'���% �� �(����) ���� �������� ����7�� � ��)���� ���+���
�+� �����������8 �� ��� ��� ���� ��� ��������- �� ��� ��(�-����� ��	� ����	� �� ���� )��7-
�������� +�)) �,������)- 	������� �����*��� ���7 �� ���������� ��� �4�������� ������� +��)�
���(������ ��- +�))��	���� �� ��� ������=� (��� �� �������� �� ���� �������� ��� ���)��- ��
��(�-%" ��� ��	��� ��� )���) �* ����� ��� ������ �� ������� �� (������� ���������� #��� ���
�(����) ���������'���(����)� �������� ��()������ � (������� )���) �* �,���� � ����(����)
�������� ' )�7� ��� ��� ���� *����� ��4���� ��(�-���� ' +�)) ������ �,���� �4(����� 	��+��
��� �����*��� ��� (������ ��)�� �* ��(�-����� �� +�))% ���� �� ��� ����� *�� � ���� ��,��
�����8 ��� (������ ��)�� �* ���� ��(�-����� &��� ��������� �� ����=� *��� ��)��� �( �� �
(���� ��-��� +���� ��� �����)����� ������� ��	�����% ����� � ��	��� *��� ��)�� �* ���� ��
���������� +��� )�+�� �,���� ��� )�+�� (������ ��)�� �* ��(�-�����% �� )��	 �� ��� ���)��-
�� ��(�- ��(���� �� 	��+�� (��*�������� ��� ��	����� (������ �* ��� ���� ��,�� ����� �)��
������(��� �� � ��	����� �����)����� ���+��� ���� ��� 	��+��� +���� ���������	 ���� �����
�� �� ���������� +��� +�������	 (�)��- �������%

�� ��(������ $������� �� +�- ���� ��������� )�- �� ��� ��	�� ���� �* ��� ���� ��,��
������ ���� ����	� ���� *��	������� +��)� �� ������'��(�����	% � �)������) �4()�������
���)�� �� � *��� ����� (���)��8 +��)� �)) )������ ��))������)- +��)� �� ������'�, &������	 �
(������ �* ��� ���� ��� *��	����	 ��� ����� ���� )����� ��7�� ���������))- +��)� (��*�� ��
�(� ��� �* ��� ��))'���� ��� ������ *�)) ��(�-����%

��7���- .�HHE/ ���+� ����� ��	�� �� ���������� +���� ���� � ���� �������� ���� �)�����
��	� �,��� �� ��� �����+��=� (��� ��� ����)* �� ����(����)% 
� ��	�)- �������� ���������� ��
���� +��� (��� ������������� ��	���	 ���� ��������� ���� (������� ��� �����+��=� ����������
�� ��(�- ������� ���������	)- ��0��)�% ��������� (��*�� �� 	��� �( ���������� �)��	������
�4(��� ��	� ��(�-����� ��)- �* � )��7- ����� �* ������ ���)�A��� ��� ���� �4��� (����������
���������� *��� ��� �����+��% ��� )���) �* ���� +���� ��������� �����+ ���������'���(����)�
��������� �� ��� ��4���� �� � ���� ��,�� ������ �� ��-��� ���� )���) �����+��� �� ��� ��-
��-���� �� �������� �� ��(���� ����� ���)��- �� (�-% #� ����)� ������� � ������������� ��
��� ����� �* �����+��	 �)��	 +��� � )�+�� ���� 	��+��%

����*�)� ��� ��	�, .�HH1/ ���+ ���� ;��	��� .�HDD/ ���� �������	 (���)�� ���
�� ��*����)���� �� ��� ������� �* � ���()� �+�'(����� ������(����'���������� ��������%
6�((��� ���� � ������ ������- ��� �� ��7� � ���7- ���������� �������� +��)� �� ���������
����7 �* ���� �� ��� �� ������ ��� *�))�+��	 (�����% ��� � 	���� ����������� � ��	���
���� )���) ��������� ��� ������ �* ������ �* ������ +���� ��*��)� ������% �������	 ���� ���

"�	���� ��� <�)��� .�HHE/ ��� ��7���- .�HHE/ (������ � 	�����) ����������A����� �* ���� (���)�� ��� ���
�-����� ��()��������



��*��)� (���)�- �� (��(�������) �� ���(��� ��� ��������� ���� ()�-� ��� ��)� �* �� �,������ ��4
�� ����������8 �� ��*��)� ������� ���� )�7�)- �� �(����)� ��� �����+��=� (��(��� ������� ��
������A� (���)�- (�-����� ���� �� ������A� *����� ���(��� *�� �������� �������	 ����������%

�������� )����)����� ���� � ���� �������	 �,��� �� ����������% ���� �	���� ���� *��	�������
+�)) �������� ���������� �� +�)) �� ��� (������ ��)�� �* ���� ��(�-�����%

;��	��� .�HDD/ ��		���� ���� � +�- �� ����(� ��� �����'�, ���+��� ���� *��	������� .��
(������� ����������/ ��� ���� &������	 .�� ������ ��4���� ��(�-���� �� 	��� ������ �* ���
+��)�/ �� �� ������� ���� ���� �����'������	��� �)����% ����� ��� 6���� .�HD1/ ��� �����
.�HH"/ ����)�( ���� ���+ �� �� ��&���� ����A�� ����) �* ���� ��� 	��+�� +��� � ���7 �* ����
��(��������% �� &���� ��	� 	��+�� �� &������ +��� ���������	 ���� �� 23� ������ ����) ��
����	����� ���� ���)��	 �� �������% #��� ��� ������ ���������� ������ 	��+�� (��*�������
��(���� �� ��� ��(�-���� ������	- *�))�+�� �- ���������� ��� ��� ��()������� �� �������
����������% ��� �(����) ��(�-���� ������	- �� �� )�� ��� (��*�����	 ���� ������ 	��+ +���
��� �4(����� 	��+�� �* ��� ������-% 
* ���� �� ��()�������� 	��+�� �� *����� ���� �����
�����7- ��� � ���+���	 �� �,��� ������� +��� ���� ������� ��	�����)- �����)���� +��� ���
�����+��=� ���������� ���������% <�� ���� � >������ (�-�����@ (�)��- ��$����� ���� ���
�������� �� ��)� �� ������� ��� �����+��=� ���������� ������	-% 
* ��� ������ �* ������������
�� ����������) �����	������ ��� ���� ���� ���������	 ������ �� �������� ��� ���������
�(����) ������	- �� �� �)��� � �������� ����� �* ���(��% ���� ������� �� � ������������-
���� ��4 �� ���(��� )���� �� ���0�����)- ��(������ )���)� �* ���������� ��� )�+ 	��+��%
��� ����� �* �����+��	 *�� ��	�)- �������� ��������� ����)� ���� �	��� +����� ��������)-
���� ��� �������	 A��� �� �������� ��� ��� �������- �* ���� ���(���� ����)� ��(��� �� ���
��������� ���)��- �� ������� �����+���= ���������� (�)��-%

