
27

AGENCY FOR ECONOMIC
ANALYSIS & FORECASTING
��� ������	� 
���� ����� 
������ ��������

��%&������������� ��������'����

�����
�����(� %������ ���&����

B���5!�6���3���:

�������� ������ 
����




<�-��
�������7��
�"��-
������=���������
���:::

���(3"�3�:�� ��+���/!������+�.��5��!�

�����$C�&���%������'��'+������'��'

*�A�$C�&���%���������&�+����������

��
�!������/D
!�/!��5�:���
�� ��5

(����!5� "���"��:�-�����8�� ��/� �!"�8���!	� !���
��������8��-�	�-+�" ���-�!������ �!�:���"�" �
+���

 ���"
!  �-+�!������/��
�����������
���"+�1! ��� � ���8�!���8��
!""!���!��1�! !�5��/�� ���(5��	��/��

)	���
!	� (����"!"�E�*���	�" !�5

����"�� �-����(����������:��

#�.�� �&'�&��������

����	��	��"!��"+� !� ��8�� � !��"���-�:!�1"��A8��""�-� !��  �!"�,��3!�5�9�8������

�� !����� ��"���/� ����� ������-�"����-��� �����  �!	� �-�!������
������ �� ���(5��	�

/���)	���
!	�(����"!"���-�*���	�" !�5�



������������

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

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

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

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

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

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

��� ����		$� ����� ��������� ������� ����� ��������� �������� ��� %&�'(� ��� �� �������

����������������		)������ ���������� ��� ������������ �������������������������� �������

����������������������������������*�����		)���������������������������������������

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

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

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

�����������������������������������������������������������,-�.�/�����������������������

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

-����������������������������������������������*�����		)��������			��������������������

��� %'�0(�

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

������ 	
�����


����� �� ��	�
���� �� �����

�������� �� ��	�
���� �� ����

�������� �� ����� �� �����

����� �� ��	�
���� �� ����

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

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

��� ������������� ����������� ���������� ������������������ ,����� �/�� 1�� ����		)�� ���������

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

���������������������������������������������������1����������������������			�����������

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

������ ����������������������

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

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

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

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

*�����		)�
�3���������			������������ ����������� ���� ��������������������� ����		$

����������		)�� �� ������� ����� ��� ������ ����������� ����������������������"�� ���� ��������



2

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

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

����� ��� ����4��� ���� ������� ��������� ���� ��� ���� ������� ��� ����� �������� ��� ��������� ���

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

����		)� ��������� ��� ��������� ���� ��������� ������� ��������� ��� ����� ������ ����

���������� 5������� ������ ��������������� ���� �������� ��� ��������� ��+��� ����� �������

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

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

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

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

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

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

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

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

����������������������1������������������������������������������������������������������

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

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

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

������ ���#����� ������������� -��6���� ��� ��������������� ���� ����� ������������� �����

��6��������� ���� �������������� �������������������

� ���������	�
���

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

���	������	���!
������'��(�	��
��	���	
����&��

��������	�
������������������������

����

����
����

����

����

���	


�� ���
���

���

��	 	��

����
���� ����

���

����

���

���
���

���
���


��

��	

��

	

�

�	

��

�	

��

�	

��

�	

��

�	

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

��������	�


���

��������

������

�����



3	
 ��� 	��� ����� � ������������ �� ���� ������

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

��������������������������������������������������������������������������������		)�

1�� �		$�� ����������� ��������� �� �������� ���������� ��������� ��� �������� ��� �� ������

����� ����� ��� ������		)� ��������

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

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

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

1�� 5�������� �		)�� ���� ���������� ��������� ����������� �� 8�'����% ���������������������

����9-� �������� 5��������� ���� ����������� ��� ���� ���������� �������� ����9-3� ���:����� ��

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


���� ������������ ��� ���� &�)(�����������

�����

��	

��	

��	

��	

	

�	

�	

�	

�	

�	


	

����   � � � � � � � � �

���������	���	�


���

��������  !"�#�$%&

�����
�����

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

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

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

������������������������������ ����;�!���������������������������������������������

����������������������������+������������+��������<����������������������������������

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

���������������������������������������������������������������������������
�*�����������5��������

����������������������������		)���������������������������+�������������������������#��� �����

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

% �����"������
�	�#$�)*+��,!��������	�� ���-./���������
##
��0�1�����$�2�)*+�������3�4�'����$�2�)*+
%������3�5��!��2�)*+����&�&������1�����$�����4�'����$��
��$���  #$��� 
�	�����%��6�
#����!���������#����
4�'����$�	���)�#�������#�"����� ��!����	�  ����
���'$�����	����



4 1�� �������������� �������������������������������� ��������������������������"���6��� ���

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

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

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

��� ��������� ������ ��� �������� ������ ����� ��� '�	� ������ ��� *������� ���� 5�������� �			�

5��������� ���� ��������������� ������������������� ��� *���� �		)�� �������������������������

����������������������������������������������������������)�0(�����������1������������

���������		2�����������������������������������			�� �����������������������������������8�

�����#��#������!���������$����%&����

���

���

��	

�	�


	��

���

���

���

	��

�	��

	��

���� ����
����

���

���	

����
����

�	��

���


���� ����
����

����

��


	��

��	

��� ���
	��

�


��

��

	

�

�




�

�	

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

��������	�


���

�����

� 7"���	���1��8���2�1���8��� ���
���	���'���!���
� ���� 
�	����� ��!��!����������
##
��0��

���	���2�6�����3
�
�6�

���	���2�6&�������#�����"�!��������	���������������!������

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

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

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

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

�''� ���� ���� ���� �&�� ���' ���

�''� ��� ��� ���& ���� �'�& ���

�''� ��& ��� ��� ��� ���� ���

�''( ���� ���� ���� ���� ���� ���

�'') &�� &�� ��' ��� ��� &��

�''* ���� ���� ���� ���� ���� ����

�''+ �'�� ��� �&�� ��' ���� ����

�'', ��� ��� ��' ��� ��& &��

�''' ��� ��& ��� ��� ��' ���

����	��� ()(*+� ��#�



55���� ������ �������������� ��� ����� ��������� ��� "������+� ��� 5���� ������� ��� *���� �			

���������������� �����*��!	$����������������������������� ������*��!	)� ������������ ���

�+�������� ��� ������������' �� 1����������������������������� ����������		)�����������

6�������� ���������� ���� �#���������� ������ ���� ��� ������� ����������

:���		)�,=��������������������;��%$	����*�����	���		)/����������������������

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

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

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

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

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

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

����������������� ����-���!	2� 
�-���!		�������� ���������������������� 2�&(��"������+

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

� ���� ��!���
���
�6	����'#��������
	����#���!���'$�!
 �	�	�"��� 
�	���������
� �����
���	���
"���'$����"�!��
	��� ��!���
�����!������#�������'������	�����!
��	�� ��	�����	�����"�#
 �����(�	��!
�
��������	
�	���#
�
#�'
��� ��!�����)�#�������7"���	���1��8���2�1��8��� ���
����
�6	����'#����� 
�	���������� ��!�������



6 �
 ���������� �� ��� ������� ����� ������ ��� ������� ��

�����

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

��� ����������� �������� ������ �������		)�� 1�� ������������������		2� �����������!�� �������

������ ������� ���� �������� ������������� ����� ���� ��6������ ��� �+����� �������� ���� ����

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

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

�������������0(����%(�������������������������*�����������			��5�����������������

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

20(� ��� .9� ���� .5�"� ����������� �������� ���� ���� ����� �����

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

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

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

���!��������������������������������������������������������0 ������������������������$ �

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

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

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

��������������������,��������������#����������������������������������������������

���/�

������ ��� ����� ��&����� ��� �-�� ��� ��� .�
����� �/� �'''�

����� ����� ���
��� 012

.�
3''� ���3''�

,�! �� ����- '�� ���

.���-� �/�  ��� �����-0�� ����- ��& ���

.���-+� ���1�� ��-� ��� '�� ��'

2!�3 '�� ���

4�5��� ��� ����

6�17"� 
!�3� 	���"� ���& ����

��!�3!�5� 1� �� ���� '��

�!
���� /��� ��� !�5 ���� ��&

����	��� ��#+� ()(*�

� ������
� �
��	����'#�����!#������##��

���	��	��
��
	���!��������	��	�"��'���������	���� 
�	�	�
�������!�#	����
�	!��� 
��� 
�	�	�
������	
����	����
������
"���%���
��#�!�������� 
�	�����������������	
�'��������	��6
	�"��'���������9##�'�#($��

���
�������	���� 
�	�!
�	��
���������� �
!������ �
��!	����
���:��#�	$����#�(�#$�	

��	���
��	���������	���� 
�	�	�
����!��	���� 
�	�	�
�������!�#	�����.
��
��	���!

��	����	��	���##���	����	��
	����'#����
� ��������#$��

�� �
��!	��6����������6 �
!��������	� �
��!	���!�	��������	���	!�������##�����
�
�
�6�

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

� ;�
	��	��#<�	����'#������������	
�'���##��

�������!����!��������	��	�"��'��������� 
��� 
�	�	�
���������
� 
��!
 ������ 
�#	�$����� 
�(���	������$� �
��!	�������������

�� �
��!	���!#
	����������

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



7-����� *������� ��� �			�� ���� @"�� ���� ����� �������� ��� %(� ����� ��� %&(�� "�� ��� ���

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

���6���� ��� @"��� "� ����� ��� ���� @���������� ������ ���� ������ ����������� ������ ������

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

"������������������������������������ ��������������������������@"���������������

������������������������������������������������������������������������*��!		����������

��� ��0(������������������ ��� ����������������������������������������������� ����������

,����� ���������� ���������+����/�������������������������� ���������� ,��������������

@"�/�� ���� �������� ����� ������ ������ ��� *������� �			� ��������� �� &�8(� ��������� ���

������ ��� 3�������� �		2�

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

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

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

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

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

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

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

��� ��������� ����������� �



8 �
 ������� �� ������������ ������

1��:�������*�����		)�� ����������������� ���������� ������������������������������ ����

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

���:�����������������������')�	(�����'�'(�������������������� ���������������������

��� ����� ������� ,����� ���������/� ���� ���������� ������� ��� �		)� ���������� ��������� ��

80$�8(� ���� %%%�8(� �������������� 1�� �		2�� ���� ������ ������������� ������� ��� ���� ���

������ ��� ��� ���� �0�2() ���������������������� ������������� &�	$(� ������������� ���

������������������������� �����8$������������������������� �������������������� ����

������� ���� ��������� ��� &�'&(�

������ (�� -�"
������� ����� ���
��� �&��� ���� .�
����3',� 4� 5���"���3''� �����

6�
������ ������ �
�� %��&�� ����� ���
��

������ 
� �'',� �
�� �'''� 
� 1

6!5���  �" ����

,� ��� "�88��� /��" ����&

6���" �'��

)��	 �!	! � �&��

6������-��5��� 5�"� $	��-��"�-% ����

6�� ���� ��� !�5� ��-� �� � 1� �� &���

9��8������ ���� 5�" �'��

2�-!	!��"� ��-� 
�-!	� !��" ���

����8����� ��-�  ���5��8�� "��:!	�" ����

9�" ��� "��:!	�" ����

����	��� ��#+� ()(*�

1�� �			�� ���� ��������� ������ ������������� ������� ,�����/� �������� ��� ��� �)�%(���������

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

�����������������������������6��������
������������������+��������������������������

�		2� ���������� ������ ������ 1�� ����			�� ���������� ������� ��������� �� ������������� ��

�����8�08������������������������� �������������������� ������������������������%�$%(�

1�� �		2� ���� ���� ������ ��������� ������� ��� �			�� ���� ������������� ������ ������ ��������

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

��� ������� ���� ������� ,����� '/�� =����� ���� ��+��� �������� �+������� ����� ���� ������

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

��������������������������������������������������������������������������������1����

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

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

� ��������������!����������������#	�
���
��!�������
!!����������	����	��!	����
��	���!
������'��(�	������
	
'�!�����
�������
��� ��!���������
��
��	
����



9
�����#��#������!���������������&�������$&���%&����

��

��

	

�

�




�

�	

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

���� ����

���

'������()�*��+(, -�((�*��+(,

��������	�
����(

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

�����������������������2&(�������������������� ��������������������������"�����������

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

������������������������������=�����������+������������+���������������������������

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

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



10 �
 ��������� �� ������������� ����� ��������

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

���������������������������������� ������������� ���� ����������������� ���.����"���������

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

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

�������

������ )�� ���
���� 
� 	
���
���
��� ������ 0
� 12� ��

��""����� ���� �� �&��� ���� �''+� 4� �'''� �����

��""����� ���� � �'', �''' �'''

0�''+� ����2� 0�'',� ����2� 0�''+� ����2

9� ��� ����� ���� �&��

���+� 	�//��+� 	�	�� ����� ����� �����

*��- ���� ����� ��'��

;�8��	�""�-� ��1� 
� ��!��" ����� ��� �����

2� ��" ����� ���� �����

����	��� ,���-� .��3

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

1�� ����		2�� ��������� ������ ���������� ��� ������������������ ������� ���� �� ����� &�'(�

��������� ���� ��������� ��� �%�$(� ��� �			�� ����� ���� *������*���� �			� �������� ���

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

���� 771� �������� ���%(�

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

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

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

����� ������� ����� ��� ��� 08�%(� ������ ��������� ��������� ������� ��� �������� ������

�������������������������������������������0$�'(��1���������������������������������

�������$�)(����������������������������������������������������,�������������������/

����� ��� �$�	(� ��� ��������� 1�� ���� ������� ��������� ������� ��� �			�� ���� ��+������ ���

 ������������������,��+��������� ������/��������������������������������������������������

��������� ��� ��������� ������� ��� �8�)(�� '$�)(� ���� %0�$(� �������������

1���������������������������������������������������������������������������������������

,��������������/������������������������������������1�������������������������������

���������������������������������� ������������������� ����+� ,<71/����� ������������

������ ����+� ��� ������������������������� ,771/�� ,-��� ����� 0�������/



11������ *�� ��" ����
� ������
� 	
���
���
��� �
�� 5�"����� ����� ���
��

��""����� ���� � ���
��� 
� 	
���
���
�� ���
��� 
�5�"����

������012 ������012

�'''� 0��� �''+� ����2

,��� �$"�/ % ����� ��&��

2�!<� ����� ����'

