
Economics and Research Department

NBH WORKING PAPER

2001/1

András Simon – Viktor Várpalotai:

OPTIMAL INDEBTEDNESS OF A SMALL OPEN ECONOMY WITH
PRECAUTIONARY BEHAVIOR1

February, 2001

                                                                
1 We are greatful to Zsolt Darvas, Kristóf Madarász, Sándor Valkovszky and János Vincze for helpful
comments. All remining errors are our responsibility.



Online ISSN: 1585 5600

ISSN  1419 5178

ISBN  963 9057  85 1

András Simon: Senior Advisor, Economics and Research Department
E-mail: simona@mnb.hu

Viktor Várpalotai: Economist, Economics and Research Department
E-mail: varpalotaiv@mnb.hu

The purpose of publishing the Working Paper series is to stimulate comments and
suggestions to the work prepared within the National Bank of Hungary. Citations
should refer to a National Bank of Hungary Working paper.

The views expressed are those of the authors and do not necessarily reflect the official
view of the Bank.

 National Bank of Hungary
H-1850 Budapest
Szabadság tér 8-9.
http://www.mnb.hu



��������
�����	
����� 



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


� ��� ������ �����
� ������� �
#.� �	
���
��� 
���
��	
 
� 	�� �&&��&��� �� � 
����� ������� . . . . . . . . /
#.# 0�� ��������	�� �� ��� 1����
��	 �2������	�� ���	����� . . . . . . . . . . 3
#.4 �2���� �
 �	 �����	����� �

�� . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5

� ���
������ ��������� ��	 �����
����� 
�
4.� 6���������� ����
������	
 �� ��
�� �������� . . . . . . . . . . . . . . . �$

4.�.� 7����������� 
��	����
 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . �8

� �����
����� 
�

���������� 
�

 ����	�� ��

 !����
������" ��#��� ����#���$ ��#��% ��
�.� 0�� ���	�9�:��������	 ��
�� . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ##

�.�.� ���� �	��������� �������
 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . #;
�.�.# ���������	& &�	������	
 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . #3

�.# �	���
���	& ���������	 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . #3
�.#.� 6�����	�� �2������	� ��	
������	 ��� ��� �����

 . . . . . . . . #5
�.#.# 6�����	�� �2������	�< &�	���� ��
� . . . . . . . . . . . . . . . . . 4$

�.4 1�=	���	�< ����� ���
�
��	�� . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 43
�.8 ���� �������
 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8$

�.8.� 0�� 0�����9�����:������	 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8$
�.8.# 6������
�	 ���� ��� ��
�� �� ��
����
�1�&�> . . . . . . . . . 8�

& ��	�#�	
�� ��	 ��������� ���'� �


� �����	
���� �(
����� ��

�



 �������

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

��� ������ �� � 
���� ���	 ���	���.

?�� �
 �

��� ���� ��� ������� ��������	 �� ��������	���� ������ �
 ��� �������
��	����	 �� � �����
�	������ �	=	����� ����	& 
�	�
��. 0��
 �������� �
 �	 ��	� ���� ���
�	����������� ������,����	 ��
�� �� ��� �����	� �����	� �� ��������	
���
 @�55/A. ��
�
  	��	 ���� �

���	& 
�>���	��
 �	 ��
��
 �� &����� ����
 ����

 ���	����
 �����
�	���������� �:����� ��	&9��	 ���
�����	
 �	 ���
 ��
��. %� 
��� ���� � ��
��
���� �	�	
������ ��&� ��
 
 �	
 ���������	��� ��������� ���

 �� 
����� 
�����	���
�	
����
	�

 �����
 �����	 ��� ��	&� �� ��&	���
�
 ��
����
 �	 �������.

?�� �
 �

��� ���� ��� ��	
������	 ��	����	 �� ��� �����
�	������ 
�	�
�� ��
 ���
���� �� � 6�� ��	����	. 0�� ��
����� ����
 
��������� �� ���
 ��	����	 �	
 �	������	��
��&����� &��� ��
� �� � ���������	��� ��������. �
 � ��
���" ���	����
 ��� &��� ��
�
�������� �� ����� ��	 ���� �������	��" ���� ������" ��� ����� 
��� ���� �� ��	
����	�

�� ��� ��
 ���� �	
����
	�

 ������
. �� 
������ ���
�	�	&" � �����	� �� 
���9&����	&
���	��� ���� ��	
 ��� ��
 ��	
�	& ���� ��	���&� �� �	 ����	� ����� ��� &��	�
 
�������
���� ��
 ��
����
 �>�� �
 �2��� �� ��
 �������	��� ��
�.

%� ����������,�
 ��� ��
�� �

���	& � 
�����	& ��	
��9��� �&&��&��� �	����
���� � 
��	
��
 ����� �� #B" � ����� ������ �� C$B �� ��� �������
 ����
 �	����
�	���������
 �	�� ��� 6�� ��	���	" ��
 9����
��	 �	
 ���� �������	�� ���������
 �� �	
���� ��� ����������" �	
 ���	
 ���� ������� �	
����
	�

 �����
 ��
����
 �	 ��� ����

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

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

 ��
 �	 ��� ��	&� �� #$94$ ����
 D(�.

0�� ����������	
 ��� ��
�
 �	 �
�������	 �� ��� 0�����9
����
 �����:������	 ��
������� @�5C5A. � 
�	
������� �	���
�
 �� ��� 
�����	��� 
������	 �� ������
 ���������

�	
 ������
 
��	����
 ��� �>���
 �� �

���
 
��� 
 �	
 ��	
�2��	��
 �� �����9�� &�����
����
 ��� � ��	���&�	& ���	��� ��� ���������
.

