
��

��

��

��

2/(�3�4$��.��	�5%��%67����0/�%��8�9+%&:9+(;<�.�����
�

� �59����	���'�����������
�

� �

�@����=�2�
��

� �

� �

������ �

�����(	��%�
��!�^_`a����������A�;��]P�b�"&�	�
�H����c�������23���(
;3��H�$�
�)���$�����!�����)�$(�
�����
���2/���
�4��Y��;��	
;����Y��-	�	�
����B�����Z����!;����)�(���d$,-�EF$+�����	�J&

�Q&��

��P
	�
����(
�!������$��d&�'$����
�)	�X2����&���$�(	S��*$�#�
	��$�����
;3$����&�$(���Q$&���$���
����������-	;�-�@�1-	��
��(���*�P	�����	;1-�%���&!��(
�	�.-��)�(���)	�X$2���=5J3�������! �


��#��2Y���)	�&!�������

����

�-��B� �
��0&����Q&��
	�������-�1�6��I-�&�T��
�J���

��������������4��Y����;�#����)	�X2����A�;��=���	��
	�)�

������L�*J�����2/���
�>HB��&�

�Q&��������eA$C��$V,-�Z�$����$��	�J��������
���2/�$��
�4�$�Y��)�$(
Z
	���)�(����������	����A�;��@�+�
	�e�2f��)�(
;3�����T��!����)�(
;3$��g;X%����

���������)�H

��
������D����$��&��A�;c2-�
	����$T��������A$�;���$���$V��
�
	�)�$&�Y�"&�	�
�$H�
�
�)	�X2����������	
�FL��������#��2Y����������������)	�X$2���=�+5$:��
	��$�.��d$,-��P
	����
	���

	
�	B� �
������&Q����L�
�FL�2P
	�	�X2���!�����
�!�$��	�X$2����$�������$H�Q2��$L��$I-�
	��
�$���d�-���$(!���

��h����()	�.-�)�&�=
;:�
;3��U���	��L�i#�/2K����	�X2���
	�����(�;%B� �
�,16�����)¢(£�R�¤¥��¦�¤¥§�¦�¤¨©�
� �

���	�
�����

�R�P;j-�P��1�	�X2���">)��	�X2���
�FL)���P
	� �

����������������������������������������������
��;��R0� !"���'�'!FU7�� �����'�%!&���'����                           ª«c«�¬ª*­+®¯)*+,c°�)���()*+,-��

���'!FU7���I%��v!�I%!���

��	
���

�	�������������
���

�	��������������������������

�����7�.�
8�9���3�:��;7<�� �=>?@ABCDBEF�GH@BIAE��

� �������
J+�
��
��� �HK��

�LMN�OPP�O�Q�
J��$�����4�PRSS� �TUHIHV>U�TWWAFW���

� ��X�YZ2RR�:�Mv�� �\HE�]^�_H�``^�abB>Ic�d�a@VVDB�effg�

� �� ���



��������� ����������)�*����
���#+�,-=,���11�,�����#"�!�����0"1233��

��

�0�34����

H0&&�p!H�� :9P�%'�.p�'�.p!N'�'��P�A&.�?!�'!FU7��?@R��:����0�[�!i��A���B<�.����

�?��U4��:��Q3I��l&�?�������'!FU7����?�5;%����$&��%��?�y����B������'!FBU7��;�:�'�B$?��%��B7��

�.����UI�'c�!q�4���������������!��B��?!�'!FBU7��%'�%�:!4���.p�'�;!&��:�����!q�����d9BV�%'�?%�'

±��!0����.��� '94��q90�Q4!7��&N��;�7��'�c%'����iBG0�{&@���B�4?�B[<��%'����B�����B<� %!B4�A

���'!FU7�� :9P�%'�.p�'?���G���f���������'%�'�&������P��f�%'�;E�.p!N'�;�O?�!4���5�I!4�����!B4

��J��f@��I9$5���%��'���%�Q����:��;�90�3^0�@�&'9J��{-��

� %�'�5��U4���?���������UH�B\�jL9B=0�!4�@��_��;�7�:���<���%'�����������!B4����BI�:!B�E�;!UiB["��

�������!�?����<�;!��''!FU7��&��{�� ��J�'94c����v!����4�GTV��5O�&��?��4���±&B����'!FU7�5�

����?����:�V�;E��.���������!U��%!�U���:��QT7�����O�&����9JK����y��]	����b��'9B4�C��%c����BUTp�

���y����GTV�!4�O�&���������.���}�UN��?�%�'�?'!FU7������������%!0�D9����?��45�4��������!B4� #B��

���5O�&���������4��q90����.&J���D�'E��4� ��K5�����������%�9B"&$���d!I%!��5Q&��j%�9U������'%!��%�

�������±&����wU����Oq�O&�����'c���O�&���y��:�5� �������������� %�'�%'�;�B��'!FBU7��?!B�	���o

	��������[\��D!&$�v!����4������Ui��;!i���;!Ic����5>7���%'��D!&$�A��5������L!4�;!J������.B�����B�

����4�%�:!4�Q��H0�@i&�!���?��4�����[&���;�9�K����������QB�!7�QB�!��d!�UI��d'!H0��4�;�&�%�?��4�?��

��Ui�c�����±&B�����By��:���5!B�����.Bp�'�.Bp!N'5��������9B[x����?%��BW������L!BJUP����.iB&��

.�!&���.p�'�?!���K!4�4���0!Ts���9N�?�U�&4��I�]5;'9����	�
��5a1�bc��

���H��5�H7����'���G�����BTU<��]	�	�b������'!FBU7��²%OB4�;��B=4?���!B$�%�����E��!B3�

]	�1�b�����%'�.p�'��<��I�wT���'!FU7�� :9P?��4��G��&�U�?�������<�!^c����%9R��±I�;��4

���� �JK��G��5O�&��%9�P����Q�I�%'�?���������.Bp�'��B[N����;9B���&$��B��q�'�B���%�?�B&l

���UI�'.���c!I��@R�����0����<��y���T�q�A&���4�O�?���$���Q�!30�&����� :!B0�D9R^��5'!FU7��.���

�I!4�.p�'��G�� %!4%'����.Te�]�5;9Up�����QTJl	�

�5a��bc�

�5O�&��?��4������'�>�!7�	�������"�!&4����4�W��������.BJ&7�@i&�!���'��[JK��4����'94���!��

��� 9&I�±��;�9�K��4�����!J�� ����������'%����Ic������y���45������!��B��D!y����B4�?%�'�����%9BV

���%!J&4�Q�!���5.i&���4���[4��.���j!Ts�����5�"�'�j%!TK��4���4������4�:���I!��'!FU7���0!Ts���0!Ts

��������������B0�%9By����4�'!FU7��%'��[N����.p�'��^&����� '94�'!FU7��?!W!G0�}�V2��?!BW!G0�A&�

��Q�.���c�y���.p�'�j!���l?�<�&����'�%!$�;�9�K��4�O�����������!BRq��B�q�:��XB$�S[i��@���'��D



2/(�3�4$��.��	�5%��%67����0/�%��9+%&:9+(;<�.��8�� ��������������m��

�

�&!$�>4%�8��I�!0�j%�7�!4�O��!�4�;�7�&����'��@Ui�.�!�]5;'9����	�
�5�a��o�bc��

����'�S�����:��D9�� %�'	���5�U�l:!4�!4������4� %!4�'������!B�?�d��� %�'���j%9B\

��.��l���%���'�3�p9��&p��T&@i�������.i��90����!�?�.p�'����9��%���&p!�B&Ui5��<�&�OB�?����

�� �&��%�:������<�`%!N���=\c�%'��f&���I�A�x��5�:�������'��N���	�����5'�B����;�%��B��V� !l�

���%�:!4�'!FU7����4��C���0�.�!��`��%�c���5 !l��'�A��\9FN��:!�?����%��B���{���}�B�����d!BJ<

�Ui��'��9[x�����������%'�.p�'�@R����!<�;!��9N�p90�B&����B[N�'��p!BN!���������'��B=���.

%'�.p�'��G����'9B4�'!FBU7��c���;!Bq�[&�;9iB�!³���d!B��%'	�
�5���B4�?�Bp���&��%!B4�A���M��

���U"�I���8!Jq���´��%'��%�����4��m���\�'%9�&A�[[Jp����5d9B$������!BRq�{B�!4�������B��ON�%�'?�

��E���!3����'�4�%!���4�����<������� '94��GUi��AU"�I���%'���&.�!��!B�?�G0���BT�!�����!iB���%�

��%'��'%9��'!FU7��j!P�\�?�!�%9�<�?�%'���%'��H�90�d!P����wBp!7&�.B�!��!B�?��BH0���Q

\90&������5��'�<�%'�����%�A�'�3��5��UR4�!�%�:!4���!BU��A����C�7&�.BJ�����BUR4�!B����FB�0�A&��

���'M����Ui��>4!���c��������BUp�'�.Bp!N'���9l�����B4�?��0��B&&�%'������B4�!B�%�:!4��Bg�E���'9Bq��

�����%�E��5�W�p90&�?�.�������4!�4��A5����:��.p�'��4� !"������H�90�Q�!K�����4@R�����A��0��>�!�

�H�90���0&&���.�!c��

����q��d!T�'��4?�4���7&�\90���I����&��?!���&U�!����U"�BI���8!BJq����!�%9�B<�%'�?�

%'����HBB�90�d!BBP�BBI!��j�3�BB��:��BB4�:���5;E��%�%��BB���BB4�9BB��'�BB3����]�8!BBJq�

�U"�I��!i$�bµ���Q3I��4�8��I��l&�?�� '��.��c��!Rq�{�!4�%'��I%�Ol����B&����}%!BHU�

]d!�	���b��4���%'�.p�'�.Te���G���0&&����'!FU7��jL9=0?0�2<&�� '9J���������BG��A

�%��:���0������f�;E�B&O?����������9f%!Bf�%'��B<�.iB��'�����Q7��BP�.Bp�'���B$&������Bx��;E�:����

���'9J�c���%�%'���q�'�3�����'9q��5���.p�'�%9�P�!�?���%'��B�E%!<�����%!B�<�����BI�'!B_��S