.��/�=��!:��1�!5� ���� �����

2�  ���=��!:��1�!5� ����� ���&

*!"� ��&�� �'��

��������" ���� ���

9���� " �&��� �����

>���5�" �&�& ����

��5�� ����� �����

,��� ����� �����

����	�����#+�,���-�.��3

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

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

1�� �����		2����			��������� ������������������������ ���������� ��������������������

8�8(� ���� )�$(� �������������� �

�����#��#������!���������%&�����&�����!����'�&�%&�����

������(#�����������

��	

	

�	

�	

�	

�	

�	


	

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

��������	�


���

*��)�+(��*��+(, .��,�/(��*��+(,
����)



12 �
 ������ ��� ������

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

������ ���� ����������� ������ ���� ����� ��� ���� ���������� "��������� ��� =37� �����

��������� ��������� ��� �		2� �������� ��� ��� 2��(� ��������� ��� �		)�� ������� �������� ��

0�%(�����			��������������������5�����+����������������������������������������������

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

����		2�����0'�'(�����		)�����������������������������������������������������������

���������� ���������� ���� �����		$� ���� ������		)� ���� 2 �� "�� ���� ����� ������ ����

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

������ ��� �����������

:�������������������������������� ����� ���� ���������������?�������� ��������

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

����������������������� ����+������������������������������������������������,����

������������������������/�������������������������1���		2������			�����������������������

���������� ������������+����������� ���  ���� ���� ��� � ��� ������ �		8� ���� �		'� �������

.+�������������� ���� ��������������������������������������������� ��������		2� ����

�			�������������������������$&(���� ��������������������� ��� �����������!���+������

�����������������������������������������������������������<������������		)������

�+������ ����		2� ���������������2�'(������ ���� ���������� �����	 ���������	�'(��������

����			��������������������3��������+��������������,�������������/�����������������

������ ������

 �����)�����&���
�*���������	���'��������+������&������,���




�

�	

��

��

�


19
93

:0
1

19
93

:0
3

19
93

:0
5

19
93

:0
7

19
93

:0
9

19
93

:1
1

19
94

:0
1

19
94

:0
3

19
94

:0
5

19
94

:0
7

19
94

:0
9

19
94

:1
1

19
95

:0
1

19
95

:0
3

19
95

:0
5

19
95

:0
7

19
95

:0
9

19
95

:1
1

19
96

:0
1

19
96

:0
3

19
96

:0
5

19
96

:0
7

19
96

:0
9

19
96

:1
1

19
97

:0
1

19
97

:0
3

19
97

:0
5

19
97

:0
7

19
97

:0
9

19
97

:1
1

19
98

:0
1

19
98

:0
3

19
98

:0
5

19
98

:0
7

19
98

:0
9

19
98

:1
1

19
99

:0
1

19
99

:0
3

19
99

:0
5

19
99

:0
7

19
99

:0
9

19
99

:1
1

������������	�


���

�+�/( 012(�)����(,

(seasonally adjusted)

����*

� �����=.��.	�	��	�!�#�>������!��)

(����6���  ��
� )=)�)�#��!��
����$��	���1�����$�%&&&�



13������ +�� %�������� 78 ����� 
� ����"�� ���"�

��""����� �''* �''+ �'',

?!:����!
��"��/� �����:!���"8�	!�"�$!�� ���"��/���
���"% ��& ��� ���

?!:����!
��"��/� ����:!���"8�	!�"�$!�� ���"��/���
���"% ����' ���� ���

9��3�$/��"�+�	�!���-����/��<��%�!�� ���"��/� ��" ���� ��� ���

9��� ���
�� �$!�� ���"��/� ��"% ��� ��� ���

,�! ��	���"��!����!�����-������1�	���"��!��$ ���"��/� ��"% &�� ��� '��

��
� ��"�$/��"�����	�!���-%�!�� ���"��/� ��"� &�� ��' ���

(88��"�$ ���"��/� ��"% ��' ��� ���

> ����8��"��:�-�:�5� ����"�$ ���"��/� ��"% '��� ''�� ���&

,!��"��/�/��"��5��8�"�$ ���"��/� ��"% ��'�� ����� �����

����	�����#�� � !" !	���@�/����	��.��3�

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

������� ��� �			� ��������� �� ������� ��������� ��� ��������� 9��� �� �+������ ������ ����

���������� ������� ��������� �� ��������� ����� ����� 2&(� ��� ���� ������� ���������

������� �������������� ���������� 1�� �		2�� ���������� ����� �������� �������� ����������

8'�	(� ����� ��� �������� 9-3� �������

������ ,�� %�������� 	" ����� ��� !����

��""���� �''* �''+ �'',

2�� ��/���!
��"��/� �����:!���"8�	!�"�$ ���"��/� ��"% ��� ���� ���'