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

�
 ������� ��� ����� �� �	
����
	�

 ��	
�� ��	
�
���
 � &��� �� ��������	���� ������ �	
 �� �� ��
 � &��� ��� ����
 �� ��
�������
.

?�� �
 �

��� �&�	�
 ���� �
��
�	����
�� �	�	
���
 ��&� ��
 
. 0��
� ��
 
 ���
���������
 ����� &�	�����
 �	 �&&��&��� ��
 ��� ��� ���	��� �
 � �����. �&&��&���
�	���� ��
 
 �>��� �	
���
���
 
�>���	��� E���� 
�����F ���	 �	
���
��� ��
 
" �������"
�	
���
���
 ��		�� 
��������� ��
&� �&&��&��� �	
 �	
���
��� ��
 . �&&��&��� ��
 ��

�� �� ��	
��
 �� ��������	���� ������. �	 ���
 
�	
� ��� ��
 �	
 ��� �������
�	����������� ��	
������	 ������ �� ��� 
����� ���		�� E�����9������ �� ��F 
��
 	��
	���

����� ���	��
� ���� ��� 
�� �� ��� ������� 
���
��	
 �� �	
���
��� �&�	�
. !�
���
������ �
 ��� ���� ���� ������
 ��	
�
��	�� ������	 ��� ���.

�� �
 
���	 ���� ��� ��
�� ���� ��� ���������,����	
 &���	 ����� �	
 � ���������	��
�	���� ��: 
�
��� ������
 ���� &����	��	� 
��� 	����� ����� ������
 �	 �:���	�� 
���"
�.�. 1����
��	 �����	
����	 �
 ���� ���
� �� $. 0��
 ���	
" ���� ��� =
��� ���� �

�>������ �	 �	�����	& ��� 
����� ������� �� �	
����
	�

.



!�	����" ��� ��
 ��	
�2��	��
 �� �2���� =	�	��	& ������ ���	 ��	
 =	�	��	& ��
�����	� �����	� 
�=���
 ��� 
�
��

�
. �	 ���
 �	���
�
 �2���� ������� �
 ��	
�
���
 ��
�� � �����	�	� �� � ��������� ��	
�
��	& �� ����	 �������" ��	

 �	
 �2�����
.

#



�����	
�����
���������	��� �������� �
 � ����9 	��	 ���	���	�	 ���� � ��	& ��
���� �	 ��� ����������
���� &��
 ��� �� ������ @�5;CA" ��� �� ��
 &��	�
 �	����
� �	 ��� ��
� �/ ����
 �� ���
�	���
�
 �� ������� @�5CCA" ������ @�5C5�A ������� @�55$A" ������� @�55#A" ��������
@�558A �	
 ��	� �����
. �	 ���
 ����� �� �
� ����� ��
���
 ��� ��� �����
� �� �:����	�	&
��� ���� �� �	
����
	�

 �� �	 ���	 ���	���.

0�� 
�����	& ���	� �� ��� ����� �
 ��� ��
��� �� ������� @�5CCA ���� �
 
����
 �	 ���
=�
� 
�����	. �	 ������	 #

� �� ����������� ��� ������� �

���	& � 
����� ���		�� ��� ��:���,�
 � 
�����
������� ��	����	 �	
 ��������� 
�����	��� 
��� �����
 ��� ���������
 ���������
"

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

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

�	& �� �	
���
��� 
���
��	
"

� �� ����� ���� ��� 
����� ������� ��	 �� �	�����
 �� =
��� ������ �����
� 1����
��	
��: ���������	 �
 ���
� �� $.

� �� 
��� ���� �

���	& �2���� �
 � 
���	
 �

�� 
��
 	�� ���	&� ��� ���	
��	���
��	
 �� ��� ��
��.

�	 ������	 4 �� &��� ��
���
 �� ������
 
��������	

�	 ����	
�: � �� ������ ��� ��
�� �� ���������	��� 
���	&" �	 ����	
�: � ��

&��� 
�����
 �� ������������ 
��������	
 �� ��� ���	 �����.


 ��� ������� �� ��� �����
���
� �����
?�� �

��� ���� �	 �	=	����� ����	& 
�	�
�� ��:���,�
 ��� �������	& 611� �������
��	����	<

"�
r'f

�r �
�3�*�
r

�� ���
" E�F

����� �r �
 ��	
������	 �	 �����
 �" � ���� �������	�� ������" �	
 � ��������� ��
��
 ����
��	.

?�� �

��� ���� ��� �	
����	� �����

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

<

�| � �� � ���|3��| ����|� � 	��
 �20��" E#F

����� �20 �
  	��	 �	
 � �
 ��� 
���� �� ��� ��	
�� ��� �����

.
?�� �

��� ���� ��� �	���� E�	
����	�F 
��� 
 ��		�� �� 
����
�=�
.
?�� �

��� ���� ��� �&�	�  ���
 �	�� �	� �

��" � ��
 ��

 =	�	���� �

�� ���� �

��	
��	� 
 �	����
� ����. 0�� �&�	� 
����
 ��� �������	& �������<

	
�
tSr�

�f

�
"�
r'f

�r �
�3�
r

�� �

�
E4F

�



�r � ��r3� � �r3�� �� � 
� � �r � � �
 �
 

 � � � " E8F

����� �r �
 ��� =	�	���� �

�� �� ��� �&�	� ����� ��� �	G�� �� �	���� ��� ������
��	
������	 �:��	
�����.

?������� ������ � �
 ��� �������	&<

�| ��| ��|
 E/F

����� �| � �|

��"
r'|n� �r� �� � 
�r3|� �
 ����	 ������.