����))-� ��� (�)�����) ������- ��� ���� ���� )�	�� �� ��� ������� +�- ��������� ��� �(
��	�)- ��������� ��� ���� )��������� ���� ��� ������� ������)- ��� ���������� ���� )��7 ����
��� 	��+��% ��� �������� ?�)���� .�HHE/ ���+� ���� *��	��������� �� &���) ����������� ���
������ � ���	��- �* �������� +���� ����)�� �� �����(�����	 ��� �4������� ���� ������)�'
����%1 �)����� ��� ����))��� .�HDH/� �� ����� �4()��� +�- ����������� �* 	��������� +���
��,����� �������������) 	��)� ������� &���) ����������- ���� 	�������� ��(���) I�	��� )�+ ��'
�������� ��� ����'������)����� �* �4�����) ����% ������ ��	� ���� ��� )�+ 	��+�� (�����)
����)�������)- ������� �* ������������ ���� ��� (���� �� ����'�����+��	� ��� ���� ���� ��
������ ���������� *��� �0����� ����� ������ ���� �� ����� ��� �����$�����% 
�	� )���)�
�* ���� �� ��� ��������)- �)��� �����+��=� �������� �� ����������� ��� ���� ��(������)-�
���� ��)��* +��)� ��� (������ ����+�� ���� ������)������ )�+ ���������� ��� )�+ 	��+��%
3�����	������	 ���+��� ����� �+� (������)����� �� �������)- �* (�������� ��(�������� �* ��)-
*�� (�)��- �������%

��� ��(�����) )��������� �� ���� ��� 	��+�� ��� *�))�+�� �+� �������% � &��� ��� �* (�'
(��� ���� �����(��� �� ���� ������)- ��� (�������) ���+���	'��� �,��� �* ���� �� ����������%
��� ������ �((����� &�� �� ��� ��(�����) 	��+�� )���������� ��� �������	���� ��� �������
*��� .����������)/ �,���� �* ���� �� 	��+�� �� �����'������- ��	��������� +��� (������)��
*���� �� ��� (������� �* ���')����� ��)������% ����� .�HH:/ &��� ���� ��� )���) �* ����
��� �� ��	��&���� ��(��� �� ���������� �����	 ��� ���� ������ �* ��� ���)- ��	�����% ����
��� ���� (����� ��+����� ��� ���(���� �������� �� ���� ����
��� �����)���� ��	�����)- +���

1��� ��������7 ����) �� ���� )��������� �� <����=� .�HEH/ ����) �* �(����) )���) �* (��)�� ���� +����
���� �� ���� �� ������ ��� �,��� �* ������������- ��4�����%



����������� ���� ��		�����	 � ���+���	 ��� �,���% 
� ��������� #����� .�HH!/ ���+� ����
���� ��	��&���� ������������ �* ���������� +���� ��� ����)���� �� ���� ��� �4()��� +�))
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���������� ���� ��)��� ��� �������)� )���) �� ��� ����� �* 	������� �* &� �������� .�'�$�����/%D
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*���%

����))-� �)������� <���������-� ��� 9	�-�� .!  :/ �������� � $�������� ��)����� ��'
�+��� ���� ��� 	��+��� �� � ���()� �* )�+ ������ ���������% ����� ��������� (���� �� ��
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��������) I�+� ��� )��	�)- ���)�����) ���� ��� ���()� *�� � ���� ��B����- �* ����)�(��	
���������� +���� B����&�� ��� *���� �� 	���� ��������%H �� �� +�)) 7��+�� � )��	� (��(������
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�4(��������� +��� ��� &���) ��)����� +��� �� ����	�� �� ����)������% ������������ �* �����
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2)���) 3���)�(���� ������� (��)��������� +��� � ���+ �� ���)����	 ����	�� �� ��� ���� �*
�������� *�� ��,����� ��������� ��� ���� )���)�% 
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��� �* ��� (�������� ����������) (������)�����%�:

��� (��(���� �* ���(������ +��� ��� �4�����	 ��(�����) )���������� +� &��� ����I- ��������
��� )��7 ���+��� ���� ��� 	��+�� �� ��� �����4� �* � )����� (���) �((����� ����	 ���'
����)�((��	 +����+� �* �����' ��� &��'-���%�5 #� �������� ��� 	�����) 	��+�� �(���&������
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)�+�� (���) (������� ��� 7����) ���������� ����)�� *�� ��� ����� �* ���� *��� ��)�� �� �4(����%
�� �� ��	��� �� ������))��	 *�� &4�� �,���� ����� �� ����������))- �������� ��� ���	� ����
+���� � ��	����� ��� ��	��&���� ��)��������( ���+��� ���� ��� 	��+�� �4����� *��� �" 
�� !  (������ �* �4(����% � ��������)� ��,������ �� ���� ���0������ �� �� ��� �4����� �
����)�� ��+�+��� (������ �� ��6 ����� 7����) �����������% ���� ��	�� �- �4()����� �-
�����'������- ��,������� �� �4(��� )���)�� +���� ��� ��(����� ��(��*���)- �- ��� ������)
������)�� ���� �� (������)��� �- ����� �(������% 
� *���� +��� &4�� �,���� ��� ������))��
*��� ��� 7����) ���������� �* ���� �� �4(���� ���0������ �� �4����� � ��+�+��� (������
�	���%