2�� ��/���!
��"��/� ���8��	!���"8�	!�"�$ ���"��/� ��"% ��� ��' ���

*!"�+�/��<��+�/!"��/!��� "��A	��-�-�$ ���"��/� ��"% ��' ���� ����

����
!+�"��"�5�"+���-�"!
!����
�� �8��-�	 "�$ ���"��/� ��"% ��� '�' ���

2!�3���-�	���
+�	��	�� �� �-�$ ���"��/� ��"% ��� ��� '�'

6���"����-�	��-�$ ���"��/� ��"% ��& ��� ���

��
� ��"+�/��"�����	�!���-�$ ���"��/� ��"% ��� ��� ���

6�	�
���"���-�5���3!�"+�/��"�����	�!���-�$ ���"��/� ��"% ��� ��' ���

6! ��"�/��! +�/��"�����-�!�"�$ ���"��/� ��"% ���' ���� �&�'

2����"���-�1� ��
����"�$ ���"��/� ��"% ��� ��' '��

2�-!	� !��"�!�� ���/��
��/�-�"�" ��� ��� ���

,�
��7"�����"�"���-�0��"��"+�3�!  �- ��� ��� ���

> ����/�� 1����1! ���� ���"���"���-��88��"��/������� ��� ��� ���

����	�����#�� � !" !	���@�/����	��.��3�

<������������������������������88��(�����			��5��������� �����������������������

��������������� ��������� ����������8�$(� �& ������������������������

�& �����������	����	�
��#��

�� ��!����� 
�	�����������!������



14 �������� ����		2�� ������ ������������������ ��������������8�)(������������������		)������

����� ��������� ��� ����������� �%�0(����������� � ����			��5��������� �������������������

��� �		2� ����������� ��� )�0(� ��� ��������� ������� ������ �+����� ������ ����� ����� ��

%&�)(�� -���� �������� ���������� ��� ���� ������ ������ ��������� �� ������������ ������

������� ��������� ����		)��5��� ���������� ���� ������������������� ������������������������

��������� �������������A���� � ,	2�0(/�� ���B���������������� ,0��(/������  ��������������

,0	�8(/������������,'$�0(/����������,)�&(/����������������,0�	(/����������������,'8�0(/�

����� ���� �� ,8'�$(/� ���� ����� ,�)�$(/�

1�� �			�� ����� ������� �������� ��������� ��� ����(� ��� �� ����� ��������� ����� ���� ����

��������������+���������������������������%&�%(���������������������������������

)�$(�

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

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

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

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

������������� ������������ �������� ��� �		2�� ����� ����� ������� ��������� �� ����� ��� ���)(

,�������� � ����������/� ���� &�0(� ,�����/����� �� ����� ��������� �������� � ���� ����� ����

��������������������%0�0(�����'�0(�������������� ����			��5�������������������������

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

3��������������������������������������������������������������������������		2��������

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

����������������������������<����������������������������������������6�����������

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

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

������������� ����� ������ ���������� ���� ���������� 9�������������� ���� �������� ������ �����

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

������������������������������������������������������������������B�����������������������

���� ����������		)�� ������� ������������������� ��������������������������������� �������

������� ����� �+����� ��� ���� ���� ������ .9� �������� ��#���������� ��� �������� ���� ���

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

C�������������� �������������������+�������������<������������ ���������������������

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

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

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

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

����������������������� ������������������� �����		)�		2��������������������� ���

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

�� �����=.��?���'

(�� �����������	���/�!�'��������=.��)��������.�	��	�
��.��"�$�
�% )��������.�	��	�
��.��"�$��1�����$������



15����������������������������D��������E������������������������������������������������

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

��� ��������������� ����� ���� ����������� ������� ���������� ������		)� ���������������� ���

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

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

��������� ��������

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

�����������������1�������������������������������������������������������������������

�������			��������������������������������2�%(�� 1�� ���� ����� ����������� �����������

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

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

���� ���)8��(������� ���� ���������������� ������������������� �������������-�������������

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

��������������������� �������������������������������������� ,�����������������������/

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

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

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



16  
 ��������� �� ����� ������

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

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

=����� �� ���������������������� ������� ��� �������������� 5F� ���������

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

����������8 ������ �������������������������������%������������ �������� ����������

����� �������������� ,����)/�� :����� ������� ���� ��������� ������� �+�������� �� �������

�������� ��� ���������

1�� �������������������������������			�� �������������������������������� �������������

���G�����������������������������������������������������������������������������������

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

����'�����
� ���&)�������-��&��������������	�
������

��	

	

�	

�	

�	

�	

�	

� � � � � � ����   � � � � � � � � �

���������	���	�


���

3(,(�4(�'��(�  ���)�'��(� ��������

����+

5���������������������������������*��������		2�
�*�����			������������������������

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

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

���������������������-����� �����������#���������� �		2��������������������� ��� ���

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

���������� ��������� ����� �����5����:����		2� ��� *�����			�� �������� �+��������+�����

���������������������,�����������/����������������������������������������������-�����

�����		2�����������������+���������������������� 1�������������������������������������

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

�� )�
���
��$��������#�	�
����
�	��
"���	���1�#$������2�1�#$������ ���
���
��	���	
�%��%���������&����� �!	�"�#$3

"���	���1���������2�1��������� ���
���'�
���
��$��	�  ���� �'$�
�#$�%�������#�����#�	�
����������	�"���	�6����3���
	���/�!�'��������2/�!�'�������� ���
���'�
���
��$��
���'$���������������#�	�
����!�������'$���%��



171�� ���� ������� ��������� ������� ��� �		2�� ������������ ������� ������ ��� ����������� ��

�����+�����������������������.+��������������������������������������������������������

���� �������� ����������� ��� ���� ������� ����� ��� �			� �������� ��� ��� )	(� ��� �� ����

��������� �



18 �
 ����� �������� ���� ��� ���������� ���� ������ �� 	���

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

�����*�����������������8�%(������������������������������������������������������������

�%������ ����������� ���������� ���� $�%(�� ����� ������� ��� ������� ������ ��� ����������

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

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

������� ���� ���� ������� ������ ��������� �� %	�$(� ��������� ��� �������� ����� ���� *���

3���������			������������������������������������������������������������������������

������������������������������������<�������� �����2�)(������ �����������������%��2(

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

������������

*���������������������������������������������������������2�8(������8�$(�������������

�� '&�	(� ����� ��� ����� ������� ���"������������ ���� *���3�������� �			�� ���� ���������

������� �������������� )�)(��-������������������� �������� ������� ����� ����� �� �� �����

��������� ��������� ����� ���������� �� 	0�'(� ���������

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

����� ����� ���� *���3�������� ������� ��������� ��� 8�&$� ����������� �������

������ '�� ����� 9��� �&��� ���� .���$5���"���� �'''� �����

9����&� ���� ��
������


������ 
� ��� 	
������ ��� 
�����


��	� 012 .���� 4� 5���"���

>:������ !�/�� !�� �:: ,��+ ,��+

2��! ���-� 8�!	�" ������ ���� ��'�

(-
!�!" �� !:�� "��:!	�" ��&�� ����� ��'�

9� ���� ��-� -!�"��� 8�!	�" ���&� ���&� ���'

����"8�� � "��:!	�" ����� ����� ����

��:*

����	��� ()(*+� ��#�

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

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

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

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

����<71���#������������������������������������������������+��������������������������

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

�������� ���� ��������� ����������



191�� -���������� ������ ������ ������� ����� ��� �%�%(�� ������ ����������� ��������� �� %0�0(

���������������������������������������������')�$(������������������������-��������

������������������� ��� ��%��������������������5����� �������������������� ����������� ��

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

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

��������
��� 012

.�
����$.�
� .���$5���"���

(88��" �'�� �����

��
� ��" ��&�� ����

6�	�
���" �'��� ����

6����5� ����& ����

>�!�� ����� �����

6���� " �'�� �'���

?�  �	�" ����� �'&��

@�-!"��" �'��� ���&

*��"��8��"��� �'��' ����

9� � ��" �'��� �&��

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

������ ���� ����� ���
��� 
� ;����� ����� 	��"�

��������
��� 012

.�
����$.�
� .���$5���"���

2!�	�-�
�� ����� ��'

.�	�� ��&�� ����

9��!"������"���
! ����� ���&

>	����
�	3���� ����� ���

2!�3 ��&�� ����

4�5��� ����� ����

6�17"�	���"� ����� '���

4����1�	���"� ����' '���

)55" �'��� �����

.�  �� ���� ���

��5�� ����� �'�'

2��
���-� ���� �'��

��� ����& ���

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

��������� ��� ������� ������ ����� ���� *���3�������� �			� �������



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

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

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

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

������������������������������������������������������ ����+��������'&(���������%&(

����������������������������-��������������������������������������������������6���

������������������� �������� D������E� ����������' �

$&���%&����	�
�������.!�&��	�
������/�"��������������������������

�	�� �	�


����

����

�	��

����

��

���

���
��	

�	��

���	

���

�
��

����
���	

���


����

����
���	

�	��

���
���

���

��	

��

	

�

�	

��

�	

��

�	

��

�	

��

�	

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

������������	�


���

�������

������

����,

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

�� ������	�)��������.�	��	�
���=.���/�!�'��������

D"�����E� ����������� ����������� ��6������ �������� �+�������� ��� ����� ����� ��� �������� ��

������� ���� ��� �� �%������ ������ ,����� 2/�

1�� �			�� ����������������������� ����������� �0�	(���������������������������������

����9-��������������� ��� �������������� ������������������������������������������ �����

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

����� ������ ��������/�� ����� �������� ���� ���� ������� �� ������ ��������� �+����� ���� ������

�����������������

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

����������������������������������������������������������������������"������������;-1

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

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

����������������������������������������������+������������1����������������������������

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



21:���			��������������� ��������� ����+��������������� 1��"������� �������������������

�������������� ���� ���� ������ ���������������� ����������5�����+���������������� �������

�����������������������			���������+�������������������%�'(��������������			����������

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

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



22 ����������

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

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

��������� ��� �������� ����� �������� ���� ����������� �������� �������� 9������ �����������

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

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

@���� ������ ������ ��� ��������� #������� ���� ������� ���  ��� ����� �������

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

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

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

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

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

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

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

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

5��������������������������������������������������������������"����������������������

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

������������������������������		$������������		)����������������������������������������

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

1�������������������������+������������������������6������������������������������������

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

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

�������������������������������

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

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

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

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

��������������������������

1������������������������������������������������������������������������������������

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

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

��������������� �



23

������ �� 	
�� 	�
�
 	����� 	����

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

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

 	����� � ��� 	��� 

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

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

)�������*��������"����������� � �� 	��
 ���� ��� 

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

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

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

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

%��������*���������������� ���� 	���
� 	���
 	�����

-������#������� ���� 	  ��� ����� 	�����

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


/�#���� ����� 	�
�� ��� � 	����


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

)��"���"��������������������� � ��� 	 ���� ���� 	��


0&&������&����� �������������� �
�
� 	����
  ���� 	����


1��"�����&���� ����� 	�� � ���
� 	����


-�������������#����"�������������������� �
��� 
��� � �� 	�����

-����&�"�����"����&������ ��� '�( 	
�� �����  
��� 	�����

%�*2"�3����������4�������������������������'�( 	���� ��� ��� 	�����

%�*2"�����"����� ��

 	���� ���� 	� �



5����*�����"��'#���������*2"�#���(���� ���� 	���� ���� 	� � �

)�����������������#���	��"�����������2"������������� ���� � 	�� ���� 	���

/��2"����"6��#��� ��� 	�� 	 ��� 	���� 

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

7�����#���������������� 	���
 	��� 	����� 	�����

)�����*�������� ��������� �� � ��� �����  � � 	����

0&&��"�� �� �����  ��� ���� ���� 

7�#��"���� 	 ��� 	����� 	���
 	��
�

$�����"���� 	���� 	
�
 	 ���� 	���



%������"���� ���� ����� 
��� ���


)���*������"���� 	���� 	�� � 	���� ����

8�������"����#����"���� �
�� 	 ��� 	��� 	����

���������	


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

������� ������� ������� �� !����

�����" ������ �����" �� !��#



24

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

������� ������� ������� �� !����

�����" ������ �����" �� !��#

8�������"������#���"���� ���� 	����
 ���� 	��� �

%�������� �� 	  �� 	�
��� 	���� 	����

9�������� �
�� 	����  ����
 ��� 

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

9��.�"�� �� ����� 	����� ����� 	 ��

$���"���� ����� ���� �
�
� 	�����

7�����"�� �� ���� 	���
� ��
 	�����

5�����&������"���� ��� 	���� ��� � �����

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

)��������3"������� ���� 	 ���� 	 ��� 	 ����

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

$��2"�����3���� �����  �� ����� 	
���

).�������������������&������������  ���� 	��� ���� 	� ���

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

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


=�������'#�������*���(��������������� �� ����� ����� ���� 	����

-�3�����"�����&��"������:�"�������� �����  �� ����� 	����

=���������"��&������������"����"��.���"6&���  ��� ��� � ���� � 	� ��

>�.��$��?����������������"���� 	 ���� ���� 	 ��
� 	
��


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

$�?��'#�����	���(�� ��� '�( ����� 	���� ��� 	����

>�������@����"����"������������������4���� ��� � 	��� 	���� 	�

1�����&�����'#�:��(����������2"��������
���� ���� � ���� ����

 ����

A�����&�������� ���� 	 ���� 	��� 	���
�

8��&�������3��&�������������'�( ���
  ���� � ���  ���

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

<�3�*�����*���"��&�����������*�����:�������������� ����� ��
  �� ����

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

>���B� '�(� "����"� ���� ���	��������"�



25���������$

C)<6$87��:����������� ������ ������ ������� �	
��
� �	
���� �	�
��� ���� ����

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

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

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

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

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

)�������*��������"����������� ��� ���� ���� ���� ��� ��� ���� ��� 

+�"��������������'�( ���� ��� ���� ��

 ��� ��� ���� ��� 

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

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

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

%��������*���������������� ���� ���� ���� ��� �� ��
 ���� ����

-������#������� ���� ���
 ��� ��
� ���� ��� ��� ���

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

/�#����  ��  ��� ���� ��
� ��� ���  ��  ���

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

)��"���"��������������������� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ���


0&&������&������������������� �� � ��  ���� ���� ���� ���� ���� ��� 

1��"�����&���� ���� ��
� ���
 ��� ���� ��� ��� ���


-�������������#����"�����
�������������� �� � ���� ���� ���� ��� ��� ���� ����

-����&�"�����"����&���������'�( ��� ���� ���� �� � ��  �� 
 �� � �� �

%�*2"�3����������4���
���������������������'�( ���� ���� ���� ��� ���� ��� ��� ����

%�*2"�����"����� �� � ��� �� � ���� ��� ���� ��  ���

5����*�����"�
'#���������*2"�#���(���� ���� ���� ���  �
� ����  ��� ���� ���

)�����������������#���	��"��
��������2"������������� ���� ���
 ���� ���� ���
 ���� ���� ���

/��2"����"6��#��� ���� ���
 ��� ���� ���� ���
 ���� ����

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

7�����#���������������� ��
� ���� ��� ��� ���� ��� ���� ����

)�����*������������������� ���� ���� ���
 ��� ��� ���
 ��
� ��
 

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

7�#��"���� ���� ��
� ��

 ��� ��
� �� � ��� ���


���������������� �

� �

	 �

� �




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



26

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

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

)���*������"���� ��
� ���� ��
� ��� ���� ��
 ��
� ����

8�������"����#����"���� ���� ���� �� ���� ���� ��� ���� ����

8�������"������#���"���� ��� ���� ���� ��� ���� ��
 ���� ����

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

9�������� ���
 ���� ��� �� 
 ���� ��� �� � ����

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


9��.�"���� ��� ���  �   �  ���� ���� ���� ����

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

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

5�����&������"���� ���� ��� ��� ���
 ���� �� � ���
 �� 

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

)��������3"������� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��  ����

$��2"�����3���� ���� ���  ���  ��  ��� ��
� �� 
 ���


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

).�������������������&������������ ���� ���� ��� ���� ���
 ���� ���� ��� 

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

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

=�������'#�������*���(�
��������������� ���� ���� �� � ���
 �� � �� � �� � �� �

-�3�����"�����&��"������:�"�������� ���� ��  �� � ��  �� � �� � ��  ��  

=���������"��&������������"�
��"��.���"6&��� �� � �� � ���� ���� �� ��� ���� ����

>�.��$��?����������������"���� ���� ���
 ���� ��� ���� ���� ��
 ��
�

$������������:�"�������������" ���� ���
 ���� ���� �� � �� � ��  �� �

>�������#�������*������������ ���
 ���
 ���� ���� ���� ��� ���� ����

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

$�?��'#�����	���(�����'�( ���� ���
 ���� ���� ���� ���� ���� ��� 

>�������@����"����"�������
����������4���� ���
 ��
� ���� ���� ���� ���
 ��
 ��



1�����&�����'#�:��(����������2"
�������
���� ���� ���� ���� �� 
 �� 
 ���� ���� ����

A�����&�������� �� � �� � ��� ���� ���� ���
 �� � ����

8��&�������3��&�������������'�( ��� ���� ���� ���� ��� ��
� ��
� ��
�

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

<�3�*�����*���"��&�����
�����*�����:�������������� ���
 ��� ���� ��
� ��
 ���� ���
 ����

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

���������������� �

� �

	 �

� �




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

>���B�'�(�"����"��������	��������"�



���������������

,>;�9<C%;,9> �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �

���;/+��

��)/9%A�	�9=+�)/99;,>8�91�199<�!�,%+) ����������������������������������������������������������������� 

����0-+><-+>;)�;9�;/+�19�+,8>�;�0<+��+8,-+�0><�%/0>8+)�,>��;0D+) ����������������������������������

 ��%/0>8+)�,>�0<-,>,);+�+<�!�,%+) �������������������������������������������������������������������������������������������

���,>17C+>%+�91�,>;+�>0;,9>07�!�,%+�<5>0-,%) ��������������������������������������������������������������������� ��

���)C!!75�0><�<+-0>< �������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

���,>17C+>%+�91�-9>+5�)C!!75������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

���!�,%+�<5>0-,%)�9=+��;/+�1,�);	/071�5+0��!+�,9<�91��


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

%9>%7C),9> �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

0!!+><,D�� ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� � 

0!!+><,D�� ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��


	Inflation Under a Currency Board Arrangement. Factor Analysis
	C O N T E N T S
	Introduction 
	1. The 1997 shock - overshooting of food prices 
	2.  amendments to the foreign trade regime and changes in  taxes 
	3. changes in administered prices 
	4. influence of international price dynamics 
	5. Supply and demand 
	6. influence of money supply 
	7. price dynamics over the first-half year period of 1999 
	conclusion 
	APPENDIX 1 
	APPENDIX 2 