���4��K!i�?�p!H��&����.��4��f&� !"�4��U��!�?�\9FN��5���� #����4�%'��!�%9�B<?�%'����d!BP

5�H�90�i4&�@R��%!��:���0�02<�B&���B4����&�.B�!��!B�?��BxH������{Bf9<��B4�}9��:!B�?���.Bp�'��

\9FN��:!�?4��f����&.<�I��U��!�?Up�'���.��c��

��

����������������������������������������������
1��John Williamson 

2��Washington Consensus 
3��Post- Washington Consensus�



��������� ����������)�*����
���#+�,-=,���11�,�����#"�!�����0"1233��

��

E�F4 
�0"%G��

p9��&p��T&�'!FU7��@i?5���!4�� �R4� :9�E�:���?!�����<�'!FU7��&5{�����4� ��K���AUI�'�B���� !B"��{

[7��P���5.p�'��4�����'!FU7��j!P�\���4��GUH�?5���������.K�B���e<��BP�!B4������:���By��}�B\

���&.�!�?�'!R���.���?�c�4����'�v!���p9���'!FU7�� !l�&p��T&�������H�!B��;�9B�K��B4�.p�'�5@i��

��K!JUq���H�90� �%�����4�²%O4�'!FU7����?�9i=������%9V��4�5'9I?���'�:E�%�:!B4��B<�

��'?������'!FU7��j!P�\����:L���.�!�'%'�D!J0�?��������9=������4�.p�'� :�����;'�<�Q7��P�

.���A3J�c��

���%'�����p!G��A������@&��9N���'�;!���!0&��@������4?����'!FU7��j!P�\?��f��4�&O?�4�&��:���

\90&���?!��p9���&p��T&���@i&���:!�@c���4?����;�I�AI�%���A��89W9����������4�;�90�4�_0����?!B�

4������!�%9�<�:�� ��E�.�'?�%'���%�tl�d!P5����Bf����!�&���A��B��%&����'�B�� %!BI����c����B��'��%'

������9"f����'����&��9N��yP���&.�!�!�?9��:�� �I����%��?p9���&p��T&4�%'�5@i��BUR��A

.p!P5�0�4�%'����7!���.p!P�A5 !TUI��.���c��

��

��E%D
�H%D�F�������
+��

����!U��%!�U���:��X$O�&����9JK����y��]	���b����!\9FN�:��XB$����5D�'���!BRq��B�q�

����5�H�90�'!FU7��%'�wp!��'����%���!4�� �R4��:�����������?!�5O�&��������B[N������%9�P�v!����4

�������.��l�Q�I�'!FU7��%'�.p�'��sz�]�!��%'��d	����;9i�&��5�����!����E�.7��%9RJq�X&�%�

�'94��U^l-���5�W!P�d!P�%'���@&Ui��?O�&���"J�cb��������B�'��BN����!B0� %�'�AB��	������B��'��

.�!���5�.��I�!������������%!B���B����'�'�;!���QJK�%'��Up�'�?!�E���}!BxH�����������%�D:L�?��tB$

�UI����������%'���4��4���������������B�%�'�%��B7�%!��?��&��D%90�����!&��?!�%!������U�B&4E����;!B�:�!BR�

 ��'�����c����x���I�A&�f�%'5����%�:!4�'!FU7��;�%����V� !l��'������\9FBN��B������±B���%�?:!B�

��}��������������������B[N�'��p!N!���&p90�%'�.p�'�@R����!��;!��9N����Ui��'��9[x��d!J���

��'94�'!FU7��%'�.p�'��G��;'���'��=�5.�!��`��%�j�I��4�c��

�����5�HB�90�d!P�%'�?!�%9����U�&4����B�'�%'�����?!B�	�
����	������UBI�'�QB�!J0�5���B���

��6�%����A&4�m���\�����!Rq�±�!4����������d!T�'��%�d9$��[[Jp�c����.[K��i��A����[��;E�����.��

���W!P�d!P�%'5�d9$�A&4���[[Jp�5�����>7�����'%�'���!�:!���49f%!f���5!�%9�����&4������B4��%�!R�E

����!��4��!�0��?9���?!����;!�:!���'�A����������!��'%�'�.&J����g�E����:5���B��.B���AB�����



2/(�3�4$��.��	�5%��%67����0/�%��9+%&:9+(;<�.��8�� �����������������

�

���D!_�������[�I�����4�Q��H0'�&l5���������p!B��>4!B����B4�QB�!���4!&UB�'��B4�;E�;'94���E%!�

��q%!N������.��c��

�����O&��?�"�'�Q�L'�5A����4� ��K������!��4��!�0���&q90�?��4��?!����m���\��A&B4������B[[Jp���

�±�!4���!Rq;!&4�~[U���?!�%9���?9��:�����'9I-��

	�c�A&4�m���\������4���!Rq�±�!4���d9$��[[Jp������������%'�?�B"�'�.Bp�'�!����%9������:���&

��!��4�����?!�5Q��H0��U�����D9�������%�'��4�_0c�

1�c���:��.Rq����?!����'�A���?%!&i4�5;!�:!����������Up�'����:���&4�����?�U�B&4�>4!�������90

��!��4��4!�:%�����P��V�?��4�?!����'�a!FUN��Q��H0�c��

��c���5.p�'������!�%9���%'���������.i&��D'����H7���w�U���4���.�9p����U�&4�.Rq���!B�

�������a!FUN��.&[7���4��%�5��'�����A&4�m���\�����!Rq�±�!4������d9$��[[Jp�������9B^��:������90

5 '��� '!^U���'9N�5��!��4��P��V�%'�>7���?�U�&4���&4��I!4��UI�'�c��

�!"���������<����A&�!.���������5�79GP�w�!��!����}!^I��&��%!UN!��±��%'�!���!�B7������

���d!JK��?'!R���5'9I��������� ��B��.&HW����\���4�%'!7�!R�0�5������2�B���'9BN��B�[4����j���B�

?�"�'������'9Ic��.�!&���!�0���x���I�A&�f�%'�������U"�BI���8!BJq��?!B����BK!4�5'!iB��

5D%90�5?%!�&4����I%�A&�!$��!�����&p90���?%�tl5����:��;�����RBI���D'�B���l'%9N�B����

.�!&���?!����5 �I�;!&4�'9Ic��

��5�p!B��.BW!�%��\9FBBN����?:!B���:E��B���%�!BB�%�:!4�?'�����[BB\��;9UB���BB��;�9B0

�&\90��?!��������������������B�'�%'�A&B0L�?!B����E�j���B��QBP�?��B4���U"�BI���8!Jq��
������

.i��'c������5�p!���!T����������.���������g�E�P�?�P�!0���!4�Q7��'9I�j!K����c���Bl�

���'%9��%'�\9FN����OB&��?:!B�������� !B"�4� %�'��?!Bq��B4�.Bp�'�������B�4��B��?'!FBU7��?!B�

���%�!R�E��\9FN������.�������UR4��5���������5����O��J0���9JK�j�&Ri0�A&�20��4����>BW��!B4

���?�UR4�?'!FU7������%��4��%�'94�@&��9N���5A���4!�4����\9FBN����������By���B4��BGx���OB&��?:!B�

�����%c����4�j%!_0�?'�:E��l���������p9T7�Q4!7�.K���!4����U�%'���j%9\�'�&l5��B4����?%9BV

�@�����������%!���&��Q�!���AU�%�;!&��:��!4�;!�:��E5��Q�BI��� :!B0�?!B����5'9BI�'!B_���?����>�!B��

�?'!�:���.�'��4����E%!��:���I!����E.����UR4����c��

��������.B�!&��A���:��?%!&i4����.���A���Q������������9iB=��}�B��'9BN�?'9BN��B4�!B�



��������� ����������)�*����
���#+�,-=,���11�,�����#"�!�����0"1233��

��

�������'9I�������������B�L'!K����0%��B�!$�?'!FU7���I%�?��4�?%�O4����!4�����p!P�%'������BI!4��B0c��%'

��5%!��A���D!_���.�!&���'!�:�!��0���P�:������5���BI��B&�20���>��B���������BP�:���B0�����Bq���������BI

.�!&�������5��'94�:!&��'%9�����?�"�'�?!�������5A���4!�4�����I��UI�tl�%!����5%!���_&U����?OB&f

�������'94��y��'%9���g�E�!4�j�!^U���[���4��I�5�c���d!Be��%9V��45�����������BP�:���&B4��p!B��.BW!�%

.������T�!��!��S���I�.=0��������&l���q�5'9I�����'!_���'9�%����90��� �BR4�k�B�������

5L!4� !"�4��I%�>�!���?%!_0�?!��X&�20� :!0���'9I�]OU&["&U��5�~p����	�
15a�
�bc��

�4�_0�����;9l!�9l�?!��%'�?!�'!FU7���5%�tl�d!P������@BR��:���B����"�!B&4�����BK9J_��A��B0

��!�:E��?!�������!0����.����K!JUq����?'!FU7�������������.B����BU��l�D!_���;9������B�!4��.B\��

��FU7��?��4���!RT���l!�'!?���������������������B����¶%'��%�j!P�B\���B������!B0��BI!4�%�tBl�d!P�%'�

�!�'!FU7��%!��:�V� %!4%'���!lE4����%�E�.�'c��

��

���8��+�=��/
��,�I,-
��9�!J
����

������������
��
�����n����3������-j����

�4�����±I��4�_0�;�90�@R��;�9�K��4��%�m�I�¶9[4�%'�%�tl��4�_0�A��0���%�tBl�����By���B�:

�&\90��?!�������.��l��y��%'���U"�I���8!Jq���U�!&�c���;!U��'��%�tl�����!�%9�B��A������Bg�E

�������'�d9V�%'���	�����.����UItl�!R�E��4�5QF��:����?!B��j�BTK������?'!FBU7��/�%!B0�OB&�E

��!�����9N��7!4�;!Rqc��

�����%�'�?%�tl���!4������\9FN���4��4��Up�'�?!�5����������AB���%'��\9FBN��B�4�@RB��

�������.�!�����O���.K����4�!�%9����P��4'�������&�%��\%'�c��%�'9J�]	b�����@RB�����OB���

���;!����%�!�%9���A���%'��\9FN���4���'c��



2/(�3�4$��.��	�5%��%67����0/�%��9+%&:9+(;<�.��8�� ��������������n��

�

�

�

�

�

�

�

�

��
��

��
#;%kP�hm��-j���3�����
��2#���'���/4	�

|���k�h����Oivvv��OPvS�m��
��

�����H�90�±�!4������������'O��;�O&����!$�%��m�I�?!�%9���%'�j!P�\��5!$�%��@&��0�����B4�

����N!I��%�%�:!4�'!FU7�����?:!��.��� '��c�������^B\�'�K�%�tl��N!I�%��G��Q7��P��.B����

�;!���������'M���'9T��%�:!4�'!FU7����������I!4����;E��e���P������������.B&J�!P��"�!B&4��B��.B���

%�:!4�'!FU7��Q�!������I!4c��

�����d��q��4��p!Jq����!"�]	b����"�!������J�����.���;E������'!FBU7����9JK�.&HW��;�90

��%'��A��!�%9����%�������'�?��4�	����o���'�����m�I�¶9[4�?��4�%�tl���y����: :9�E��?!B��

���U"�I���8!Jq�.��o��'9J���4!�:%��.Te�c�
��

1�"+kP��hm�����������-��o-j��#7������#90��
��
�������
�

�0
����6
����-

��<=��

�>��###?�0
###9

@
�3����

�AB�###�·¸¹�

�0
#########9���

!***�C
!**%��

�5�###��D###9��E

���������F��####(

!*%*;!***��

��GH
?� D9��E

��0
##9������<##=

!***� �
±&Up!4� :9P��	��1���
����
�����1����

?!$�%����9�q
�7�I��	�����������
�	����
�1��

�¶�U���QGUi�
>�!�Jp���	��1��
�����	�	������1��

|���k�h��OQ�;�[Sm���



�l������� ����������)�*����
���#+�,-=,���11�,�����#"�!�����0"1233��

��

�� ���$��"�'�:���?!�!�%9���A���%'� '�'�k%���@B��:��4�����D%9B0�;!B�:��?%!B�&4�.B���c�
;!BBJ��%'��BB��%9BBV�d��BBq]�	b@BB�'�'�;!�BB���5%�tBBl�;�%�'�%'� '�UiBBl�D%9BB0�5��?��%'

�����7�I�?!$�%��?!�%9���'�'�k%�c���d��q��4���!"��!4]�1b������d!�UI��rx����!����!I�O&��
�%'�A����!$�d!���4�.Ti��!�%9���]	�
�b@&Ui��c�

�
�1�"+ki�hm� ��3�1�	� ��&�J%�1��
j��Q�!��kPvv���P[S[m�

��

1����� 	����� 	����� 	����� 	����� %9����

�	�� ���� ���� 
��� ���� ��9U����

�
�� �1�� ���� ���� ���� ;!U�%!_���

���� ���� �1�� 

�� 	���� ��9Up��



�� ���� 

�� 
��� �
�� ;!UiRp��


��� 
1�� 

�� 
��� �
�� ���9[����


��� 

�� ���� ���� ���� ±f��


��� 
��� 
	�� 
��� ���� >�!�Jp��¶�U����

|���k�hO�%�#s�L#%����ivvr��Opvm��

��
��������O&��?'!FU7���I%�k�����%�4����!4����90����I�%?�U�&4�.&H7����?!���AB���?'!FU7��

��%�!�%9���������'�;!�c�%�'9BJ�]�1b�������� %�'��'�%'��%�!�%9�B��AB���%'��BI%�k�B���	���o
	�
�����	�
�o	��
���.��� '9J���i�!G�c�;!J������.�����������%9V��5���p!BP�%'����B�

����!�%9����J��%'��I%�k���]4����;!_�!4%�E�Oqb��������5.B��� '9B4�.Te��d��� %�'�%'��� %�'�%'
!�%9����J��%'�D�'�]4��;!UiRp�Oqb���^�� �I.���c�

��

����������������������������������������������
1�. Janos,Kornai 



2/(�3�4$��.��	�5%��%67����0/�%��9+%&:9+(;<�.��8�� �����������������

�

�

�

�

�

�

�

�

�

���
#;%ki�hm�)��
��
���n��1����
�����#90��
��
��
���"j���-%P[ww�P[S[���P[S[�P[[S��

|���k�hO��"��PRSR��OiSMm���

��

���'%9��%'�'!FU7��.p��K?������������� '9BT��OB&�E�.B&G�9��m�BI�¶9[4�?!�%9���'��[JK�O&��

.��c�d��q]�b�%���&q�w��W�����;!���!�%9���A���%'���'c��
�

�1�"+kRmh����+���-��k"2� ��&�J%�m��-j���3��������#90��
�
���

�&&�0��\%'��
�%�tl�:��X$

]1��1b��
%�tl���!&��

]	���b��
%�tl�:��QT7�

]	�
�b��
%9����

��º�� ���� ���� 1
�� ��9U����
	�º�� 1��� 1
�� 11�� ;!U�%!_���
�
º�� ���� �1�� 1��� ��9Up��
1
º�� �
�� ���� 1��� ;!UiRp��
�
º�� 1��� 1��� 	��� ���9[����
	
º�� 1��� 1��� 1��� ±f��
1�º�� �	�� 1��� 1��� Jp��¶�U��>�!���

|���k�h�O�%�#s�L#%��ivvr��ORS�m�
��

%�'9J�]��bO&��Hq!�����G�����O�����������;!����49N��4��%���'c������%'��G��SN���:�.&HJq

��!�%9���A�����!J0���.����U�!�����O���c����!�%9���A����4�_0���"�!&4�������.���;E����B4� ��K



��������� ����������)�*����
���#+�,-=,���11�,�����#"�!�����0"1233��

��

�5?'!FU7���I%���!��.����U�!�����O���?�4��4!��]�4����B���7�BI�?!&B�E�X�K��AJBW��

.����U�!����!��?�4��4!��5?'!FU7���I%����O��bc��
�

c��

�

�

�

�

�

�

�

���
#;%kR�hm��n��1����
�����#90��
�-(.�l��-���&�~;+�"2�
�

|���k�h����OivvvO��Pvvm��
�

��������OB&��.B�!�q���D�Bq�5�7�I�?!$�%��?!�%9���?'!FU7��.&HW��;�I��0�4�?!U��%�%'

������'�;!����"�'�%!4�!0�5�I��U�&4�-�G���U7����B"�'�%'�:��;!J���5'9I�'%���?%'�:��.�������

���`%!N�'9I�cd��q��]��b���;!����%�%�tl�;�%�'�%'�.�!�q���D�q�;�O&����'c�
��

�1�"+kp�hm� ��3�1�	� ��&�J%�&���+���5-+�Q�!��kPvv���P[S[m��
�

ivvi�� P[[S�� P[[p�� P[[v�� �#90��
RiP�� iwv�� ivv�� Pip�� ��9U����
P[R�� iwi�� Pwr�� PrR�� ;!U�%!_���
P[R�� iwi�� Pwr�� PrR�� ��9Up��
irR�� P[i�� PMR�� PMP�� ;!UiRp��
iiw�� P[S�� i[R�� Prv�� ���9[����
RPR�� Rrr�� Rv[�� PSv�� ±f��
ipi�� iiS�� P[S�� PRw�� ¶�U��p��>�!�J��

|���k�h�O�%�#s�L#%��ivvr��Opi�m�



2/(�3�4$��.��	�5%��%67����0/�%��9+%&:9+(;<�.��8�� �����������������

�

�;��=4�A�����������������;!BRq��4�?:!�'�:E�@��'�%!$������!�:�%'���!Rq�'!FU7���I%���!����!�

��.��� '94�@�!P����K!4�5�����%'���'�0�����9f%!f�A�.�!&����?!����U��l�4���;E�:�I�c���UP

��A&4�m���\�;!�!�I%!���������������.B�!&��%'���!BRq�±B�!4�:���BUJ���B��d9$��[[Jp������'9BN�?!B�

� '����y����_0�5����������;��=4��[\��Q�!K��%�.p�'�j%!y��D�K��?!���������UiB��'��p!B��]»¼½5�

1��	5�a�bc��

����3������n�� �-z$��
���
�4%�'(%�Q"%���1#Z����-j���

.Ji7� �JK���?�:��������%�!$�%��%'�j!P�\��.i�I�����:���I!��;�90����!BT��.�%'!��¶%'�

�%�:!4�'!FU7�����4� ��J���4�����������.iB��'�?'!BR��j!P�B\���B��������!BT���JR��c���d!Be��?��B45�

d�������������%�9UB�����&B���9���}%!HU��'!FU7��?!�T���4����j!P�\��?!���5��UiB�����.B&J���

���5j!K�V���4��94���Q�!i������[Jq�:�0��������������2�B����U��BI��B���J�P��B���5.B�!R�E�

�������.N!���:�����!�:!�����K!JUq����!����.&J���A&�gJ�������'%9B���79BGP���?'!BR��?!�

�����������U��l�@��.�'��%���E%!��%�:!4�'!FU7��±��'!_���?��4�:!&�����c������ �I�.4!s�5��9J��%9V��4�

��������'!_�����?'!FU7��>����d9=0� �K�������!�������'���?%�'����\9FN�{J<��4���:!B��?