��� ����)�� *�� ��� ������ ����)���	 ��� (������ ��)�� �* ���� ��� ��(����� �� ��	��� !%
��� ���� (�������� ��� �((�����8 ��� ��������� �������	 ���	� ���*�� �� ��� ��	�� +���
������- �(���&� �������(�� ��� �))�+�� *��% ��6 ��		���� � ��4���� �� ��� ���� ��,��
����� ������ +��� ��� (������ ��)�� �* ���� ������� ������ : (������ �* 23�� ��� �� ��
�)���� �� 5 (������ +��� ������- �(���&� &4�� �,����% ��6 ��������� *�� ��� ����� �� �4(����
��� ���� �	��� ��� ��+�+��� �)�(��	� ��� ���� �� ��������� +��� ��� 7����) ��()������ �
+�����'	���( ���������% 
���������	)-� ���� (������ ��)�� �������� �)�� (���� �� � (�������
��� ��	��&���� �,��� �* ���� �� 	��+�� �� )�+ ���� )���)�� �%�% ��)�+ ! �* 23� ��� " 
(������ �* �4(����%!:

��� ���� ��)��* ���������� ��� ���� ���	����	 ��(����))- )�+ ������ ���������� +����
�������	 ������ ��� ��	��� �� �� ���� (����)���% 
� �� �����*��� �* (������)�� �������� ��
��(������ ��� ���)-��� ������ ��� ������� �* ��� ���()� *����� �- ��� 5" ��������� ����	�'
��A�� �� )�+ ������ �- ��� #��)� <��7% ��	���� : ��� 5 ��(��� ��� ������(�����	 ���������%
���� ����	� ��� ����)������ ��� ����+��� +��7���� �� ������� ���()��� ��� �����������
��������	 �� ������ )���)� �� �)���)- ��)�����%!5 #��)� ��	��&����)- ��	����� ���0������
�������� �� (�����) �� ��� ���()� �* )�+ ������ ���������� ���- ��� ���()���)- ������ *���
��� ���()�������- ��� �* ���������% ���� ��		���� ��� ���+ ���� )�+ ������ ��������� ���
���(��(���������)- �,����� �- ���� �������	 (���)��� �� B����&��� �� )���� �� 	������ �*
	��+�� �,����% 
� ������� �� �� ���� +������ ��� ���������� �� ()�- ��� ������ ����������
+��� �����-8 ���(����	 ��	���� : ��� 5 ��		���� ��� ���� ������ +�- )�+ ������ ���������
��- �4(������� �������	 �� ���()- ������� ���- ��� ���� �������� �� �����	�%
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!:��� �����) ������ �* ��	��&���� ���0������ ��(�������� �� ��� ��	���� ������ �����	�*��+���)- ��

�����(����� �� ��I�����	 ��� ������ �* �����) ������������ ������	 ��� �������� �� ���� �������	% �������
���� ��	��&����)- ��	����� (���� �� ��� 7����) ��I���� � ���()� +���� �������	 (�����)�� +���� ��A� �$��)�
��� ����+���� ���� �� ��� ���������%

!5��� ������) ���()� �()��� ���	�)- ��)* +�- ���+��� ��� �+� ������ ����	�����%



��	��� " (������� ��� ���� ��,�� ������ �� ��()��� �- ��� >����)� �������)�@ 7����)
���������% �)) ����������� �))�+ *�� ������- �,����% 6�����) ����)�� ��� +���� (������	
���% ������ ��������� ��� ������ ��(������% ���� �� �������� �� ��� ���������� ��� (�����)-
+������� �- ��)�����)- ���)) ����+�����%!" 
�(�������� �� ��� ������ +�- +� (����)�	� ���
����)�� ��()��� �- ��� >��))��	 +����+@ )�+��� 7����)% #� ���(� � (������ �((����� �� ����
(�(�� ��� +��)� ������ �������	��� +������ � ��	����� ���0����� �� � 	��+�� ��	�������
���� ������ ��I��� �������	 ����������� ���� (����(� �����7��)- ������� �� ����	��&����
���0�����% ���� ���� ��+����� ��� >����)� �������)�@ ��������� ��� ����7��	)- �)��� �� ���
&��� ��� �* ����)��% 
� �+� ������ ��� ���0����� ��������� ������ ��	��&����)- ��	����� ��
������))- ��������) )���)� �* ������������8 1 (������ �* 23� *�� ���� *��� ��)��� ��� :"
(������ *�� ���� (������ ��)��% 2���� ��� ���0�����- �* ��� ���������� �� �� �����7��)�
���� ���� ����)�� ����)������ ������% ����������	 *��� ��	��&����� ������� ������� (����
��������� *�� �������� ����� �� �4(���� ��� �����))- ������� *�� )���)� �* ������������ ���
�������)�� �� +��� �� ��()��� �- ��� )�+��� ���������� �%�% +��� ���� *��� ��)�� �������
���+��� �E ��� !  (������ �* �4(����� ��� ��� (������ ��)�� ������� �" �� �E (������
�* �4(����% 
� ���� )��� ����� ��� ���������=� )�+ �0�����- ��7�� �� ��(�����)� �� ���������
+������ ��� �������)� �� � )���) �4������%

��� 7����) �((����� ��� ����� ������% ������ �� (������� ���� ��((��� *�� � ���')�����
��)����� ���+��� ���� ��� 	��+��� �� �� )���� *�� ��)�������� �,���� �* ���� �� ��	� )���)�%
��� �������� �� 	�����) ��� ��� ���)� �� �(���&� (��������� �����(�����% 6������ �� ����
�(���&� ����� ��� �((����� �))�������� ��� ��(������� �* ����'��������� ������- ���������'
������ �� B����)- �,�����	 �������� 	��+�� ��� ������������8 � ��,�� ����� (�����)� *�� �
���� ���))�� ��� �* ���������� ��� *�� ���� ��	��� ���� )���)�� ���� ������- �(���&� *�������
��� ��������� *��% 
� ����� +����� ��� ��	����� ��)����� �� (���)- ������ �- ������� ���� ��'
������� .������������)F/ ������)�� +���� ����� ���� �( ��� 	��+�� ��+�% #��� &4�� �,�����
��� ��)����� ���+��� ���� ��� 	��+�� ������� ���� �)������ (����(� (���)- ������� �* ���
����)��)� ���� �* ����������% ���� ��((���� � �-������ +�����'������- ���+ �* ���� ����'
���	� +�����- ���� ���)�'�( �(��� ��� ���� �� (����)�	���) �������	 �(������ �����(������
�* ��� $��)��- �* ��� ������������) �����������% ���� �* ������ ���� ��� ���� ������������)
$��)��- ���� ��� �,��� ��� �������- �* �� �������	 �(�����% ��� ��4� 6������ ��7� +����
������������) ������)�� �((��� �� ��)��	 �� ���� )���% ������ ��� 7����) �((����� (�������
�� ��B������ ��������� �� ���)��� � ���()� �* ��������� +���� ���� �������	 �� ��������� ��
����� �� �����
% ���� �� ������) *�� ��� ����� ����- +� �������� �� 6������ "%
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� ���� 6������� +� ���7 �� ������*- +���� ������������ ���� �� B����)- �4()��� ��	� ����
��� )�+ 	��+��% #� *���� �� � ���'���()� �* ������������ +���� ��6 ��������� (������
� ��	��&����)- ��	����� ��)����� ���+��� ���� ��� 	��+��� ��� ��	���� ��� �(���&������
+��� ������������) ������)�% ��)����� ������������) �����	������ ��� ����� +���� �,��� ���
��	��&����� �* ��� ����'	��+�� ���������%!1

!"��� ����)�� ��(����� ������(��� �� � ����+���� �* !  ������������% #� �4(��������� +��� �( ��
:  ������������� +������ ��������)� ����	� �� ��� ��������((�� �������� ������% 6���)��)-� ���������	 ���
������ �* ��(�������� ��-��� � �   ��� )���)� �,��� �� ��� �����%

!1#� �)�� �4(��������� +��� ��	������	 ��� 7����) +��� ��)����� ������������) ������)�% ���������)-� ���
����)���	 ��)����� ������)�� � ���'(���� ���+��� ��� ��6 ��� ��� ��4��'�,���� ������%



#������ &4�� �,����� ��� 7����) ��������� (���� �� � ��	��&����)- ��	����� ���0�����
+��� ���� *��� ��)�� ���	�� ���+��� : ��� !" (������ �* 23�%!E #� *���� �� ��� ���'
���()� *����� �- ���� ���	� �* ������������� ��� ��7 +��� ������������) ������)� ���� �����
��� ���)����� �* &4�� �,���� �� ��	��� !� �%�% ��� �� +��7�� ��� ��������� ���0����� �� ����%
#� �������� ��� ��������7 ��6 ��	������� ��� ��	���� �� +��� � ���	)� ������������)
������)� �� � ����% �� ���� �* ��� ������������) ������)�� ��� ��� ����)��)� *�� ��� ���)- (���
�* ��� ���()�� +� ��7� � ����)��� (���(������ ��� ��� ������- ����� *�� �)) ��� ������������)
����������% ���� �((������ ���������� +��� ��� ��B������ �* ���������	 �(���&� &4�� �,�����
�� ��)�� ����� ��� �����(���� �* � ��	� ��	��� �* (���������� �� ������������) ������)��%
�����))-� +� ��������
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� � �� � �� � ���

+���� �� �� � ����'��������� ������������) ������)�%

����)�� ��� ��(����� �� ���)� 5 *�� ��� ;��*����� ;���- ��� ������AA� .!  5/ �-�'
������ ������������) ����4��� +���� ���)��� ����� ��� ����������)��-� (�)�����) ��	���� ���'
��(����� 	��������� �,���������� ��� ��)� �* )�+% � ����7��	 ����)� �((����% 2���������
�,���������� ��� ��)� �* )�+ 7���7 �)) ��	��&����� ��� �* ��� ���0����� �� ����% ��� ����
�� ��+���� ��� ���� �* ��- ���� ��������� ������)� �� ����������	 ��� ����� ����� ;; ��'
����������) ������)�� )����� ��� )��7 ���+��� ���� ��� 	��+�� ������))- ������	��% �����
&����	� ��� ���������� +��� �����-% 3��� �������	 �� )��� )�7�)- �� ����� +��� ���� �,������
	���������� ��� +����� � ������ )�	�) ��� ����������) �����������% 
� ��	�� ���)) ��((���
��� +�)) �� �� �� ��	��� )���)� �* ������������%

���)� " ��(���� ����)�� ����)�� +��� 
��2 �����	� ����4��% �� ����4 �* ������������
$��)��- �� ��� ��)- ������)� ���� �,���� ��	��&����)- ��� ���� ��� 	��+�� ��)��������(% 9��'
���� ��� )���) �* ���������� ��	���� ��� ��� ���������� �* ���I���� �� ������ �������� �)���
��� ��	����� )��7 ���+��� ���� ��� 	��+��%
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#� ��� ��� ���'(��������� ����)�� �� ������*- ������-'-���� +���� �� �������	 �(�����
�� ��������� �� ���� ��((���� �� ���()�% 
� ����� +����� +� ���)��� � (���) �* ������-'
-���� +���� +� 7��+ ��� )��7 ���+��� ���� ��� 	��+�� �� �� ��	�����% 
* ��� ����������
�����(�����	 ���� �������	 ��� �� �� �������� ��-+���� �� ����)��)� ����� �� �� ����� ��
�� �� ���� ���()� +���� +� 7��+ ���� ��� ���
���������� ��)�������� �,���� �� 	��+��% 
�
�������	 ����� ���()��� +� �(� *�� (�������% #� �������	��� ��� (������)��- �* �������	 ��
���� �� ��� �* ��� ��������� (����� �� � ��	����� ��� ��	��&���� ����'	��+�� ��)������ ������
���� ���������	 ��� ��	����� �* ��� +��� ��� ��������� ��� ��� ���������% 
� *���� �����
��� >����)� �������)�@ ��������� ����� �� )��7 �0�����-� +� *���� �� ��� �������)�� ��()���
�- ��� ���()� ��))��	 +����+� )��� +� �����7��)- ��B��� �������	 (��������% .��4�� �,����/
7����) ���������� ����)�� ��()- ��� *�))�+��	 �������)� )���)� *�� ��� ������� �������� �*
������������8

!E���� �4�)���� ��� ���� ������-'������������ -��� +��� ��	���� ���� �� 23� ����� �� ��� ���()�% 
��)�����
�* ����� �4����� ��)��� ����)�� �� ����	��&���� ���0����� ��������� �� ��	��� �% ������� ��� ����� ��� ���)�����
+��� ������ �* ���� �� �4���� �* "  (������ �* 23�� �� ���� ��������� ��   �� 9�����	�� �� ��� )��� H �%



����� �������)�

����) 3��� �� 23� 1 O
����) 3��� �� �4(���� !  O
������� ?�)�� �* 3��� �� 23� .�?L/ 5 O
������� ?�)�� �* 3��� �� �4(���� .�?L/ �5 O