������� @�5CCA 
�����
 �� 0�����9�����:������	 ��� ������� ���� �� ��	
������	<

�| � ��� � 
�� �� � �|��
�*� �|

�|3� ��|�
�|3�" E;F

�| �
� �� � ��

�
�2u|

" E3F

����� �2u �
 ��� �������� �����	�� �� �������� ������" ����� �	 ��
� �� � ��	
�� ��� 
���� 
���� �
 ��� �������	&<

�2u|
�

��� ��|�

�2
|

�

�
�0

�no
�n}

�|

�| ��|

�2

. ECF

0�� 
���
� 
���� ����� �� ��� �	
 ��� ��	 �� 
������	�
 �	 ��� �������	& ���.
�	 
���
� 
���� ��	
������	 &���
 ���	& �	����<

� � � � �� � 
��*� ��*��� � ���*�. E5F

�:���

�	& � �	
 �� 
��
�������	 �2�����	
 E3F9ECF ���
 �� ��� �������	&<

��� �

	
��0
� � 


� � �

�

� � �� � ��

�
�
E�n}��

E�no�q
� �

� � �

������ � E�$F

�

	���� ���
�2

� �� � ��

�
�
E�n}��

E�no�q
� �

�
��f�D

����.

�	
 ���� E/F<

��� �

	���� ���
�2

� �� � ��

�
�
E�n}��

E�no�q
� �

�
��f�D


 E��F

#



��� �
� � �

� � 

���" E�#F

����� ���
 ���
 �	
 ��� ��� 
���
�9
���� �����
 �� ���
 ��� �	
 ����
0� �������� ������������� �� ��� ��
��" �� �	���
��� ����� ��������. ?�� �

���

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

 ���	 ��|3�. �
 
�����
 �	
����	
�: �.4" ���
 ���	
 ���� �	 �2�����	 E�$F �0 ��
 �� �� �������
 �� �0� ��� ��.

� ��� ������ �����
� �������
0�� �&�	�H
 ������� ��	 �� �	��������
 �
 � ������� �� � 
����� ���		�� ��� ��:���,�

� 
����� ������� ��	����	 ���� �	 �	=	��� ����,�	. !������� ����� �
 	� 
�>���	�� ����
��� &�	���� ����������	 ��� �� 
�
��	&��
� ��� ��
���
 ��� �
 
�	��� ��� �&&��&��� =
���
��
����	 �� � �� 	�� �����&	 �

��
 �	 ��	���
� �� � �� ��� �&�	�H
 �������.

0���� �< ����	" ����� )������� %����� ���������

���������

��
���	�

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

 ���� � ��� ����

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

��� ��������� �� ����� ��	 ���. 0�� ��
� �� ���
����������
 ��� ���� ��
���	�<

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

 ������ �� ���� ����


7���� ������ �� ���� �����

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

 E�� �� �
 	�&�����F �� �����&	 ��	
�	&
E�� �� �
 ��
�����F �	 ���������	 �� DI�.

0�� 0���� � &���
 ��� 
���
� 
���� �����
 ���������
 �	 ��� ��
�
 �� �2�����	 E�$F

���	
�	& �	 ������
 �����
 �� ��� ���������
. 0�� �����
 ��� ������
 �� DI�.
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0�� �>���
 �� ���	&�
 �	 ��� ���������
 ��� ��
� �� �	�������. !�
��� &����� ��
���

�	 ���&�� �	
����
	�

" 
������ �>��� ��
 ���&�� �������	��. 1�
 ����
��	 E � �	
 �F

�����
�
 ��� 
���
� 
���� 
��� �����.

0�� 
�&	 �� ��� �>��� �� �	����
� ���� ���	&� �
 ����&���
 �����
� �� ��
 ������
�>���. �� �
 �	����
��	&" ���� �	 ��	���
� �� ��� ���	� �:��������	 ��
�� ��� ������
�>��� ���� ��� 
 �����&� ��� ���&�� ��
����� ��
 ���� �
 ���������� �� ��&��� ������.

�	 !�&��� � ��&��� ������ ���	
 �	 �����
 
���� �	 ��� �	
 � 
���	 �&� �� ���
�	 ��
����� �����. �	��������� �� ���	
 ���� �	 ��
� �� � ��
����� =	�	���� ��
����	 ���
�	����
� �	 ��� �	����
� ���� ��
 � ��
����� �>��� �	 ��� ����� �� ��� ��>�� 
��� �� ���
����	 ������� ����� ���
 ��
 �	
 �����
 ��� �� ��� ��
����
. �	 ��
� �� � 	�&�����
=	�	���� ��
����	 ��� 
��� ������
 ��� ��&� �������
 �� ����	 ������� �	
 �����
 ���
�� ��� ��� ����� �� �	
����
	�

.

�	 �	����
� �	 
 �� �
 ������ ��	
������	 ������� �	
 
����
 � �� ��� ����. 0��

��� 
 �&��	
� ��� ������ �>��� �	 ��� ��
� �� � ���
���� �	
 �


 �� ��� ������ �>���
�	 ��
� �� � 
�����.

0�� =&��� 
���
 ��� ��
�
" � 
����� �	
 � ���
���� ��
�. �	 ��� =�
� ��
� ��� ��
 

������� �
 
�	���
 �
 �5 �	 ��� 
���	
 ��
� �
 �4.

!�&��� �< *+��� �� � ������ �� ��� �������� ���� �� ��#����

�	 !�&��� � ��� 
��
�������	 �>��� 
���	���
 �
 �� �
 ������
 �� ��� ��
���
 &���	 �	
��� �����.

8



0�� 
���
� 
���� =	�	���� �

�� ���� �
 ���� 
�	
����� �� ��� ���������
. !�� � �	

� �� ��� �����
 �

���
 �	 ��
� ��
�
 �	 ��� ����������4. !�� ��� ����� ���������
�� ��
 	� ��������� �� ����������� ��
�
 ��� ��� �

������	. %� �
�
 ���
 ���������
�� ��������� ��� 
�
���
 ������" � ���
�	���� ���� �� �	
����
	�

. 0��
 �����
��� ��


������ �� ���� �� ��������	��������� @�553A" ��� ���������
 � �	
 ������
 �� � 49
�&��
=&��� �� �	
��� ��	
�
��	�� ���� �	 �

���
 �	����
� ����.

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

. �� �	�� 
���
 ���� ��� ��
�� ��&�� �:����	
��
����
 ��&	���
�
 ���� ���
�	���� ���������
5.

0��
 ��		�� �� 
��
 ��� �����	�����" ���	� �
�������	 ��
��
. �	 ���
 ���

 �� ��
��

��� �	����� �&�	� �	=	��� ����,�	 ��
�� ���

 �� � ����� �� ������� �	
����
	�

 #$94$
����
 D(� �	 ��� 
����� ��
�" ����� ���������	& &�	������	 ��
��
 ���� 
�J������
 �	
���	&�	& ��
����
 �

�� �����
 �	 ��	� ���� ���
�	���� ���������
.

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

%� ������� ���� �� �
 ���
�	���� �� �

��� ���� ��� ����� ��� �� �
 	�� ��������.
�	� ��	 ��	����� 
�����
 �� �	
���	�� ����	&���	�
 ��� ����� �	���� �	
 �
� ���
�
�
 � ��
�
 �� ��
��
 ��� �� 
���
 ������ �� ������ ���� ��� ���� ���� 
��� �	
���	��

�����
 
� 	�� �:�
� �� ���� ���� ���&�	�� �������	��" �������� ��
 ���
�	. �	 ���

��
� ���	 �� �� �

��� ���� �&�	�
 ���� �
�	����� �	
 ���������� ������� ��	����	
" ���
�&&��&��� ��:���,����	 ������� �
 	�� ��� 
�� �� ��� �	
���
��� �������
. �����
�
�� ��� �������	��
 �� �	
���
��� 
��� 
 ��� �&&��&��� �	���� �����	�� ���� 
�>�� ����
��� 
�� �� ��� �	
���
��� �����	��
.

�	����� 
�>���	�� ������	 ��� �&&��&��� ������� �� ��� 
����� ���		�� �	
 ���
�	
���
��� �������
 ���� ���� ��� 
�>���	�� �	 ��� ���		�	& ����,�	 �	
 �	 �����	��	&
��� 	�� &�	������	
. 0�� ��	
�2��	��
 �� ���
� 
�>���	��
 ���� ���	 �:���
��	&��

�
��

�
 �	 ��� ���������� ��� ��� ���	�9�:��������	 ��
��6. 0� �:���
� ���
 �������
���� ��� 
�
��

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

��� ��� ���	��� �� ��	
�
� �� � ��	
��	� 	����� �� �	=	����� ����
 
�	�
���
.

?�� �

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

�
��
�	������ ���	
����� 
��� 
7. 0��
 ���	
" ���� ��� E��& �� ���F �	���� �����

 ��
��� K�����
�	������K 
�	�
�� �
 
�
�����
 �� ��� 
�� �� � ��	
�� ��� ���� �&&��&���

4���� ������
 ���	 ���� ���� ��&��� �����
 ��� � �	
 �����
�	&�� ���� ����� �����
 ��� � ���
��

����. �������� @�5/3L �5;4A �

���
 $.C ��� � �	
 ����� � @�5C#A" !���� @�55$A" ������ @�55$A
��	
�
���
 
������ ��&	���
�
.

5%�  	�� ���� ��� ��� �� ��
����
 ����� ������
 ��� ��	� ��,,��
 �� �� 
���
�������. 7������"
�� ��������
 ���� � 
����� �������� �	
 ����� �� ���"���� # ��� ���� @�55/A ��� � 
�
��

��	 �� ���
�������.

6��� ��� 
��������	� �� ���
 ��	� �� ���	 �	& �	 $���� ��� @�5C/A" $%���� @�5CCA �	
 !��� @�5C5A.
7�	 ���
 
�����	 �� �	�� �� � � 
������� ���	
��	� �� ��� ������� �� ��� 
����� ���		��"


���

�	& ��� 
�>���	��
 �	 ��� 
�����
��� ���������
 �� ��� �	
���
��� �	
 ��� �&&��&��� �	����.
1�
����� �>���
 ����
 
����=����� �� �:����	�	& �������� �	���� �	
 ��	
������	 ������	
 �
� ����
������ 
����=�����	
 �� ��� �	���� �����

�
 �	
 ������ �� ���� ���� 
����
������
 ��	���
��	
.
��� 7�����
�� �		���'��
�
 @�554A" �����
�����	�0������M���	 @#$$$A" D����	���
���� ��@�555A �

�:�����
 ���� ��� ����	� ��&� ���������� �	 ��� �����.

/




��� 
 �	
 �	 �������������
 �����

 ���� �
��
�	������ 
��� 
. 0��
 ��� �� �����:�9
���� ��� ��
�������	 ��	=���
 �� &���� @�53#A ���� �	���&�	������	�� ����������	 ��
�	����
 �����	 
�	�
���
 �
 ������ ��� E $.�#9$.�/ ������	 ����	�
 �	
 ����
��	F" ���
�	 ��� ����� ��	
 �� ����� ��� ���
�
��	� 
�>���	��
 �	 �	
���
��� ���� �����
. �����
�	&
�� ���
 �

������	 ��� �	���� �����

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

��� �������	& ���<

��r � �� � ����r3��r ����r� � 	��
 �20��" E�4F

�r � ��r3��
k �r � � � � � �� ��r� � 	��
 �21��
 E�8F

�r � �r��r E�/F

��������� �
������
 �	 ��� �����	�� �� �������	 �	����
 ��� �	 ��� ��	&� �� 4$
�����	� ���� �	 ��������������	 �� $.8 8 !�� ��� �&&��&��� 
��� 
 �� �

���
 � #./
�����	� �������� �����	�� ���� �	 ��������������	 �� �. 9

?�� �

��� ���� � �	
 � ��� �	
���	
�	�< �01 � �� ?�&�������� �����	�� �� ����
����� ������ �
 ���	 ��� �������	& E��� ����	
�: � ��� 
�����
F<

�2u �

�
�no
�n}

�
�2

�20 �
�

�no
�3knEo3k}�

�2

�21

�2
� E�;F

�� 
 � ����" � � ���" � � ���
" �1 � ��
" �0 � ����" ���	 �� ��	 
�� �� 
��
�������	
���� ����� �����	�� �� �	
���
��� ������ ��	
�
�
 �� ��� �&&��&��� �����	�� ���� �	
 �
�����	�� �� �
��
�	������ 
��� 
 ���� �
 ����� ���� �
 ���� �
 ��� �&&��&��� �����	��.
�� ��� ���������
 �� ��� �	
���
��� ������� ��	����	
 ����
 �� ��� 
��� �
 ���
� �� ���

����� ���		��" ���
 ����
 ���	 ���� �	
���
��� ���������	 ����
 ���
 �� ��&��� 
���	&
���	 �� �
 N�
��=���� ���� ��� ���	� �� ���� �� � 
����� �������. 7������" ����� �
 	�
���
�	 �� �

��� ���� ��� ���������
 �� �&&��&��� �	
 ��� �	
���
��� ������� ��	����	
��� ��� 
���. �	
���
���
 ��&�� �� �����	& �� ���� ��&��� ��
 
 �� �	���� ��

 ���	

������ �
 � �����. � ������ ��� �	
��� � #$94$ �����	� ��

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

 ��� � ����� ���	��� ����
 �������� �� ��	
�
���
 
�
�
����
.

%������� 
�>���	��
 �:�
� �	 ��� ���������
 �� ��� ��� �������
" �� �
 ����� ����
�&&��&���	& �	
���
��� 
���
��	
 
��
 	�� ���
 �� � ���	�	&��� 
����� �������. �� ��
������ ��� �
�� �� ��� �:�
��	�� �� � 
����� ������� �� �
 �	����
��	& �� ���� ������� �� �

�����	���� �� =
��� ������. �	 ��� 	�:� 
�����	 �� ���� 
��" ���� �����	 ��� �������� ��
��� ��
�� =
��� ������ ��	 �J���	��� 
������	� ���� �� 
���
� 
���� 	�� �����&	 �

��

�����
� 
���
��� ��	

 �

��
 ������ �	 ��� 	�� �����&	 �

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

8��� ��� �:����� �������#!����� @�53CA �	
 ���'�#���� @�5C5A.
9%�  	�� ���� � ����������	 ����
 �� � ��
� =� �� ������ 
��� ����
 ���� �� �� � �	�� �����	�

���� �&&��&��� �	���� ��
 � ���	
����� �����	�	� �
 ����.

;



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

%�  ��� ��� �

������	 ���� ��� 	����� �� �	=	����� ����	& 
�	�
���
 �
 ��	
��	�. 0��

�

������	 �����
 �
 �� 
������� ��� �>��� �� ���������	��� �������� ���� ��� �>���
�� ��� �:�
��	�� �� 
�
��		����
 &�	������	
 �	 1����
��	 	�	9�2������	�� ���� ��

�	���,�
 �� $���� ��� @�5C/A" $%���� @�5C5A" !��� @�5C5A.

?�� �

��� ���� ��� &����	��	� �

��
 � ��
 9���� ��	

 �� �	 �	���	����	�� 
 � 
W

�	����
� ����. �����
� �� ��� �

������	 �	 �	������������� ��	 �
 
�	�
���
 1����
��	
	��������� ��&��
�	& ����9����� ������ �������
. 7������" ��� 2��
���	 �
 ���	 ��� ����
��� ���
��	
�	& 
��� �� ��	

 �>���
 ��� �����	�� �� ����9����� ������. �� �� ���	&�

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

��
 �� �	
���
���
.

?�� �

��� ���� ��� ���	��� �
 
���� �	
 ���	. 0���� =	�	���� �

��
 �� 
���
���
�	
���
��� ��
�
�	�
 ��� ��� �������	&<

� � � ��" E�3F

����� � �
 ����� =	�	���� ������"
� 	�� 
���
��� ��	

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

 ���
 �� 
���
��� ��
�
�	�
..
?�� �

��� ��� 
� � �� 
��������� ���� �	�� ����� �	���� �
 ��:�
.
�����9��: ����	 ������< �� � � ��. E�CF

?�� ��	
�
�� ��� ��
�
" ����9
�� �	
 ���������	�� ��:����	.
�. ?���9
�� ��:�
. 0�� �	����
� ���
�	 �� ��� 
��� �
 
�
�������
 ���	& �	
���
���


�����
�	& �� ����� �:�����
 �	���� �	 ��� �����
 �� ��� �

��	�� �� ��� ��	
. 0��
 
��

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

�� ������ ��� �>��� �	 �������� �����	�� �
 �	���	&�
 �
 ����.

�����=�����" �	 �2�����	 E�$F 
��
������	& � ���� E�3F �	
 �������	& � ���� ��
���� E�CF<

��� ���� �
�

�

	���� ���
� �� � ��

�
�
E�n}��

E�no�q
� �

�
��f�D

� ���� ����� . E�5F

!��� ���
 E1����
��	F ����� 
��� 	��������� �
 � 
����&��������
 ��	
�2��	��<

����

����
� �"

#. ���������	�� ��:�
. ?�� �

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

���������	���� �� ������ ������ ���	 �:�����
 �	����. �	 ���
 ��
� ��� ��: 
�����
�

��� ��
����� �����	�� �� �	���� �� ��� ���� �� ���2 ��2 ����� ������9	��������� �

���	���	�
 �
 ������. �2�����	 E�$F ��
�=�
 ��� �������	& ���<

��� ���� �
�

�

	��� ���2 ��� ���
�2

� �� � ��

�
�
E�n}��

E�no�q
� �

�
��f�D

� ���� ����� . E#$F
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(�>���	�����	& �� ��� ��� �>��� �	 ����� �:���	�� ��
����	<

����

����
� � �

�

	�����
� �� � ��

�
�
E�n}��

E�no�q
� �

�
��f�D

� �� � � ����. E#�F

0��
 ���	
 ���� ��� �>��� 
���	

 �	 ��� ����� �� E
���
� 
����F ����� ������ ��
����	 ������. %������ ����	& �� 
�
��

 ������� �� 
����
 �	���
� �2���� �	�� 	�	9
����	 ������ �	 � ���� �����
��� �:��	
�
 ��
�� �� 	��" �� ��	 
����� 
�� ���� �	
�������� ����	 ������ ��� �:���

 	�	9����	 ������ ���� �� �
 ��� ��� ����� ���
�
�� �. 0��
 ���	
 ���� 
���
��� 
��� 
�
�����
 �����&	 �

��
 �	 �&�	�
H ������ �� �
���� �� ����	
 �	� ��� �	�. �� �&�	�
 ��� 	�� ���
����
" ��� ���������	� ���� �
 ���	
���&�� ���	 �. 0�� ���
�	 �
" ���� 	�� ���
����
 ���� � ���������� 
������ ����	 �������"
��������� ��� 
��� ����	� �� K�	
���	��K �� ����� �	���� ���� ��� ��: 
�
��� �����
�

���	
 ���� ��� ���� �	 �������� �����	�� ����
.

0�� ���� ���� ��� ��: 
�
��� ��
 �	 �	
���	�� �>��� �&��	
� �	���� ��
 
 ��
 ���	
��	&  	��	. �	���
�
 
�����
 ���� � �� @�5C4A �	
 $�����#�����'#������ @�5C;A
�������	�����' @�5C5A ���������
 ���J���	�
 ���� ��	 �� �������
 ���� ��� ��
���
.
���
 � �� ��. 
����
 �	 � 
����� ��
�� ���� ��� �	
���	�� �>��� ��� �� �������	�
�	
 ����� ��
���
 ��� ���� ��	���� ���� ��� K���
� �� �K ���J���	�. �	 ��� �����
��	
" )������9+�	 �� ���	 �

���	& �	=	����� ����	& �&�	�
 �	
 ��	
�� ��� �	����
������
 �� � ���J���	� 
�&	�=��	��� 
������ ���	 �. ���� �� ��� 
�>���	�� ��&�� ����
���� ��� 6�1� ������� ��	����	 ���� ���� �

���. 7������ �� ������� ���� ��� ���	
���
�	 �� ��� 
�>���	�� ����
 ���� ��� ����������	 �������� �� ��� ��� ����������	
.
��� ����������	 ��������	 ��� ��� ���������
 ��
 ���� �	 �

����	 �� ���	& �	 ��	� ����
������ ��
����� ��
���
 �� ���
�	�	& ��� =	�	���� �

�� ������� ���� ���� ����� 
����

�� ���������� �� ������ ��
����
 �����
. �����
� �� ��� ��&� 
�	
������� �� ��
���
"
�� ����
 ���� ���
�	 ����� ���������
 ���� 
� 	�� ��	���
��� ��� � ������  	����
&�
��&��
�	& ��������� ���	�
 ��� ����
 ���
 �� �	���
�	���� �:����� 
��� �����
 �	

��	
�2��	��� �� � 
�
�������	� ����� ���� �
 ��� ���� �. )������9+�	 �� 
�����
 ����
� 
�� �� ���
�	���� �

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

�� �����
 �� ��� 
��� ����. 0��
 ��
 ��
 ��
� 
�
�������	� ����� �	 ��� ��&	���
� �� $./" ��	��	��	& �	��&� �� 
��� ���� �	
���	��
�
 �������	� ��� 	�� �
 ���� �� 
��� ���� ���������	��� �������� �	
 ��� ��: 
�
���
��&����� ��� ���	& ���� 
�
�������	�.

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

������	�	& 
���	&
. O	�����	����� ��� �	�������� �����
 ��
�
 �	 ��� 0�����9�����9
:������	 �
 	�� 
������� �� ��	
�� ��2��
��� ��	
����	�
. ��������	��������� @�55CA
��� ���� �>���
 �	�� �����	� �� �:�������� 
����	& � 
�����
��� 
�	���� ���&�����	&
�������. �	 ����
�	& ��� ���������
 ���� �
�
 � ����������	 ���	����� 
������ �� ����
�� ���
. 0��� ������
 ���������
 ���� �����
���
 ��� ��
����
 $.;; ����� ��� ��� �	

��� 8./B ����� �� 
 �	 ��� O�. O	�����	����� �� ����
 	�� �	��� �	 � 
�
�������	�
���J���	� 
������ �� ���
" �����
� ����� �:����
� �

���
 � ���
�
 ���	��� �	
 ��� 

��� ��� �������	 �� ��� �	����
� ���� �	
 ������ 
���.

C



%�  	�� ������� ����������	
 : ���� &����	��	� 
��� ��
 �	 �>��� �� ���
�	�	&
��2��
��� ��	
����	�
 �� �&�	�
 �� ����
�	�	& ����� ���������� ��
�
. 0�� �>��� ��
&����	��	� 
��� �����&� ���
 ���		�� ��
 ��� 
��� 
�&	 �
 ��� �>��� �� �	����
�	
���	�� �� ��:�
 �	�����
 �� ��� 
��� ����. �� ����
 	��
 ������� ��
����� ��

������	� ��� �������� ���&��
 �� ���
� ��� ���		��
 �	 ��� 
���
��	
 �� �&�	�
. 0�
�	 ����������� ������	� �	
��� �� �������� ���� �� 
��� ��� �

������	 �� �	�����
�&�	�
 ���� ���������� ������� ��	����	.;

�$� *(
��" �� �� ���������#� �����

%� 
� 	�� �	
���� � 
����	& ��� ��:���,����	 ������� �� �	 �&�	� �� ��� �

��
"
��	
 �	
 �2����. 7������" �� ��� ���� �� �� � � 
����� �:��	
��	.

?�� �
 �

��� ���� ����� �:�
�
 � ������ �� ��� �&�	� ����� ��
 �2���� 
��� �	

��������� ��� ������� =	�	���� �

�� ���� ���
 ��	
����	�. �� ��� ����� �� �2���� ���
�	&

��
 ���� �� ��� �	��	
����	�
 �������" ��� ��	
����	�
 
������	 �� ��� =	�	���� �

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

����	�� �

������	 �	
��� ����� �� �2���� ���
�	&
 �� ��� ����������� ��� ��
�� �	 ��
�� �� 
���	
����� ���
��	���
��	 �	 ��� =�
� 
�����	" ���� ��� ��
�� �
 ���� �� �����
��� � ���
�	���� �����
�� =	�	���� �

�� ���
�	& ���� ���������� ���������
.

0�� ��
�� �
 � 
����� �:��	
��	 �� ��� � �		��9��
��. 0�� 
������
 ������������

��������	 �
 &���	 �	 ����	
�: P6K. 0�� �
�� ����	
 ��� ��
�� �
 ���� �	 �2�����	
E�$F �	���� �
 ��&��	��
 �� ���=�
 �	
 ��� �����	�� �� �������� ������ �
 � ��	���
��	����	 �� ��� �����	��
 �� ����� �	
 �2���� �	���� �	
 ����� �������	��.

!�� 
����
����� ���������
 �� ����� �	���� ��  ��� ��� 
�
�������	 �� �2�����	 E#F
����� ��� 
��� �� �2�����
 �	����
�
 ���������	����� ���� ����� �	����" ����
�	& � ����
�� ���=� � ����� � � � � �" � � 	��
 �2#�� �	
 ��

��
 �� � �0#

�����
�	& �� �� ��	(������� @�5C/A �	
 �����'	������ @�55�A ��� ���� �� �2����
�	���� �:���

 ��� ��
 ���� �	����
� ���� �� ����� ; �����	��&� ���	�
 �	
 ��
 �����	��
�
 ����� ����� �	 ��� O� ������	 �C5$ �	
 �535 �	
 ���� �����	��&� ���	� ������	
�58C9�5CC. 6���������	 ���� ��	
������	 �
 ���.

0�� �����	�� �� �&&��&��� �	���� �
 ���9
�� �����	�. �� �� ������ ��� ��	
�� ��� 
�

������	 ���
 ���	
 � �������� �����	�� ��� ����	 ������� �� �������
��� � � �����
�
 ���� ��&��� ���	 ��� �����	�� �� �2���� �	����.

�	 ��� ����������	
 �� �

���
 �# � ����" �0 � �����" �01 � ��� ������ ������� �
������ �	
 �	 �2����Q�	���� ����� �� #. O
�	& ���
� ���������
 ��&����� ���� �
 �
 

 �
�

���
 ������ �	
 � ����� ��������� �� ���� �	 �2�����	 E�/�F ���
���
 ��� 
���
=	�	���� �

�� ���� ���� �� ������
 �� �	 ��� 
������ ��
��.

0�� ��	���
��	 �
 �	���&��
 �� ��� �������
 �	�. 0���� �:�
�
 � ����
���� 
�� ��
���������
 ���� �����
���
 ���
�	���� =	�	���� �

�� ����
. 6���������	
 �&��	 ���

�	
����� �� ��� ������ �� ��������� �����
. �� �� �

��� ����� �� �� ��

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

 �	 ��� ��	&� �� ��������
 �� �	����. <

:��� !������� @�55$A �	
 ��������	��������� @�55$A.
;�	&��	& ��
����� 
���
 �� ������ ���
 ��	�. ��� ��� �:����� ������� @#$$$A �	
 �����' @#$$$A.
<0��
 
�	
������� �
 ��� 
���� ���	 ���	��� ���� �� ��� 
�	
������� �� ��� �	����
� ���� ���� ���

������
 ����� ��
�� ������
. ��� ���"����	��� ���� @�55/A �	
 ���"���� @�55;A ��� ����
��
 �	 ���

5



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

���� �� �2���� =	�	��	& �� � �����	� �����	� 
�=���. O	�����	����� ��� ��
�� �
 	��

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

E�F ?��&� 
�	
������� �	 ���������
 ���� ��	 �� �
������
 �� � ��
� ���&�	 �� �����
�	����.

E#F 0�� ��
�� �:����	
 �	�� ��� ��
����	 �	 ��
 ��

 �

��
 �	
 ��	
�
��
 �2����
���
�	&
 �
 �:�&�	��
.

E4F ���	 �� �� ����
 ��
�� ��� 
���
��	 �� �2���� ���
�	&
" �� ����
 �� �	 �	�	����
�9
�	& �:����
� ���	 ���=�
 �	
 ����� �	���� ��� �:�&�	��
. �	 ��
� ��
�
 �����&	 �2����
=	�	��	& &��
 ���	& ���� 
����� �	��
���	�
 ����� ���	&  	��9���. 0�� �>��� �� ���

 	��9��� ������ �	 �	���� ����
 �� ��� ������	� �������� �� �:����	 ���	 �

�

�	&
��� ����� �� �����&	 �2���� =	�	��	&. 0��
 ����
 	��
 �	
�&�	�,�	& �� �	����.

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

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

%� ��
� ����������	
 �� 
������	� ��� 
���
 �� ��	���&�	�� �� ��� 
���
� 
����.
6���������	
 ���� ��	 �� �
�	& ��� �%��"���9���	����� �	 � =	��� E�$$$ �����
F 
�����
����� �
 ������� ��	& �	��&� ��� 	�������� ��	���&�	��. .43 %� 
�=	�
 � ��	��	���

��	����	 � � ��fff � �

�fff ����� ���
 � ��	��: �	
 ������� 
��
�� �� ��fff �	��
��
���. %� 
�=	�
 ��� � ��	����	 �� ���� ��� ������� 
������	 �� ��� � �		��9��
�� �

��
 =: ���	�.

�����
�	& �� ��� �:�����	�� 
�����	& ���� � 
������� 
�����	& ����� ��� �f ���
��������	 ��n� � ����� ��	���&�
 �����
 �� ��� =:�
9���	�" �.�. �� ��� ������� 
������	.

&�<������&RQVXPSWLRQ�,QFRPH�

����

����

����

����

����

����

����

����

����

� �� �� �� �� ��� ��� ��� ��� ��� ���

3RLQW�H[SHFWDWLRQ�FDVH

3UHFDXWLRQDU\�FDVH

3HULRG

�)�<��<������'HEW�,QFRPH�

���

���

���

���

���

���

��

�

�

� �� �� �� �� ��� ��� ��� ��� ��� ���

3RLQW�H[SHFWDWLRQ�FDVH

3UHFDXWLRQDU\�FDVH

3HULRG

!�&��� #< ���#������� ��%��	� ����	" �����

�	 !�&��� # �� �������
 ��� ��	���&�	�� �� ��� ���������	��� ��
�� ���� ���� ��
��� ���	� �:��������	 ��
��. ��������� �����
 ��� �� �	 ���� ��� ��
���	� ��
� �� ���

�������.
430�� �$$$ �����
 ��
 ��	& �	��&� �� ����� 
���
� 
���� �	
 
��� ����� ������ ���� �	& ��� ��

����� ��� $9�

�� �	
9��	
����	.

�$



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

������ ��
����� �� ����
 � 
���
� 
����	� �� ��	
������	. �������
� ��� ��� ��
��


�>�� �	�� �	 ��� �����	�� �� �	����" ����� �
 $ �	 ��� ���	� �:��������	 ��
��. �	
���� ��
�
 ��� 
�����	& ����� �� ��� =	�	���� �

�� E
�=	�
 ������� �����	� �	����F<
��f � �f� ��f � �. !�� ��� ����������	 �� ��� �>��� �� ����� �� 	��
�
 � 
�����	& �����
�� ��	
������	 ���� �� �

���
 �� ��< �f��f � ��

0�� ����,�	��� �:�
 �� ��� =&��� ������
�
 #$$ ����
. �
 �� 
�� ��� ��	���&�	�� �


��� �	 ���� ��
�
 ������&� �	 ��� ���������	��� ��
� �� �
 ��
���. 0�� 
�>���	�� ��	
�� ���
���
 �� ��� �����	& ����" ����� �
 48 ����
 ��� ��� ���	� �:��������	 ��
��
�	
 4� ����
 ��� ��� ���������	��� ��
��.

0�� =&��� ����
�����
 ���� ��� ��
�� 
�>���	�� ������	 ��� ���
�����	
 �� ��� ���
��
��
 ���� ��
 
���

�
 �	
 
���	
�����
 �� ������� @�55#A �	
 )����� @�55#A ���

����
 ��� ������� �� 
�	���� ������,����	. %���� �	 ��� ���	� �:��������	 ��
��
��� ���� �� �	����
� �	 ��	
������	 �
 �	
���	
�	� ���� ��� ���� �� �	����
� �	 �	����"
�	 ��� ���������	��� ��
�� ������ ��� ��  ��� � ��	
��	� ��� ����� �	 ��� ��	& ��	.
�������	& ��� �:�
�
 �	 ��� ���������	��� ��
�� �
 ����" ��� 
�����	�

 ���	
 	�� �
��	
��	� ���� �� �	����
� ��� � &��
��� �
N�
���	� �� �	����.

0�� 
��� 
�>���	�� �	 �������� ��	 �� 
��	 �	 ��� 	�:� =&��� ����� ��
��	
�
 ��

��� 
 ��� 
���	
�����
. 0�� &���� 
���
 �/$ ����
 ��� 
��������	
 ���� ��	 ��� �$$$
����
.

?�� �
 �

��� ���� ��� &����� ���� �� �	���� �
 #B .

,������  - .��������	 ����� �� ��� ������ ���� 0�� 
�����	& ��
����	 �
 
���
�

����. �	 ��� #$�� ���� ��� &����� ���� �
 
�����
 �	�:�����
�� ��" ��� ��� �������

&����� ���� �����	
.

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

. 0�� 
��� 
�������
 ��� 	�� ������ �����������.

�	 ��� "����%������� ���� ��� �
N�
���	� �� ��	
������	 �
 &��
���. 0�� �	�����
���������	� �� 	�� ������ �
 �������
 �� � ���	
����� ������� ���������	�" �
 ��	
���9
���	 
���� ��&
 ����	
 ��� 
���� �	 �	����.

,������ &- *������	 ����� �� ��� ���� �� ������ ���%�"����+ 0�� 
�����	&
��
����	 �
 
���
� 
����. 0�� �����
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