5��$9��.&G�9��.��� '9T��O&�E�]U��&["&5OU����	���5�a�o�bc��

��9J����������������B���%�%�tBl��B������%'�!�'!R���4��q90�D�K�:��?���������.&HBW���iB�!G��%'�;�9B0

�%'��&��%���d!�	����]��'�����q�;!�!$�b���d!��%'�!����E�!4�	��
]���������!BRq��B�q�;!B�!$

D�'b5����A&4�m���\�;!�!�I%!��S�90�����d9$��[[Jp���Rq�±�!4��.iB��'���!c���:��XB$�	��
�5

���U�&4�����4���?!�%9����������������;!B�:�'!FBU7���4��"�q�C&i4�.p!P�:�� �=U��jL!����[Jq�:�

����'�'�.Rq��&&�0�r[\c�A&4�m���\�;!�!�I%!������d9B$��B[[Jp������dL�UB�����!BRq�±B�!4

������������������B����UI�'�@&4�?%!&i4�O&����!Rq���q�:��X$�;�%�'�%'������'9J����d!BT�'��B4��%!B��

���AUI�tl����?%9U�'�'!FU7����Up�']������'9B4��B�q�S���I�:���I!����b5��� �BJK�'9B�%��%'�?�

���!����E�'!FU7��������B�E�'9Bq���4]%'����d!B�	��
��5��������������B4��B[N�'��p!BN!���B&p90��B\%'

���O���?!������'94� �I� '�'�a!FUN���K!�'������������B4����I����!��!4�@7%�A���������%'��B\%'�

d!�	�����'94� �&�%b����%�tl�%'�'!FU7��!R�0�����p��������'9B�%�%!Bf'�%�:!B4�.JB���4��5��B�

�������I%�.K����4���[4�'9J���4�_0��%��T�!q��J���H�90��A���4!�45��v!����4���AB����B&q90

��4��&��%�%�tl�'%9��%'�����"��?!q�;!�!�I%!��?9�.I����'9q��%�:!4c��

��y��A������%'�!���\�K��.i�I�!4�QJK�����I��%��4��%��c����;9����@�������%�tBl��4�_0�:��X$



��������� ����������)�*����
���#+�,-=,���11�,�����#"�!�����0"1233��

��

�m�I�¶9[4�����'���������!Rq���q�:��X$�?!����E�%�tl��i�!G�����@&��������:��X$��&��%�!4�D�'�

�'�����q��.i&��.�%'�c�@R������������5��!Rq�D�'���q�:��QT7����.���A���Q&p'�A��0���jL!B��

5 �=U������'94�%�:!4���!���?!�'!R��wP!\c�������B�q�d9V�%'��f��l�����!BR�E��U�B&4�5���QB&xH0

���'94� �I��D!y�����d�U���%9U�'����� �BI�!BR�E�A�O"�!q�'9B4�5�����?'!FBU7��%!UN!B���Bp��

���K!JUq�E�����%�:!4�?!�'!R��!4�!������ ��J�'945��0%9B\�%'�������7�BI�?!B$�%���B�5���� #B����B4

�&��%5'94�%�tl�?��4�?%��W�?!�%!UN!��A����7!��c��

�����d!��%'��&��%�����%��0����	�
��;E�!4���%��4��%'945���&"4��y��%'�-����&B��%�%'

��������4!���D!��!4������'94��0!i�z�������B��%'���@B����5.BI�'�'9Bq��������m�B��;!BI'��%!���Bp�

.I�'c���±�!4�wP!\��&��%����X$����'94���!����%�!�:�����>Jq�����?%�E�'����5���@&JFB0��p�

�'%9��%'��D���?!xK�����'9T��!R�E� �RK��4�!�c���iB���&B��A&�gJ�9���U&p���B4��4�%'����B4�j%!By�

��D���}�F�� 9=�����!�������UI����!R�E�.N�'�$:!4��UPc� !"�4������?�B&p90�?!B���%'�OB&�����&B��%

���5��'94�%!���4�d9�������p���SG���������!�L!���&p90��4������~B&[�0�!BR�E��4�.p�'������UN�'�$

�'94� '����� '!R���?!������� '�'�!R�E��4�.p�'�S�90�O&���&p90������Ic�%'���5@B��?�%9BI�'!=0��

��5%�:!4�'!FU7��Qe������UI�'�.J&7�!�L!�����.J&7�A����p��!�5��4�������5%�:!4��[&����SB�90���[4�

���A&&H0�.p�'��I�]OU&["&U��~p��5�	�
1�5a	�
bc��

�����������5.��� '!U���!q�%�:!4�'!FU7�������!�%9���%'����.I�'��q90���!4���9f%!Bf���?!B�

����79GP�������������±B��:���&B4��V�%'�:!&��'%9��j�%�G������������!iB���B4�/B�!$�%'�;�B7�@&B�����Q�

�'!_���j�����5 �I���.��� ��'�l�@����c�������.iB�I�:��XB$����!4�j�%�G�����&ByK�?!B��@

������!4�����D!RB��;E�%'��B���s'�9P�:���H4�%�'!R4�m�%���j�%�G����� '�'�wB����>[x�!B��;�%�'

���I5�4�������E�'9q�c������������%�:!B4�'!FBU7��?9B���B4�%�tl�d!T�'��4������!�%9�����B�'945���AB���

4�_0���!�������UI!"���@��.�'��%�c�\90&���?!����U"�I���8!Jq�����UT����� !09���4������B4� �%�A��B0��

���94�%�:!4�'!FU7��?9�'�5�&$�������;��4�D:L�?!�:!&�5���!����3p!��m9BGP�B&��j�%�BG����.

���&"4��y��%'��%�n����STW���.Tsc��

�������4+#$������#$�5�!�� �����
*�j�����;+���
�X���2��&<-	��

���8!Jq��'����%�:����U"�I���B�� '!^U���.K����e���P�!4�j!P�\����B��c�%'�AJBI�&���

��d!�	���5��������9p9�����'����%�����j!P�\��?��4�?'!&�4�'���~��H0���!B4�QB4!G0�%'���

'����%���������5�BJ&��0�j!P�\���4�Q�!7����.�����U"�I��!i$�8!Jq���5�_�%�B0����� %�� %��



2/(�3�4$��.��	�5%��%67����0/�%��9+%&:9+(;<�.��8�� ��������������m��

�

�.����7!Tx���c��'����%�A���%'5�����!4���'!FU7���4�%�tl���%�%�:!4�������B������±B��;�9�K��4�]����B���

��U4�W���Vb���.��l��y��%'�c���A���:���5 !l��'����%�j!P�\��!4���!4��������B��GK��UK�B����!B4

������p�90��4��q90�����'�4��&$��4�%9���w&0�0c��������������8!BJq��.B^p!����B��'9BJ���Bq90��B�!4��UTp�

�!4���U"�I��!i$�����!�%'�¶9I���5��e�����@&y�0�?��4�%!4�'M��������B�!��4�±��%'���%90�j�%!yU��

D%90����':�.i&��c����!0�JK��y��}�UN��������������!B�%'�¶9BI�'�B���%�:��?�JK� '!^U��� %!4%'�

�?��4�!�'!R��wF���.��c��

%'���%&��HT0�!4��&���%�:��.����!�%'�n9I�'�3�����������%�:!B4�'!FU7���4�;�&�%�;!_&��%'��%'

��d!�	��15�����TI�±����U�&4.J&7�������I�'�:E�!���4���%90�������X$��J�������E�'9q����!�:��B��

�%������'�4�A&4�:��i���������������'�'�%��B7�.Bp�'�%!B��%9UB�'�v¾%�%'��%�?'!FBU7��j!BTs��[c����Bg�E

�4�����'95��������������I�D%90�;E�!4�]����'94��J7%��'� !�������b�����B4�?'!FBU7��j!P�\�

.i�I���������5A���4!�4���&�!_�������!�%'�¶9I�%�'�A&Ui��o��.BJ&7���!Rl!��?:!�'�:E��!B�o�

������!�Uq���%���!�%'�¶9I�D�'�%�'��'9J����t$!�-��������������BW!TG����p9B$�.B�!&��!B4�D%90�%!R��

 �R4�k������O��c��

�7��.BB&Te0���?:!BB�'�:E������BB�'94�j!P�BB\��'�BBT��%��[BB\��;9UBB���'�?'!FBBUc�

�\9FN��������'94�;E�D9��;9U��O&���>����?:!������'�!B��������;9UB��?��B4��H��9B��d���;9UB�

��@�����D9�E'%�c�5�&p������I�D%90�X$�:�����?!����U�&4'�4�;!&��:���%��&��%�D'������tBp��

������ !"�4������'9T��%9���%'���!��'�����������?%����N��%� �I��\9FN�?!�����c����@���l���UP

����4�%'!7��?%����N��'945�����U����4��������5�����?:!�:!4��%�!R�E���Ui��90��������B4� ��BK������f

k���5L!4� �R4�?!�������A&�20��%�D:L���!��������p!��j!i�z�5.I����'9q��c��

��f�5Q4!G��%'&���%�!4�A��%�0�'�3�C���l�������������:!B�E�?:%�!�B���B�4�:���%�j!P�B\��5�B�!

��'9J�c�@R����0�i��A�����&f�?��4��[����!�9$��4��94���!������������"�9B"f� #����4���'!FU7��?!�

��.J&7�:��.��P������.BJ&7��4� �I�QU���?!�������'9B4�%�:!B4�?!B�c���B�&f������� �%�±B��!B4�!B����QBP

����.J&7���!l�'�D!y��±�������JI9�������� !"�4�;E�%'������'����P��V�?%�tl��������B�:��Bf����!�

�&JR��������&p90�;!I���'���]����'�D!y��%'��g�E���H�?%9U�o���p�U�����[T7���B���&p90���B�'��b�

���?!R4��4��QT7���5��UN���������f�����p��������%��������&JRB���B4���!BW����QBT7����B���B&p90���B�'��5�

��������������!J���W�K�'�:E�.J&7��4���Ui��90�:��� �R4�;E�>�!���������9BI�c�%'��6�%�AB��5�%'�



��������� ����������)�*����
���#+�,-=,���11�,�����#"�!�����0"1233��

��

�p!P�� O&"�������!��?��4��B��'!_���.4!7%�.J���4�.��P��5�B�'�l��!�%�BW����B��j���

'�:E��±��?:!����.J&7� %!4�������BJ��:��B4�OB&��!B���'�B�c��6�%�AB���%'5����:���B��%E��B4�.Bp�'�

�&JR���?!��'9N������@����'������.J&7�?!$9��D!y��!0����.J&7����9U4�!�������@&y�0��%� �I�QU���?!�

��!J�c]�5;!J�a11�bc��

���.&J����g�E��'%�'�����.4!7%�A&f�������� !"�4�'!_�����\9FBN��4��%����q�?!����?:!B�

9p���'�'�.�c����������.&J���?'!FU7��j!Ts��4����d!P�A&K�%'�A&f�5'�'��&��!�������!B�%�O4�� !Bl

��}���!4��%��!���'���� !TUI��c�����A&f����������5'9BI�¿^P�?'!FU7��j!Ts�.���%��7��l�����.i��'�

��!4�:�����>&���?%!�&4��?%�'���c������ 9&I��4��%�'!FU7��?:!�'�:E�A&f�����B��D!_���?������B��'�'

�'9I�A�Jx�5���q�����H4!���!�4�������!q���9I5����BJ��%!�&4���������%!��'�4%!B���B4����B��!���B�E�?�0

a!FUN�������4!�c��

��%9<�v9����5�'!U����5'%��%!�� !"���'����.����GUH�������4?��J<���!<�&�����.Bp�'�.�

�����#0��U����'�%�:!4�'!FU7���4�%�tl?���'%�'�'9Bq��-��~Bp��c�#0��UB��?��\9FBN����:!B�?�����c

#0��U��?��%�tl���D�K�?�.<�I���?!��Up�'��������4����5;E�?!q�����!�B��;'�B<�@����?���wB�!���

���wi<����4�%!<?���\9FN���4��I%��c��!�����%9<��<�����4�?�#0��U���?����D�'����'%�tBl�5

��I%��!l%�&��\9FN���4�{������.����H�������\9FBN��B�4��BI%��UiB4�!B���Bl����%��

��<�@����&5@������%�0��4���4�A�������'!FU7����=\�'%���C���'9I��f�;!J�&O?���UB����<�&["&�OU

��!4�;E�:����I%��\9FN���4����!$�:��&�A�����D!���'�4c��UB��&["&OU5���Bp!G����?�%'���d!B��1����

���.I9���4�_0����9I�����L'���y��Q?��0�4�?�#0��U���?���!l%���I%�&�\9FBN���4�{��

�%�%�������!J���c��

�����'%�'�%��B7��&��%���!�!��Q4!G��%'�.�%'�5�UItl���'�%'�A&f�.&G�9��c���5�B���p!BP�%'

������'�%'�A&f�������S�9U��k���!4�	��������L!B��S�9U��%9V��4��&��%�5'����I%�d!��%'��\%'�

��
�.I�'��^����I%��\%'�]a�5;!J�11��cb�%�'9J�]�b.���.&HW��A&J���_&U��5c��



2/(�3�4$��.��	�5%��%67����0/�%��9+%&:9+(;<�.��8�� �����������������

�

��

��

�

�

�

�

�

�

��
#;%kp�hmOq����� �	��������%�"��#$����
�
���7��k1�	����P[S[�P[[wm��

|���k�hOQ�;�����P[[[��Op�m��

�

�&��%5����SG�������%'%!f'���'�A���I�'9�%����%�'9BJ���B�[4�]�
b�;!�B�����B�������B���B�'

@����9"f�'!FU7���I%���!<�!4�;!�:?5��4��4!�?��&�O���O���.����U�!�c�

���

��

��

�

�

�

�

�
�

��
#;%kr�hm �	����
����+���-�����7��
������%�"��#$�

|���k�hQ�;��m��

�	�� �-z$�����-j����

��|�9���H�90� ��!����������U^l��N�4��4�!�4��UP��5!B����� OB_H�����7�BI�?!&B�E5����:���B���

 O&"����?!���������B���B4�.B��P��������'9B4���U"�BI���8!BJq��?9B��c��XB$�:���BT&��0���5L!B4�:��B���



��������� ����������)�*����
���#+�,-=,���11�,�����#"�!�����0"1233��

��

��!����������6%��$�6:9�E�%'�?%�tl�������5.p�'�?9��:�� �I�.������UH�\�.�!&����Gx��

�'94� '���d�4�?'!FU7����!N%909��±���4��%c��������?'!FBU7���BI%�k�B���B�'�A��B�f�?��B4

�m9���Gx�������'94� '!Hp��� '��l��:�rx�����4��^��;9&[&��!�������U�%�L!4�j�I�'94�c������BI%�>�!B��

�����4�@��?'!FU7�����9l���� �I�@&iG0��J��;!&���H&����'9B4�c���������6�%�%'�@B���0���B���BUTp�

����.I�'�'9q����!&�E�?'!FU7���H�90�����.p�'�Q��%'�!�������������Ol�4��%�?'�T��%��Gx���?!�

�������!4�;E�¶��UI���xG��!R�0�������U"�I���8!Jq����5J�������'9B4�;�B��'!FBU7��j!Ts��4�;'�'�.&c�

]~p��5;!J���	�
1�5a	11bc��

����!_0�O&���7�I�?!&�E�%'%���'�:E�j��?�%�'�'94�.&J��5��������C�%�0��4�%!��A����p����� ��BJ�

�������.��l�j%9\��0�%'!\�>�!�\�%'�Q�I�'!_���!4�c���p!BP�%'�����B�����:���B���.B�!&����?!B�

���U"�I���8!Jq�5�����B4��B&�20����������p9B$�?!B�%�:!4�>��B��?:!B�'�:E5������p!B�����5'9B4���!��B��

��������������'���:!4����%E��4��%�!�%�:!4�A����7�I�?!&�E�?!�%9�����|�9��:����H4�A��0���!��;!�

����������%�'��&$�%'���&�:�A���%'�?:�%'� �%�:9��c�%'��������&B\90�!B4�%!�BIE��[4!G0���?!B����8!BJq��

����U"�I�����'%9��%'�\9FN�5?:!��.p�'��5�Gx���?!��.��I��%!��?!�E����[��rx��%'����

����0��[=�����������.BI�'�!�%9���A���.&G�9��%'�?�&[���G�������'���X&�2�c%'���p!BP���B�5�

������!���E%'�?�4��4!���4���U"�I���8!Jq���J���U&J����'�'5�.p�'���������AB����B4��7�BI�?!&�E�?!�

���������'94�%�!4���;'���}�V�4?�4��4!������@��¿^P��y��:��!��������@BR���K!BJUq���"Ui4�.B����

@����!���?!���'!_���?��4�@���K!JUq���"Ui4��!����w��.B���?%��W��I%���?%�tlc�

���[��%9V��45������B4���U"�BI���8!Jq����������������5.BI�'��B&�20�;E�Q7��BP�rxB��%'�.Bp�'��BG��

.p�'�5�7�I�?!&�E�?!������'�'�Q�I�;!I'9N��%�!�%�:!4���'���.����c��

4;�������±I����������4�?9l��±���%�!&�E�m�I�%'�?'!FU7���H�90��&��;�90����4!B�:%���&y�

'9J��c����'��xG����&��%'�������������!B09��j�B��%'����.��� ���� ��!���;9���!0�;!Rq�:��?�"�

��@�f����O���A&�f�����'9I�Q\!P�!���E%'�%'�?�&l�A������BG��:��D'E��BJ����B��E�;��B&4�c�

%�'9J��]�b����4�����I�%;!��������������'�S�����%'���'	������±�'O��5���4�����.&HJq��\%'

�����������B���l�B�:��G��SN���:�;!Rq�:���Gx���A�����B�'����������tl�:��XB$�������5�B�'��'�!BR�0�.BI

�������'��P��4��G��SN���:�.&HJq1���.B��� �&B�%��\%'��]�A�%9B�³����UB��&["&5OU�	��
�5

����������������������������������������������
© �c ½À�)*­



2/(�3�4$��.��	�5%��%67����0/�%��9+%&:9+(;<�.��8�� ��������������n��

�

a	�b�c��i���?!������BHx7��������������¶%'�?��B4�wB�!����9f%!Bf��B��%��:����U"�BI���8!BJq�

.&G�9����������90!���7�I�?!&�E�?'!FU7��?!�5�����4��7�I�?!&�E�?!�9���;9f��������j!BTs�OBq

�&\90���!���4�;���'!FU7��?!�����U"�I���8!Jq��Rq90��'����c�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

���
#;%kM�hm���-j����	���
�-(.�l��-���&�~;+�"2�
k1�	�����P[wr�P[[rm�

|���k�h�O!
�7*�
	����q��#.P[[S��OPv�m��
�

����'�Q�����:�	���5�����A&4�m���\�?!�%!�������0�!4�����d9$��[[Jp�����ON����!B����E�?%�'

������!&�E�m�I�?!�%9���?�%��4��?��4!�'�:E��5��!�����!iP�?:�����A�BJx���4���;!�!�I%!�

������������.B��� �&B�%���B��?�B��q��FBK�89B[V������'94� �Ic���A&B4�m���B\������d9B$��B[[Jp�

���ON�������������K!4���!�����!iP�Q�!��?:!�'�:E������'94�%�!4�A����4�!����E�?%�'���B�����'9BI

��������>��B��?!��BI%��BUP��Gx���A�������������B4�_0��%�?�B0�����B�����4!B�4�A��5�����5%!�B��d!BJK��!B4�

FU7�!�'!?�E�&!?7�I��:!�'�:E��4��%�?!����%�:!4����%�'����'���c��

������&����D�'�:�%�D!_����	�����5�&�%��������U7��j!4��]�[��d9$��!0����[b���'�B���9G�5�

���J��X���&������%O4�:!�E�A������.i��'²������:��X$�;��=4�A��0��%9��²%OB4�'����B������BI!4��

�%'��%�;!Rq���!J0��<�.�������=4�4��49N�%��7����R0�'�'����c��

%�'9J�]�b�;!���������������������������%��BGx����B�����;��B=4���!B09��j�B��%'��B�9"f��B���B�'

k�������'%9�%'��?L!4��I%�?!�
��%��Gx���?!�'!FU7��?�\%'��;!Rl!�'9J���^��c��

����.����GUH��OU&["&U����������������?!B�'!R��?�%�'�?!�%9�B��?��B4��UP�5��!����?:!�'�:E



ml������� ����������)�*����
���#+�,-=,���11�,�����#"�!�����0"1233��

��

�5��J0%�7��p!��������90���I!4�¶!��xNc�A���4!�45�������y��:��5��������!��B���!iBP�?:!B�'�:E�5�

²%O4������'94�!&�E�m�I�?!�%9��� !TUI��A��0�������J0%�7��p!��?!�'!R���7!�������'94c]�5;!J�

1���5�a�bc��

��

��

�

�

�

�

�

�

�

��
#;%kw�hm��-j����	���
��
��
���"j���-%k1�	�����P[[w�P[[Sm�

|���k�hQ�;���ORm���
�

���������JR��%!&i4�m!^0����K!4������0����A�;��=4�I5����:����!��B��;!B��q��B&&�0���QB�!J0

������'94�`��N�?��4�Q�!J0��4�'�%��?��4c���!H7�����!I������9U��?%9����&���������!BRl!���&&�0�A��

����!J��QJ=0��%c����4��%9V��9J�5����������4���!����`��N�;!��q���[�!0�'%9��%'������\%'���&p90

��%'��B[���p!N!��	����5��	1���%'��B\%'	��
�����%'��B\%'�	���%���&B�c�����B��

�����������������%���!��B��`��N�@&yK�@_P�A���!4����%!��%�;�90��H�90�d!P�%'�?!�%9������.��

.I�'�����9���]OU&["&U��~p��5��	�
15a��	��bc��

��

���8��+�=�K���+��,�I,-
��9�!J
����

�GU����p9���A&p��T&�'!FU7��@i?���������4!�:%��wT��Q�!K���f�������GUH����M%!4%'.�!&����?!B�

5��U"�I���8!Jq���5.p�'���&R4��G���[Jq�:��I�?'!FU7���H�90�%'-��

	�c��@&JF0���;!��''!FU7��������������?'!FBU7���BI%�'�B�[JK������'�4��$�.&H7���A����4�;��&l

���'�d9V�%'��H�90�d!P�%'�?!�%9���:��?%!&i4�%'	�
�.��� '94��4�%!&i4�c��



2/(�3�4$��.��	�5%��%67����0/�%��9+%&:9+(;<�.��8�� �������������m���

�

1�c�����U�!�%'�;!��''!FU7���������Bf�l����U�B&4���%�?!�%9�B���������B�'�%'��HB�90��B4�	�
��

����������UBI�'��BI%��B�&�:�%'��^&HW�'��[JK���������������:���BN�4����7�BI�?!&B�E�?!�%9�B���Bp�

��5!&�E��9�q�?!�%9������.p�'�!R�E�%'�����!��������'�'��B��'��'9N�d!H���G���4� ����5�B�������BI%��B4

�49N�%!&i4���&�%�c�

��c�����'�%'	�
�5����?!�%9���%'Á(Â¸���������d��T&p9B����^iB[���B&[K�?��J0%�7������

�5.��l�Q�I��������K!4���!�0��������.p�'�w�!q�:��d!H��>W9��±�I�c��%'��U�&4��?!�%9�B�

�.p�'��4������.p�'�A&��!q�?�l%!��?!��������A&4��9^�������I�%!���y�!=��?!���5A$����[[Jp��

���?:!4��%��p!H���G��.p�'�;E�%'����5����.�!�����O��c�

��c���������������HB�90��B4��%�?!�%9�B��%'�j!P�B\��.&G�9��;'94�j�!^U���%'����B�'	�
�5�

�A&4�?!�'!R��������������A���¶%'��4��%��[[Jp��±J�.p�'�A������'�������B���B��RHU����!��90�?!�

����&$��%�j!P�\����� %�'�������4�����c]AJp'E5³	����5a�bc��

�GU��������<����GUH��A��A��.�!&�����!�������4�;�&�%�%9y����4}������?!�����Q3BI���9l!B�9l

�U��l����!��Op��<�������A���}������!�����@����?%!l:!���"��J��!4������9N��%���c�����BUTp���:���BN�4�

��.�!&��A��T�!q�%!sE�?�%�'�!�.��������4�s��:���<����!��4�A������!<��c��

���4��%9V�����������B�!��4�?�Oq��:���3���<�5�[��d9$�6:%����!<�5d!e����?!B������5.B���Q��BH0�

����4� ��K�3���������������������B�'����OB����%��0�%'!\�j��&p90��� '�'���!<��%�j�'%������905��:��

��%'!7�|��V�������5�B�'����OB����%��B[N�'�?!B�L!<�.J&7�.�´��j%!BTK��B<��.B���:���

]'%��'���5	��
�5a��o�
b-��

~p�c��������%�'��0�%'!\��T�q��U�&4��<���!�L!<5�����W�K�%9�<�QN�'�%'��p����B�������9BI

]��������������I!4��W!P�!0�'9I�.N�'�$�?�U�&4�d9$�;!l���<�&p90��4���!4����:��������%�;!�B�!�L!<

���<�%'!\��3����?!q��45����!��4�6�����4��[N�'�?!�%�:!4�%'cb��

��c��!�����0�'%���?!�L!<�!4��<�%9�<�QN�'�%'� �I��&p90�?!�L!<������B<���!B�L!<���!B�

.J&7��������������������.B���.B4!7%�d!BP�%'�5�BU�!�����O���d9$�6:%���J�%���!<�wT���4�;!I]����B�:

.J&7�5.4!7%�?��4���Ui&��%9T_���"�'�;!l���<�&p90��A&�!$��[&N��%�'9N�?!���%�'��"�cb��

����������������������������������������������
1�� Adelman 

´c�.J&7����O������U"�I���8!Jq���U�!&���Ui4��[\��?!�%9=��:���������.���;���'!FU7��j!Ts� !4�Ã7!�0�%'�!�

.��c�



m�������� ����������)�*����
���#+�,-=,���11�,�����#"�!�����0"1233��

��

`c������������������j�'%���:���%�'9BN��&p���'�9���<�%9�<�QN�'�%'� �I��&p90�?!�L!<�:���U�'�;E

���������0��0�%'!\�?!�L!<�!����j�'%���A&��!q�?!�L!<�!���2��A&���������<]������;'9B4�L!B4�.[K��4

!R�E��&p90����O��cb��

������!��4�?�Oq��:��?%!&i4�5A����4� ��K��?!B���Q��BH0����BK!4���Bq'94�?�iB<����OB����

���'9I�c������������������OB����%�.p�'�?:%��`%!����<�.���d9$�6:%���J�%���!<�!R����:���3�

�����'�c���������.Ti��`%!���A���%!3��4�?!�%9�<�:��?%!&i4�?��4�?'!�:��B��O��Q<�:���?!B��

������������������AB���:!B&��'%9��?!�L!<�:��?%!&i4��3�������q%!N����4�@&yK�;�O&��Q&p'��4��%�.p�'

��!�%9�<����!4���q%!N�?!�%9�<�:���'%���'9I�Q&3�0�5��B����B�'�c�����B<�!B_�E�:��5A&B�gJ�

��@R��:���3�������B��H0�|B��V�:��5�HB�90�d!P�%'�?!�%9�<��U�&4�?��E%'�>4!���A��0��?!B��

���5.����0!&p!���X$����j�'%���@_P���!<��������������.Bp�'�?!��B�E%'�rxB����!B<��B4����90

���<�{J<�����������p!��}�����A&4�Q��H0��������%'�5A���4!�4�]��q'94�?�i<�b���}�������?!�:��0

.N�'�$�����'%�'�'9q���J&GUi��'!�0�5!�c����%!H0��4� ��K��?!�������%'������%���;�B<�Q��H0

������� :9BP�:��?%!&i4�%'�Q��H0�A���5?'!FU7�������������}�UBN��OB&��?%!UN!B��Q��BH0�!B4�!B�������!B�

?%!l:!�!����!��'%�'���c�������j%!_0�?:!�'�:E�A&4��<�?%9V��4]�����!��4��U�&4��[\��%�O4����?!B��

�?%!UN!��Q��H0�b�&���.�!��?!��'��=������<M����p!��]����!��4��[\��%�O4���?!�����;�B<�Q��H0�

?'!FU7��b�%!H0��?!����@�f��4�?%!3IE������'%9N�c�.�'��=���g�!�f���?!B�������B4�?%!B_0�

��������@BR��5'9I�d!JK��j�'%���?�%��4����H0�Q3I������������?:!B�'�:E�����B\��?��B4�D��B7��A��B0

�������H0�;�O&����!<�;!J��j%!_0�.�!��c�������H0��<�!_�E�:��!���5!����������B�E%'�:���BJR��>BT��

.p�'���Q&3�0��%�!��������5��'��X$��������������%'��J&GUiB����!B<�5;E�;�OB&��%'���B�!<��B�9l���

�.p�'�?!���E%'����O����K!4���'%�'�q'94�?�i<����'9Ic�]�5;!J�a��o
	bc�

����.����p9$��!iT������!TG���?!��s��?�%�'��p!��?:!�'�:E�5�"�'����V�:������B<���Bf

��DO[Ui���p!��?:!�'�:E����0!���7����������!��5�I!4�-�����!B����>x7�����;'�B��@B�����k�B��.�'��B=�

���� '�Y��;�O&��;'�'���!<�5 �R4���!�����{B�!4��B<�����?!B�����~B�9��?%!B_0����UiB������{B�!4�%'��

�����������{B�!4�;!B&��.B4!7%��4�;�&��4�j�I�5���<�?%��R"��?O<�������D�����!B<�5!B�������B4��B�'

��4��� :9P���!���?!������D�����!<�5'!FU7��:��a!N���?!�������B49���� �BI�.�!JP�����B<�%�'�&i

��4��N�4��4�?O<���{�!4�?!�'!FU7������':�'�$c��



2/(�3�4$��.��	�5%��%67����0/�%��9+%&:9+(;<�.��8�� �������������m���

�

AJp'E5³���O&��]	�����5a��b����.����GUH������������.&H7���A���:���H�90�{&��<9������y�

��.[^��� '����J���<������^��;�90�?!�d'!H0�A&J�0�?��4��<��%�{&��<9���'!FU7����?!B��

����?%��W�%�:!4�{&��<9��.��������H�90�d!P�%'�?!�%9�<�?��4�5�����'�B4�%!B<��4�c����%'�%�:!B4

������H�90�d!P�%'�?!�%9�<��;��4���%!�!���Q�!<!��5 '94�n�=0��E������j!BK�V��?�%�'���.���

����7!���&$�Q4!7��&�������&4��I!4�c��U�&4��B�!$�!�%9�<�A����?!B�����'!FBU7��{B��A�'!BR��

��{&��<9�������%�����%��J��������!$�A���;�90������'�<�|[N��TI�{���%�!�c�d'!H0���?!B�������B4�%�:!B4�

90����'%�'��"Ui4�j��s��&p���>�:�c�����������{&B��<9���'!FBU7��{B��5�BI!T����&R4�>�:90�A����l�5�

����������BJ���e<��BP��B4��%�!Ui����K!JUq�� !�%��UP����!B�%�c��A&B�gJ����{&B��<9���;�%��B��V

���R4����y��:���H�90&�����'�<�.[^��D�'�����5���������!B�%�:!4��0%!y��?!���4����&7��J��}tP�;9f

.���A3J�!�c��

�OU&["&U���y��:���]���	�
1���a�5	�
�b.�!&����������B��;!B�gJ����U"�I���8!Jq��?!�

���5��UI�'�?'��=����'�|�����;��4���&�:��?!������'94�O&�����%!0���5����� #B����B4����'%9B��%'���BG�

�U��l� ��'!���%�Q���'%�9���UP�%��4�5'!FU7��%'�.p�'����-��
�	�c6�0��.&G�9��?!�������������������:��?%!&iB4���!B����E� �B=U��jL!B���%'��HB�90�?��B4�OB&�E

9���'9N�����U4��QP����%'�!�%.��� '94� ��J��.p�'�d!H���G��!4c��

1�c��5>��9q�:��?%!&i4����'�%'��?!��������.B�9�P�d!H��;�I��&l%'�:���&$�������Q�!iB��%'�!B�

��;9l!�9l5?'!FU7���� ��!�:!4��H�90�:������c>7���%'5��5;!BRq�%'��HB�90������ '9B4�!�eUB���±B�

.�� ��!7�±�����5c��

��c@R�������������Bl#����B������BJ��:���0�����!��B��?!�'!FBU7��������.Bp!N'�;�%�'�:���&B$�?%�'

�.p�'� '�Uil�5!�������4�?L!4�rx��!R�0�����?'!FU7���0!Ts5�����?'!FBU7���&l����j�������[4��

��.��� '94��K!JUq�c��

��4�_0�:��X$���!�?������&\90�?��q��:���I!��/[0��?!����5��U"�I���8!Jq���U�!&����?%!&i4

���;�%����V�:�%9R��5������U��l��[\!��;E�:�c�d��q]��b�D!������?!B�����wP!B\�:���BN�4���;��By�

.�!&���G���4�����Uiq�4��UN�'�$�Q��H0�?!�����;!����%�������'c�

�

����������������������������������������������
© �c �Ä�Å,)*­



m�������� ����������)�*����
���#+�,-=,���11�,�����#"�!�����0"1233��

��

��1�"+kM�hm&	��	�����
�(
%�� ��(�� �����1�	���Q�

��
���5�%�/J���-���#�%��
��
�������
��

"(
���5�%��
� ��(�� ���������$

�
�(
%���
"(
���5�%��

� ��(�� ���������$
�
�(
%���

�%E�!�%94�Q��1�����'%!g�%�¶9�%94��	�����
v��&��;�U����1��	��D�'E����%�O&$��	�����

�Q$�AU��U����	������!�%94�Q�%E��1�����

�}:9q�OU&["&U����

	���o	���o
	��
o	���o
1���o1��1o
1���o1�����

�;!q�?90��	�����

A�!&0%!�E��	������±�%'�%��1�����
�!���$�;!�'%!4��1��1�����9�'��_�!���1��1��

�4�%�9�%!4�j��	��
���A4�A�!���1�����
A&4�%�'���4��1��������E��l�����1�����
d!$�A&U��4��	��
���d!$�AJl�����	��
o	�����

.&�E�?%'!R4��1�����±��0!$�¶9���	��
��
����l!q��0�9l!R4��	��
o1��1����_�!I�QHp��1���o1��1��

|���k�h�O�Z	#�PRSr���OPrSm���

��

$�-�L%�+3J�9�!J
��3��

�����5 �I����%��wp!x���4��q90�!4���.�!&��:���N�4�����;�%�tl���������AB����B4�C�%�B0��4�;!��''!FU7�

��%��_&U�&��.�!&�����������UItl�?!��]���U"�I���8!Jq�b�����Q�!���H�90��������'9TR4�?��4�

.i&��c���������!T[V��y����_0�%!����%�����4�S���I�A���%'���������!B4�?'!FBU7���H�90�j!&4'��%'�?�

;�9�K�����U"�I��!i$�8!Jq�����.B��l�Q�I�c����BHp!x��:��XB$��5%!&iB4���������OB&����!BRq�±B�!4

��!�%!���?!��.�!&�����������D��7��|��V�:����.���t$��%���U"�I���8!Jq��?!���!���.�!&������?!�

���[&J�0��}��H��������������U"�I��!iB$�8!BJq��!B��D�'�QiB��j!P�B\���45��������B\��%'��HB��

.�!&�����'9J��'9N��UItl�?!�c�����A&BJ��%'���5'%9B������!BRq�±B�!4���B�����B�9l�-���������9BI

��9�0����q�?!�'����%���|&JK��%��=4�±�%��������.��� '�'��&&�0��%�Q�!i���� '����0c����:���B��



2/(�3�4$��.��	�5%��%67����0/�%��9+%&:9+(;<�.��8�� �������������mm��

�

�l#����?!��D�"p'������M������������.B������9BI���'!�����4� ����O���&�20��H�90�;%���Q&[=0�c���!B�

���������������B��%���%�?�4��4!�����G���tp��� !�%����l��:�'%���!U��� '!��j��y���UJ���B����@&�!BJ�c����B4

�w&0�0�A&J�5������������¶%'��4�?�U�&4��q90��?'!FU7��?!����������6:9B�E����@�%�'��K!JUq��

�!G0%���%�.I��R4���������'��]�^�9��5	�

�5a	
�bc��

���5��U"�I��!i$�8!Jq��'����%�%'�4&;!�������[K����'9I.��?!��.i�I�5�����B�%�%!&i4���%�'

���������%�:!4�'!FU7����!T���JR��4��4��� '94���������!T��¶%'�:�����90!��O&������%���94���j!P�\�

.���c:��9�?�'��"�5�������������d�B���B4��P�:���&4�?!�0���V!N��4�Q����:�����4������wBU��?!B�

���'94�'!FU7��@[K���%'c���� #B����B4������� 9&BI��B4��B�%'�wBU���B��E��d9BJH���d�B���B4���?!B�

����&���9������U���� '94��&G4����w0!���]��������U&Y�9BI��g�E�Q&T7�:����B�!��������� '�B����Bx��±

���������!���4�%�tl�d!P�%'�?!�'!FU7��.&HW�� %!4%'�?�U�&4�j�&F4�����4����b�����'%9B���BUJ�

>7����q90����'9I�]U��&["&OU��5��	����5a�bc��

���.����GUH��±�%'�%����'���������U7�Q&p'����?!��.�!&��.i�I������U"�I���8!Jq��?!�

�%�����%�����@&��5��q9U�����������Q����:��?%!&i4����@�9I��?!�������B4��B4��94��������AB����Rq9B0

���5?'!R��Q�!i���4�8!Jq��.&��������K!JUq��j!P�\����?:!�����.�c���B��±�%'�%���B�9l�-

������.&p!H���I%��Ui��9U��j%!_0�?:!�'�:E��l�����������!BG0%���%��By��'%9B��?'!FU7��?!���5�B�'��

���;E�Q&p'����!4����V!N��4��A����4�%!��%�:!4�����I!4�M:����}!xH�����!����5 '9BT����tB$���@UiB&�

����4��p!���M:���������������B4��I:9�E�@Ui&���� '����QJK�?97���!����M:��B�������� '9BT���9BN���!B�

.��c���\9FN��l���������.B��"��%��B7�d!TGU���'%9����'����%!���49N��4�?:!�5����V!BN��B4�

����5�79GP�@Ui&�����'94�A������UBI�tl���q���4�!����.I����'9q��w�!����0%!y������9�!7

���c������p!��?:!�'�:E��l����K!4;��=4��?!�����p!��I��c��!4�!JUP���.��I�.������@Ui&����!�

���I!4� '94�~&HWc�.�!&���l��G���?!���p!���W!T�wT�'!FU7��j!Ts���;�B�����B�!4�5'9�B�

�������Q&p'��4��tp�����UI����%!&UN��%'���!��%!TUK������I!4��V!N�A��4�'9T����;!B�&JV��?!B�'!R�

��4�]�����!�������p!��A&��97���QGUi��?O����±�!4b����.B��� '9B4c���������?'!B�:�>B^��;��B&G���Bl��

����A��!��QT7��4�.Ti���%�'9N�.&H79������'�T���5��'���v!iP���0����B���BI!4�Q&p'�A����4���!4�

��!��4���������������� �B�!&��%'���Bq���4��K!JUq��A&�20����U�!JP�?!��Uf��� '9T����J�������':�G��?!�

�����������B��'%�'��%�Q&iB�!U$�A���5'9���d�U���?�q�j%9\��4�'!i���l�����@&����69�������.��

.�!&��A���:��±�����!���J�����4�s����!J���e�N��%��P�\��?!���]a�5;!J�	�
cb��



m�������� ����������)�*����
���#+�,-=,���11�,�����#"�!�����0"1233��

��

��4�_0�:��X$���?!������5@Ui&4�;�7��NE���'��'������BV�����5±I�;��4�������;!B�!$�?%�:!B4�?�Bl

�.����U�!���5����������BJ��'�:E�'!FU7��@��'�%!$�.i�I���H���4�A���!�����BI!4���������'%9B���Bg�E��B�[4

��;!�&JV�5.����G������?!���@��'�%!$�A��.���c�.G&GP�%'5��g�E����B4��.B�!&��;�9B�K���?!B�

�����x��Q��H0������5�I!4&�4�d9\����B�!��4����}�����:��!R�E��4��4!&U�'����.����H�90���!