#� ���7 �� ����������A� ��� �-����� ���(���� �* ����������� (�)��- ��� ��� ����� �*
�����+��	 ��*���� �����	 ��� �*��� ��� ����� �* �� �������	 �(�����% ����� � ��&������ *��
�� �������	 �(����� �� ��))�� *��� ���� ������	������ ���������� +���� ���� �� ����������)-
��	� �4��(� *�� ��� �� �+� �4��(�����))- ��	� 	��+�� -���� *�� ��������� �� +���� ���� ��
�� ��� +��)� )�+� ��� (����� ����� ��� �������)� *�� � *�+ -���� �� � ��+% #� ���������)-
)���) �� �������	 �(����� � ��$����� �* �� )���� ��	�� ����������� -���� ����� ��� �������)��
*�))�+��	 &�� ����������� -���� ��)�+%!D 
�(����	 �� )���� ��	�� -���� ����� ��� �������)�
��)�� ��� ���&	�������� +���� � ��	� ���� �� 23� ����� ��)- ��I���� � ���)��� �� ���)
23� �����	 � �������� �-�)� ���������% ��$�����	 &�� -���� ��)�+ ������� ��� ���������
(��������)- )������ �� � ��	� ���� ���(%!H ��� ������ �* �� >�������	 �(�����@ ����)�
�� ���������� �� � �-(��������) +�-� �� ��� ��B������ �* ���� 6������ �� (������)- �� ������
+������ ����� �(������ �4����� � (������ ���������� +��� �������	 ��������%

#� *�))�+ � �������� (��������%: ����� +� ������*- ������-'-���� �����������	 �������	
�(������% 6������ +� ������ �)) ��� ������)�� �* ��������� ������))��	 *�� ���� ���� ���
������- �����	��%:� ������ +� �����	� ��� ����)���	 ������ ������ �)) �������	 �(������% ���
�����	� (��� �* ���� ������)�� ��� ��� �������� ����� ���� �� ���()�-�� �� � ��4����'-���
+����+ 	���	 *��� � � �� �� �
� +���� � � � ������(���� �� ��� ����� �* ��� �������	
�(�����% #� ����7 ��� ���(����� �* ����������� ������������� (�)��- ��� ��� ����� �*
�����+��	% ��� ����)�� �* ��� ����- ��� (�������� �� ��	���� 1 �� �!� ��� ��� ��������� ����
��� ��4� *�+ ��������% ���� ��	��� ��(���� ��� ���(����� �* � ������)� �* �������� ����� ���
*��� �)��������� ��&������� �* �� �������	 �(������ ��������	 �� ������ ��3 �� 23�� ��3
�� �4(����� �?L �� 23� �� �?L �� �4(���� ������%

%�� ������
� ��

�����

#� )��� �)) �������	 ���������� �� +�)) �� ��� ����� ���� �� �((����4 �% M���	 ��� �����
�* �?L �� 23�� +� ������*- :E �(������ �* ���� �������	 �� ��� ���()� �* DE )�+ ���
����)� ������ ���������% �* ������ !: ��� �� �*����� �! �� ����� ������� ��� ��)- ! ��
����%:! ��� ���� ���) (�� ��(��� 23� �� ��� ����(���� �* ���� ���� �������	 �(����� ��
PDEE� ��� (������ ����	 �����(�� .P���/ ��� ��� ������� ?���A��)� .P:"  /% ��� ���������)
������������� �* �(������ ����'��(������� ��� ��	����� .!5 �(������/% ���� ��)������ (���)-
������� *��� ��� ��&������ �* �������	 �(������%

!D#� �4(��������� +��� ��(����	 &�� �� ��� -���� �*��� ��� �������)�� +������ ����������) ����	�� �� ���
����)������%

!H#� �)�� (����� ��� -��� �(��� ����� �� ��)�+ ��� �������)� �����	 ��� ����� -����% ����� *��� ��� �*
&�� -���� �(��� ��)�+ ��� �������)�� �� ����� ��� �* ��	�� -���� ����� ��� �������)� �� ���)) ���������� �
��)����� �����%

: 6�� *�� �������� 
���- ��� ���)���)( .*���������	/%
:���� �������� ������ +� �����))- ������ ��� �(���� +��� M6 ���'-��� �������- <�))�%
:!��� ����� ����� ��� ��� ���)�((���� .�HD"/ ��� 6-��� .�HD1/%



M���	 ����) ���� �� 23�� +� &�� �� �)���� ��������) ������ �* �(������ .:1/� +����
�)�� ��I���� ��� (����������� �* �*����� ��������� .!5/% ��� �����	� (�� ��(��� ������ ��
���� ���()� �� �)�	��)- )�+�� .PD  /% ����� ��� !" ��������� ���� �4����� �������	 �(������
��������	 �� ������ ���� �������%:: ��� )���� ��� �����)) ����)�� +��� ����������	 ��&�������
����� �� ��� ����� �* �?L .��3/ �� �4(����� +��� :D ��� :H ���������� ���(������)-% �����
���)��� )��	� ��������� ���� �� ��	������� <��A�) �� 
���� ���� �� ��� �4(������� �������	
�(������ ��������	 �� ���� �� 23� ������% 
� ��������� 	��	��(��� ��� ���� ������	� ����
�� �� ���� ��)����� ��������	 �� ����� ��������%

%�� ��� ���)�
�� �$ 	
����#�
�

��� ������ �-(������� ������� *��� �������	 �������� �� ���� ��������� �4(������� � ��'
������� �� ���������� ���� ���- ����� � ��	� ����	� ���� )���)� ������ ������)- �����	� ��
������(����� �* ��� ����� ���������� +��� � (�������) ��*��)� �� �� � ���(���� �� � ���������'
���� �* (�)����� �� ������ ��������� )��� ���������� �� *�))�+ ����� ����� (�)�����% ��	��� 1
(������� ���� ��((��� *�� ���� �-(�������%

��� �)) �������� �* ������������� ���������� *�))�+� � �)��� ��� ��	��&���� ��+�+���
����� ���� ��� *������� -���� ���������� ������ ��� �����% 
��������� �� .��	��&����)-/
����� �� ������ ��� ���� �� ��� (��'�������	 (������ ��� ��	��&����)- ��)�+ �*���+����%

� ��������� �� ����� ��� �* *��� ������ ���������� �����))- ���)�� �( (���� �� ��� �������	
����� +���� ��	��� �	����� ��� (������)��- ���� �� ���������� �)��( �����))- (������� ���
�������	 ��� �4()���� ��� ���� ���)�'�(% 
��������� ���� ��� *�)) �� ������� ����) ���
�������	 ����� �� � ���()� �* -���� ������*���% ��� ��������� +��� ������������ �� ��������
�- ��� *��� ��)�� �* ���� �� � (��(������ �* 23�� ���������� ���� *�)) (����(�����)- ��
� � 
� �� (�������� �- �����-% ��� �)��������� �������� ����� �� ���� *��� ��)�� �� �4(����
�� ���� (������ ��)�� �� 23�� ���������� �����))- ��������� �)�	��)- �� ��� �������	 �����
��*��� ��))�(���	 �� ��� )�+��� )���) ��� �� �+� -���� )����%:5

%�� ��� ���)�
�� �$ *�!��(

��	���� E ��� D ()�� ��� �-(���) ���(���� �� 	��������� �4(��������� ��� ��I����� ��*���
��� �����	 �� �������	 �(�����% 
��� ��� �������� �� ���� ��4��% 2��������� �4(����'
����� ���+ �� �-�������� (������� +��)� +� �� ������� � �)��� ��� ��	��&���� �������� ��
��I����� �����	 ��� �������	 (����� �� ����� ��� �* *��� �����% ��� ���(���� �* ��I����� ��
�� �)) ����� ��������	 �� (������� ��)��� �* �8 �������	 ��� �������	 A��� ����� �� �� ������'
���� +��� ���������	 ��I������ �� �� +��)� �* (���� �����)��- ������ )��� �* � (�)��- (������-%
��� ������� �* ��- ���(���� �� 	��������� �4(��������� ��	�� �����))- ��I��� � (�)��-
�������������� �� � ����� ������������� ���(���� �� ���� ���)�'�( ��	�� �� �� �����(�
��� ������ ��� )���) �* (��)�� �4(���������%:"

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

:5��� ������ �* ������������ ���� �� ���(��� ��	��� 1 ��� �� ��,����� *��� ��� ����) ������ �* �������
�� ���������� ���� ��� ��� ����)��)� ����-+���� ���� �� 	��+�� ���� ���% ���� �� ���� �����	���� ��� �����
����-%

:" 
� *���� ��� �* ��� ��������� ��		���� ���� � ����������� �� �(�����	 �� ��� �������	 -����%



��	��� H ()��� ��� ���(���� �* ��� ��
� ����4 +���� ��I���� � .���B������/ #��)� <��7
���7��	 �* ��� �����)) $��)��- �* �������� (�)��-% ��� ���(���� �� ��
� �� �)��� �� ��������	
��I������ (�����)- ������� �� &	���� (��������)- �� ��� )��� �* ��	�������� #��)� <��7
���������� ��� �� (������ �� ���������� �* ��� $��)��- �* �����)) (�)��-% 
� ����� ��� �*
*��� ������ (�)��- ������������ �*��� ��� �������	% #��)� ����� ����)�� ��� )��� ���������
���� ����� $�����*-��	 �� ���������� �,���� ��� �)�� ���� ��0��)� �� �����(���� ���- ��
(������ ���� ��((��� �� ��� �-(������� ���� �������	 �(������ �������� +��� � ��������)�
������������� �� ������������� (�)�����%

%�� ��� ���)�
�� �$ ��� ���#� �$ +������
�& 	
������ ����� �
� ��#,

#��#�
��

��	���� � ()��� ��� �-����� ���(���� �� ��� �������� ���� �(����� �������� �- ��� .��'
������/ ��,������ ���+��� )���) ����� �� ��()��� �- 2)���) 3���)�(���� ������� ��������
��� ��� -��)� �� � ���'-��� �������- <�))% 
���������	)-� ��� ����� �* ���� �������	 �((����
�� �� ����������A�� �- � ���� �� �(�����% #��� �� ����� �� �)) ����� ���� �����	 �* �����+��	
���������� ����� �� *�))�+ � ��	������	� +��� �������� ����� �����))- ���������	 (���� �� ���
����� �������)�% ���� ���� �4���)- �������- �� ��� ����������) (��������� ���� �� �������	
(���)�� �((���� ������� �* (���������� �����+��	 �����% 
���� ���� ����� �� ������ ����
�����������) �� ��� �������	 A��� �� �������%

� ������) �4()������� *�� ���� ����� �� (�����)� ����	�� �� ��� ���(������� �* ����� �� �*
(������ ��������� �4�� ��� ���7��� ��� ��� ��()���� �- �� ���������	 ����� �* ��)��')�����)
�	������ )�����	 �� �����������) �����% <�� ���� +��)� ��		��� ���� ��)��* +��)� ���� ����)-
��- �����	 ��(��� �� ��� ���������� �� +���� ��	�)-'�������� ��������� ��� �����+� ���
������ +��)� �* ��-����	 +����� ��� ����� �* �����+��	% ��	���� �� ��� �! ()�� ��� �����	�
�-����� (��� �* .��� ��)�� �*/ ��+ ����������� ������	 *��� ��� (������ ��� ��� �0���)
�������� ���(������)-% ������� ����������� *�)) (����(�����)- �� �)) ����� *�� ���'��	�����
��)��� �* �G +��� �� ����� ��� �������	 �� (������� �- � ���)�'�( �* (������ )�����	� ��
���� ��� ����� ����- �� ��� ����)- ��(�����	 � ����� >���� *�� ��� �4��@ ����	�� (������
���������% 
� ����7 ��������� �0���) ����������� �������� �� ��)�� �*��� ��� �������)�% 
�
*���� ����	�� �� (������ )�����	 ��� �����))- �)��� �� ��� ����� �* ��	������ )��	�� ����
�0���) ����% ��	��� �: �))�������� ���� ������(���-� ��� ()��� ��� ����� �* �0���) �� ����)
�����������% 
� �)) ������ +� ������� � )��	� ��� ��	��&���� �������� �� ��� ��(������� �*
�0���) '(�������)- �����������)' )�����	 +��� ��� ����� �* �� �������	% �����7��)-� ����
�)+�-� ����� �� ��((�� *�� (������� ��)��� �* �%

��� ����	� �� ��� ���(������� �* ���� +��� ��� ����� �* �������	 �� �����))- ��� (������
��� �� ��- �����- ���� +� ��� �+��� �*� ��� �� �� (�������)- +��� �4�������� ��	�)-'
�������� ��������� *��� �����	 �� *��� �4�������� �����+��	 ����������% #� )���� (������
�������� ���� ��� ��������	 �* ���� �����))- *�))� �� (������� ��)��� �* � �� +�))� +���� �� �)��
���������� +��� ��� ����� �* �����+��	 �������	 ���������	)- �����������) �� ��� �������	
A���% 
�(������)-� ���� �)�� ����� ���� ���� ��)��* ���)� �����))- ����
��
 ���� ������� ���
���� ��� �-(� �* ���+���	 ��� �,���� �� ���������� ���� ��� ���������)- �������� �� � ��	�
���� ������%



- ���
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#� ����7 ���������� �)��	 �+� ��(������ ����������% ������ +� ����*- +������ ��� �-������
+� ������*- ��� ��� ������ �- 	)���) ����7�� *�� �������� �� �������� ������ ���� +��)� ��� ��
)�+�� ����������� (������)��)- �� ��	�)- �������� ��������� *����� �� �������� � )��	� �����
�* ����� ��������� �� ��������	 ����% 6������ +� �4�)��� *��� ��� ���()� �)) ��� ���������
���� �4(�������� ��A���)� ��������)��	 �� ��� ���()�%

-�� 	
������ ���� '���.�


* � � � ����� �� ������(��� �� �����	� +��� � (����� �* ���������	 �������� ����� +��)�+����
�� �� (�����)� ���� ��� *�)) �� ���������� ���� +� ��(���� ����)� �� � ���� ����*��������
���� ���������	 ���� ������� ��7�� �� (������)��)- ���� *�� ��	�)-'�������� ��������� ��
������% 
� ��������� �����	 �������� ����� ���)� �)�� ������� *�� *�))��	 ���(�� .��� (����(�
�4(����/� ��� �� �4()��� � ������ B��( �� ���� ������% ��� ����� +� ��� �������� ����
�(������ +� �� ��� ��(���� � +��)� �������� �� �����% 
��� +� �,�� �+� ����,�)� �� ����
�)��������� ��������% ������ +� (������ �������� ���� ���� ������� �����))- ���� ��� ����
�����	 ��� �����	� ����� .+���� �� ���������� +��� *�))��	 �������� �����/% 6������ +� (������
���()� �()��� ���+��	 ���� *�� ����)�� )���)� �* ������������� ��,����� ��������� ���()�-
��,����� ���������� ���(����� %
�����	������ ���(����� '*�� � 	���� ���� )���)' ��)� ���
��� (������)��- ���� ��� �������� ����� *��� �������������� ���+���	 ��� �* �����������
���������))- ������ �- ��	� ���� �������%

��	��� �5 ()��� ��� ���� (��� �* ���� �������% ����� �� �� �������� ���� ��� ���� ������
��������� *�� (������� ��)��� �* �% 
� �+� ������ ���� ������� ��������� �� ��� &��� -���� �* ���
������ ��� �* ��-����	 �� ����� ��+�+��� �� ��� �������	 A���� ���������)- ����7� �� ���
�����������) �����+��	 ���������� +� �������� �� ��� (������� �������% ���� �� ������������
+��� ��� ���+ ���� +��)� ������� ��� �������� *�)) �� ���������� �� ���������) ���+���	
��� �,����%

�� ��	��� �"� +� ()�� ��� ���(���� �* ���������� *�� �+� ���'���()�� �* ������� ��������	
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Table 1 : Present Value of Debt to GDP and Growth: three-year average panel

1 2 3 4 5 6

[OLS] [OLS] [FE] [FE] [GMM system] [GMM system]

Net Present Value of Debt [PVY]/GDP (avg) -0.606 -0.19 -0.397

[2.66]*** [0.63] [0.47]

Net Present Value of Debt [PVY]/GDP (initial) -0.484 0.217 -0.496

[2.42]** [0.88] [0.65]

Initial GDP per Capita -0.674 -0.598 -6.981 -6.691 -1.933 -1.913

[3.01]*** [2.68]*** [8.46]*** [8.22]*** [2.04]** [2.11]**

Population Growth -21.165 -21.329 1.449 0.965 20.304 25.419

[1.33] [1.31] [0.08] [0.05] [0.58] [0.63]

Secondary Schooling 1.312 1.277 0.021 -0.115 4.93 4.996

[4.94]*** [4.79]*** [0.03] [0.16] [3.07]*** [3.21]***

Terms of Trade Growth 0.017 0.016 0.011 0.01 0.038 0.058

[1.28] [1.23] [0.99] [0.84] [1.07] [1.21]

Trade Openness 1.013 0.935 3.643 3.47 1.21 0.987

[2.24]** [2.07]** [4.43]*** [4.23]*** [1.14] [1.11]

Observations 604 604 604 604 604 604

Sargan P-value 0.62 0.41

Serial Correlation (second order) P-value 0.97 0.82

* significant at 10%; ** significant at 5% ***significant at 1% 

Absolute value of t statistics in brackets

Note: [GMM System]: Two System Estimator with Small Sample Windmejer  (2005) Robust Correction
[PVE]= PV data from B.Easterly; [PVY]: PV data from Yuri Dikhanov

All regressions include time effects



Table 2 : External Debt and Growth: three-year average panel

1 2 3

[OLS] [FE] [GMM system]  

 Present Value of Debt [PVY]/Exports (avg) -0.591 -0.93 -0.397

[2.46]* [2.96]** [0.46]

Present Value of Debt [PVY]/Exports (initial) -0.445 -0.325 -0.735

[1.96]* [1.12] [0.89]

Present Value of Debt [PVE]/Exports (avg) -0.454 -1.468 -1.21

[1.55] [3.78]*** [1.33]

Present Value of Debt [PVE]/Exports (initial) -0.175 -0.691 -0.873

[0.62] [1.99]** [0.89]

Total Outstanding Debt/Exports (avg) -0.562 -1.207 -0.178

[1.88]* [3.44]*** [0.17]

Total Outstanding Debt/Exports (initial) -0.408 -0.593 -0.206

[1.45] [1.92]* [0.17]

Present Value of Debt[PVE]/GDP (avg) -0.559 -0.4 -1.292

[1.95]* [1.08] [1.26]

Present Value of Debt [PVE]/GDP (initial) -0.388 0.01 -0.606

[1.48] [0.03] [0.54]

Total Outstanding Debt/GDP (avg) -0.607 -0.378 -0.364

[2.05]* [1.11] [0.30]

Total Outstanding Debt/GDP (initial) -0.541 -0.024 -0.296

[2.04]** [0.08] [0.31]

* significant at 10%; ** significant at 5%; *** significant at 1%

Absolute value of z statistics in brackets

Note: [GMM System]: Two System Estimator with Small Sample Windmejer  (2005) Robust Correction
[PVE]= PV data from B.Easterly; [PVY]: PV data from Yuri Dikhanov

Set of Control Variable identical to Table 1 

All regressions include time effects



Table 3 : External Debt and Growth: 5-year average panel

1 2 3

[OLS] [FE] [GMM system]

Present Value of Debt [PVY]/GDP (initial) -0.208 0.561 -0.323

[0.99] [2.26]* [0.54]

Present Value of Debt [PVE]/GDP (initial) -0.118 0.28 0.215

[0.47] [0.89] [0.39]

Total Outstanding Debt/GDP (initial) -0.269 0.053 -0.236

[1.19] [0.18] [0.41]

Present Value of Debt [PVY]/Exports (initial) -0.011 0.267 0.051

[0.05] [1.02] [0.08]

Present Value of Debt [PVE]/Exports (initial) 0.298 0.067 0.147

[1.12] [0.20] [0.25]

Total Outstanding Debt/Exports (initial) 0.007 -0.437 0.168

[0.03] [1.42] [0.26]

* significant at 10%; ** significant at 5%; *** significant at 1%

Absolute value of z statistics in brackets

Note: [GMM System]: Two System Estimator with Small Sample Windmejer  (2005) Robust Correction
[PVE]= PV data from B.Easterly; [PVY]: PV data from Yuri Dikhanov

Set of Control Variable identical to Table 1 

All regressions include time effects



Table 4: Kaufman and Kray Controls

1 2 3 4 5 6

[OLS] [OLS] [OLS] [OLS] [OLS] [OLS]

Total Outstanding Debt/GDP (initial) -0.771 -0.771 -0.839 -0.59 -0.581 -0.792

[1.82]* [1.82]* [2.02]* [1.55] [1.43] [2.02]*

Initial GDP per Capita -0.407 -0.526 -0.648 -0.967 -0.911 -0.923

[1.63] [1.93]* [2.53]* [3.96]** [3.65]** [3.69]**

Population Growth -62.015 -53.03 -48.783 -24.355 -32.314 -39.386

[2.19]* [1.78]* [1.73]* [0.95] [1.14] [1.55]

Secondary Schooling 1.027 1.095 1.224 1.034 1.064 1.059

[3.01]** [3.14]** [3.49]** [3.17]** [3.15]** [3.28]**

Trade Openness 0.925 0.929 0.422 0.487 0.261 0.429

[1.51] [1.51] [0.65] [0.85] [0.44] [0.74]

Voice and accountability 0.3

[0.94]

Political Statbility 0.724

[2.92]**

Government Effectiveness 2.383

[6.55]**

Rule of Law 1.896

[4.85]**

Corruption 2.111

[4.88]**

Observations 250 250 250 250 250 250

Robust t statistics in brackets

* significant at 10%; * significant at 5%; ** significant at 1%



Table 5: International Country Risk Guide  Controls

1 2 3 4 5 6

[OLS] [OLS] [OLS] [OLS] [OLS] [OLS]

Total Outstanding Debt/GDP (initial) -0.912 -0.763 -0.912 -0.887 -0.908 -0.991

[1.80]* [1.52] [1.79]* [1.76]* [1.80]* [1.92]*

Initial GDP per Capita -0.109 -0.283

[0.40] [1.07]

Population Growth -62.641 -63.279 -62.649 -60.607 -66.274 -64.203

[2.12]* [2.18]* [2.12]* [1.99]* [2.16]* [2.21]*

Secondary Schooling 0.477 0.495 0.476 0.432 0.38 0.572

[1.35] [1.38] [1.36] [1.13] [1.08] [1.56]

Trade Openness 1.162 0.936 1.165 1.234 1.369 1.214

[1.48] [1.17] [1.47] [1.50] [1.74]* [1.52]

bureaucratic quality 0.569

[1.76]*

democratic accountability -0.007

[0.03]

internal conflict -0.052

[0.34]

external conflicts -0.295

[1.73]*

ethnic tensions 0.202

[1.12]

Observations 211 211 211 211 211 211

Robust t statistics in brackets

* significant at 10%; * significant at 5%; ** significant at 1%
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Figure 1: Kernel Estimates - Debt Face Value
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Figure 2: Kernel Estimates - Debt Present Value
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Figure 3: Kernel Estimates - Low Income Countries
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Figure 4: Kernel Estimates - Non Low Income Countries



Figure 5: “Double Residuals” Kernel Estimates
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Figure 6: The Response of Investment
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Figure 7: The Response of Policy (I): Government Expenditures
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Figure 8: The Response of Policy (II): Inflation
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Figure 9: The Response of Policy (III): CPIA



-.
5

0
.5

1
1
.5

-4 -3 -2 -1 1 2 3 4 6 7 8 9
-5 0 5 10

Time

dx

-.
5

0
.5

1
1
.5

-4 -3 -2 -1 1 2 3 4 6 7 8 9
-5 0 5 10

Time

px

-.
5

0
.5

1
1
.5

-4 -3 -2 -1 1 2 3 4 6 7 8 9
-5 0 5 10

Time

dy

-.
5

0
.5

1
1
.5

-4 -3 -2 -1 1 2 3 4 6 7 8 9
-5 0 5 10

Time

py

Figure 10: The Response of Borrowing Conditions: Interest Rate
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Figure 11: The Response of New Commitments: Private Creditors
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Figure 12: The Response of New Commitments: Official Creditors



Figure 13: The Ratio of Official to Total Commitments
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Figure 14:  Robustness (I) Total Debt Service
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Figure 15:  Robustness (II) : Property Rights and The Response of Investment 
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Figure 16:  Robustness (III) : Low-Income Countries and The Response of Investment
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Figure 17:  Robustness (IV) :  Excluding Events between 1979 and 1984 - The Response of Investment

Figure 18:  Robustness (V) :  Excluding Rescheduling Episodes - The Response of Investment

*country-year with rescheduling of at least 5% of total external debt
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