��G[0��H�90�����5'9I��d�z��!���?!�@R���������L����B��'%�'�'9Bq���Bx4�%�AB���%'�OB&��?�0��!B4�

���5j!K9W9���l'�Uil��4��q90�����.�9p������&�20����!4�D�����4���������!B&�!s���'9BI��UBI�tl�±��

.����U��l� ��'!���%���!�O&f��f���U"�I���8!Jq�c��

x���%�|4!��.�!&��5��U"�I��!i$�8!Jq��'�3��?!B������D!BJ0�%'��BI%��B��:!&���P�B\��

������������iB��j%9B\��B4���!T����.����K!JUq���9x����?!B����:�����QBT7������:�� �BI�A&B&H0��}�BV

;!�:!���������?!�%9�<��4��q%!N�?!�'!R����!���;9l!�9l��Q&J=09I'�c������BN�4�5v!���A����4

.�!&���?!����0�'%9���[\��2��%!TK�5��U"�I��!i$�8!Jq���&<j�.B���:���]�9B<'9p9<5³	����5

a1�o1�b-��

	�c����!�:!���?!������������BI%�.JB���B4�.B<�P��B������%'��BJR��%!&i4�Q��9K�5?'!R��

�9i=��%���!$����9I���c��

1�c.�!&�����������������J��B7�?!B�'!R��}tP������q�?!�'!R��'!_���;'94��_�%�0��4���!4�!�

�I!4��UI�'���!<��q90�c��

��c.�!&��������������BI!4��UBI�'��Bq90��B�!4�;�%���������������.B&^&<��B4�.TiB��.Bp�'� :��B����B<

.�!&��?!�6�%���;E��?!�.���%�'%9N�4�?�0�@<�.&J���:��.p�'� :������&&�0��c��

��c.�!&���?!������������!4�5%�tl�d!P�%'�?!�%9�<�%'��P�\����?��4�����'!FBU7��:��.B�!^P

!�7�@Ui&��5%�:!4����4�'9TR4��� '�'��&&�0��%���c��


�c;!�:!���H�90��4�;'�'��!UI�?!���&���Up�'5.���j%��W�{���c��

��c���������.�!&����.p�'�.&p!H�� 9=��89W9��5%�tl� %�'�d9V�%'���?!B������?��B4�?�B�E%'�

.���%�'%9N�4����Oi4�.&J���:��5��L'!K��I%�c��

��c����!JUP�j��� !09<�%'��p!��?!�%�:!4�?:!�'�:E�:����!4��}�V����.B�!JP�!B4���.Bp�'

A&4��p!��?!�'!R��'9I�d�U�<���j%!y��5�[[Jp��c��

����������������������������������������������
©���Æ�,��Ç�



2/(�3�4$��.��	�5%��%67����0/�%��9+%&:9+(;<�.��8�� �������������m���

�

&U����OU&["]	�

�a�5
�b����9f%!f�%'��A�����������UB�!&��?!B�%�O4��:�� '!^U����4�5 !l��'

�BB$�?��BB4��U�BB&4��?�BB&l}�BB���?!BB� '�UiBBl��HBB�90��BB05�5{BB&0��3�'��HBB�90�Q�!BBI�

j��!i���0�%���!$���w[V2�&<������<�c�����B4��B�!4��HB�90����q�@��'�%!$��<�.����GUH��?�

�� �%�6�Uil�d!T�'���!�����j��&&�0��4��4!&U�'�?��4��������������BI!4��B&^�����BT�!q��BJ���K!BJUq���c

gJ������@����!4�5�H�90����q�?#0��U���A&���������>�!q�6�3^0��� '94�?%9U�'���?O�9_0��0���0

������������������HB�90�?�B&[<�QB��9K�;'%�E�@���B���B��:!&��@��;E��<�5�I!4���U"�I���8!Jq��:�5��:��

��������������B&p90��BI%�!4� ��J���l��:�?!�'%���!U���;'�4�L!4����U����56:9�E�6�Uil��[Jq��

�.����[N�'��p!N!�cv!���A����4�5�����U"�I��!iB$�8!BJq�� !l�B�'�:���H�90�5���SBG���B��

.����I%�!4� ��J���&^���K!JUq��jL9=0��3[4�5?'!FU7���I%c��

��

0/%����+�%L��

���U�!<��4��q90�!4���?!���y��?��4�_0�������&.�!�!�?�'!FU7��?�p9���&p��T&@i������K���;�90��

���I���������A&.�!��J��!����K��4����90�;�9�9"p�?��BP������'!^UB���'%9B��M�!�'!FBU7��?�%'�

�l�%��7�%�tl�d!P&'�c���.���������g�E�������HB�90�d!BP�%'�?!�%9�B<�%'�%�:!B4��B3�5�

��;��4���%!�!���Q�!<!��5 '94�n�=0��E�.����c���U�&4����!�%9�B<�A����?�%�'��B�!$���?!B����A�'!BR��

��{&��<9���'!FU7��{�&��J������Ui���!$�A���;�90���%�!�� %!4�±���4N�'�B<�|[c��9B��:�?�

'��"5����������A���4!B�4��.B���j�!^U���"�'�?!�%9�<�!4�?%9�<����S���I�5���;!B&��:���!B�U���

.�!&���?!����;9l!�9l��������.�'��B=���B4�!BR�E�?��Bq�� 9&I����5!B���5!B�%!_������!��B���?!B��

����K!JUq�������%9�<����?'!R�� ��&����"Ui4'%�'c���4!�4�����!4�5A���'!FU7���4�%�tl���%�%�:!4���4

������±��;�9�K����]����U4�W���V�����b���.��l��y��%'�c���A���:���5 !l��'�����%�j!P�B\����B�!4

!4��GK��UK����������p�90��4��q90�!4�$��4�%9���w&0�0&'�4��c�

.�!&������������.�!&��.&^&<��4�.Ti��.p�'� :������<���I!4��UI�'��q90���!4�;�%�����?!B��

��6�%���;E�?!���B���%�'%9BN�4�?�UJ<�.&J���:��.p�'� :������&&�0�.c��9B��:�?'����B"5�

�������@R���g�E�'!FU7��%'�.p�'�@R����!��?��4�.������������B4�.Ti��.p�'� :������Ti����!��

�������\9FN���4� :���������?��4�����I!4��;�&�%��4�}���A����4����±Bf9���4�O��J0�?!q

�.p�'�;'�����!4�4���\9FN���4�.�9G0�?!U��%�%'�O���'����&�20�.4!7%��c�

�>7���%'��5��U"�I��!i$�8!Jq����%��'�3����?�����<��I!4���I!�����U"�I���8!Jq��;�%'�:���



m�������� ����������)�*����
���#+�,-=,���11�,�����#"�!�����0"1233��

��

���%�'���.��?��J30��G��&[����4�?�����U"�BI���8!BJq�����B������BI!4c�������.B������B���Bg�E

�&.�!�!�?�����U"�I���8!Jq���y��'%9������t$�d9\��:�����I��U��M��'!FU7���H�90�����?��I!4��

p��������.�!&��A���:��?%!&i4����.���A���Q3������������9iB=��}�B��'9BN�?'9BN��B4�!B�

��I������L'!K����0%���!$�?'!FU7���I%�?��4�?%�O4����!4�����p!P�%'���I!4��0�����4!B�4�A5�

$�8!Jq��'9q��}�\&�;9������E%!<���.=\�A�!W�89W9��{?;E�.i&��c��



2/(�3�4$��.��	�5%��%67����0/�%��9+%&:9+(;<�.��8�� �������������mn��

�

�

|������

��

�5OU&["&U���}:9q��5]~p���	�
1b��5���!Rq����;E�Q�!i����?:!�5����OB��[l�AiP��Jq�0�5

;��R0-�������c��

�������]���	�
1b5��������HB�90����q�@��'�%!$�?9���4�5�������Q&K!JB����BU�'��BJq�0�

���'���5��!&��j!K�V���[_�o5?'!FU7��6	�
o	��c�

5;'9������;!���4]	�
�b5����;���'!FU7��A�9��?!J���%��5������B7��K��B[&[N�%9F����Jq�0�5

;�%'��4�j�%!�U��c�

5QTJl���� %��EQ$5�;9Up��]�	�

b5���!����;��=4�%'�?%�'�5!��j�%!�U��c�

��JP��5?%�&��]�	�

b��5���!��?:!���\9FN�����\9FN���4�{&�!l%���I%�5����B[_�
;�����:�����@�f�56��c��

�������]	�
�b��5���.�!&��%'��&&�0����������B���J�P��B��y������&$�����!Rq�±�!4�?!�
5�H�90�;!&�4��9N�����J�P�%'�5�9N����#$�O����������?�%9I�X[_��?!�c��

5'%��'����BB�9�']�	��
b�5�FBBU7��Q��BBH05?'!����'9BBJ=����'�:E�!BBW������BBJq�0

;!��J=��5�z���#$���j!Hp!x���i��?!���!l%:!4�c�

5�^�9���[7�J=�]�	�
�b��5�����.B�!&��.i�I�Q[K���%�4���������B������%'�Q��BH0�?!B�

?'!FU7���H�90��5?'!FU7����!&��j!K�V���[_��561�1c��

Adelman,�Irma�(1999), The Role of Government in Economic Development,

California Agricultural Conomics. 

Furman, Jason & Stiglitz, Josephe (1998), Economic Crises: Evidence and 

Insights from East Asia. 

IMF (2000), World Economic Outlook.

Kolodko, Grazegorz (1999), Ten Years of post-Socialist Transition: Lissons for 

Policy Reforms, The Wold Bank, Policy Research Working Paper, Washington D.C.�

Stiglitz, Joseph (1998), More Instrument and Bearder Goals: Moving Toward 

the Post-Washington Conseus, WIDER Annul Lecture. 



�l������� ����������)�*����
���#+�,-=,���11�,�����#"�!�����0"1233��

��

�__��� (1999/ a), Promoting Competition and Regulatory Policy, Beijing, 

China. 

�__��� (1999/b), Whither Reform? Ten Years of Transition, World Bank, 

Washington D.C. 

�__��� (2003), ��Lessons From the Financial Crisis in Asia�, Colombia 

University.

�

�

�


