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���"����� ������ ��� ��� �������0��� ��� &������� ���� ������ ��� ����������� ��� �����%��"�
&��0����"������?*�%*�%��"��%����������&�%����0�L���!� *���������������*���������%��"�
%������� �*��� ���� ����� ��� ��-�"������ ���� "�-��"������ �*� �"�� ���%������� ��� ��-�"������
�*���-*� �� ��?� ������������"� ����������L� �����-��� ����� �������"� ������������ ����&����
%����������� ���?���� �""� �������"� ��-�"������ ������L� &� �������� O%�����"�
��+����&����P� �*��"�� ��� �������� ���� �""� �����%��"� �"�� ���L� �!�%������ ���� ����
��&���������� �%*�&��� �*��"�� ��� ��� "���� ?��*� "��-� ���&� ������&��%�� -��"�L�
�%%������"�� ���� ������������ %������ ���0� �����-� ���� ������ � ���� ��"���"�� �%%������-�
��-�&����*��"������������#�
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�
(�����������"���"���*��%��������������������*��"������ *���������*�������%����H��*�����
�����%��"� ������������ ?��*� �*�� ��������� �����&�%� 	�� 0� ������ ���� �*�� ���������
�����&� ��� J����%��"� �����������L� �*�� ����%����� ��� *� �-�� ������ ���� �������� �+�����
�����L� �*�� ��%�&&���������� ��� ������������ ���� ��� �*�� ��&���������� ��� ����%����#�
���������� ������"� ������������ �*��"�� �"��� ��� ��0��� ��� �����&�%���������-�������%�H�
�*�� �%%������-� ���������� ���� �*��%��������� ��!������ � *��"�� ��� �������� ��� ������ ���
������� ��������&���� ��� ��������� "��-.���&� ������&���� �� �� %��������� ��%��"�
����������"������-�����-��*�������������0�*�"����#�
�

�7  �($&".��"�)�.�#�� �#(// ���#(#�)"�)$&��-�,�& /!����
�
(�� -"���"� "���"�� �*�� %������������ ��� �*�� &�%��.�%��� &�%� ���� ����%����"� ��"�%����
�*��"������&�������������%�"��"������*�����&�?��0������ �������*��
.@A#�
�
(�����������"���"���*���%�����������������?�%��%��"�� ��?��?�������&�0����������������
�*�� ��������� ���"".����� ����%��� ��� �*�� ���&�"��� ��%0 �-��#� ���������� ��� �*��
���&�?��0�����*���������������"��������
��?�*���%�����& �������������"�����������%��
�*�������"�%��!����������������!�����%�������*��"������ ""�?�������������"�%�����%����
������;R������������*���%�����&����������*����*���?�" "�%�������������*�-*���-��?�*�
������%����"������������*�������"�%������%��#�3���%* ��������������"�����"�%������%���
����*��&����&����&�����������������%%�����"��������� ����������������-������������
�*�� %*��%�� ������ ��� ���� ���?���� ������-� ��� %�����-� �� !��H� ��� ��� ���?���� �� �"�--��*�
-��?�*� ��&�-��-� �*�� "���� %*��%��� ��� &����� ��� ������&� ��� ��� �� ���������"�� ����
����������� ������� ?��*� ���"� 9��� ������%��� ���� �""#� 3*�� � ����.�����-� ��� �*�� &�%��.
�%���&�%���"�%�����*��"������������������������*�����% *��%�"�����"��&���������*��
����������� ��� ����%������ %��%�����-� �*�� ����������"�� �� ���� �*�� +��"���� ��� �*�� ���"�%�
�����%���������*��������"��������������"���"�#��
�
("��� ��� ��������� "���"�� �*�� '�&&������ ���-��� �*��"�� ��� �������� ��� %����������
����%�"�� ��� �*�� ��@A@A� ������-�� ���� �"��� ��� �*�� �&&�� ����� ����� ���� �%���&�%�
��%������� �������-� ?��*� �*�� �������"� ���� �*�� @A::� ���-� �� ���� �*��� �"��� ��� �*��
����*%�&��-���?������%��"�������%�����#�
�
J���""�����&������������*��"��%����������?����"������ ��������"�%�������������%�"��"��
-��������������������*������������������"�?.%�������%� ��&�#�����*����������%����!���
%*���%����8������������������"�%�&������������������%�� "�������%�������%��"����������"�
��� �!�&���� �*�� �������"���� ���%��������-� �������"� � ����� ����� ���������#�3*�� ��&�
?��"������������%���*����������?*�%*���������-�������� ����"�%���������"���%*���?�
������&�������9�%�������������-�������������-�����"�� ����%������-��*��%�������%�����"��
���� �����%���-� ��&����%� ���� �����-�� �����-�� ���� ����� ����-� *����"�� ��0������� ���
�����-�� ���������#� (� ��������� �-��%�� %��"�� ��� %������� � �� ��-���8�� �*�� %�&&���
������%�� ��� ��� ����&������� ������� ?��*� �*�� -�������� �� ��� ��� ��������� ��� �""�
�����%������-���&����������#��
�
(�� �������"� "���"�� ��"�%����� ��!� ��%�������� �*��"�� *���� ��� �*���� ���&���� �������� ���
�������� ���� ������%�� ��&����%� ��&���� ��� �� ��%��""�� �� ��� ���� ����%����� ?��#� 3*��
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��""�?��-� &�������� %��"�� ��� %���������H� ��!� ��%����� ��� ���� -����� �����%��� ����
�����%��� ���� ���� "������ ���������� �����%��� ��%*� ��� *� �"�*�� �������"� ��� %������-�
�����%����������%����������*����!�����������"�?�����%� &�����������&������%������%��#�
3*������*��"������������"����%0�-�����-�������!�&��� ���������*���%����!�#���&����
��������*��"�������%����-����������%����%��"���%����� �%����������������?�-����������
���������%����������%���������&������"�����"��*����*�"� ������������������
�
3*�����@A@A��*��"�����������?�����?��*��*����%������ ���%���������*���!���������-��
��-�����-� �*��� ���%��"� ���%�"� ���&�"��� ������������-� � *�� �������"� ���-���#�3*��� ����
��������������*��%�����"���%��������%������-��*��-��?� *����������-��?�*���������"�����
�����.%��������������*��"��-������&�����������"������� ���"�%������%��#�3*�������H�
�

- (� ���"�� ?��*���?�"� ��� �*�� ���%�"� ���&�"��� �*��"�� ��� � ������� ����"� �*��
����������������������%����������%�����&��L�

- 3*�� ���"�%� �!���������� %���� ���� �*�� ��!� ��%������� �*� �"�� %�&�"�� ?��*�
��%��"�9����%������ �*��"�� ������ ��� ����.������� �*��" ������ ��%���#�(� �*����
���-��������������%��"���!����*��"����%�&����%"������� �����L�

- 3*�� ��%�� ��� ����%�� �*�� ���%�"� ���&�"��� �*��"�� ��� ��� ������������ ����
������������������"����%���%��������������?��%������ ���H�����*������*�����
��%�����-��%�� ��-�����-� ��%��"� ���� -����� ��!��� ����� ��� �*�� ��*��� *�����
�����-������������������&�����������-����"�����"��&���# �

�
�
A7� � � "!/� ,�� ' ,���)�.��� /)��"."/)�" ��� .  �-"�)�"  �� )�-�

).. (��)$"&"�*�
�
<*��� �������-� �*�� �����@A:A�� ��� ��� �&�������� ���� �� � "���� �*� ������� � ��� �*�� �������
������-���?*�%*���� ����� ��"������� ����� ��� ������"� ��� � ��� ���-����?���� ���� ���%*��� )����
����!,H�
�

- ��"��-����"���%�"�%�������������*��&����������-�%����� %����L�
- �� ��������.?���� ���%���� ��� %������������ ��� � ����%����"� �����&�� ����

������������ ��� %���� ?��*� �*���� %*�""��-���� ����"��� -� ���������
��������������-�����&���������"��&��������-���������%� ��"���%��������������"�
"���"�L�

- �� -�����"� ��.����%����� ��� ������"� ��"�%���H� �&�"��&���� � ��%��"� �����%������
���%������� ������%*�� ������������ �����&������ ��%����� � ���-"�� &��0����
����-�����-����"�����&�%��.�%���&�%���"�%���#�

�
3*�� ��""�?��-� ����������� �*��"�� ��� �������%��� ��� �&���� �� �*�� -�������%�� ��� �*���
��"���%�"����%���#�
�

(# 3*��������-����%*���%��������+��������&�������&����"��& �����&����H�
�

- ����*������"���"�������-"��������-�%����&�?��0��?��*�� *��"��-����&�����0���
������-�%� �������������� ����%�&��-� �*�� %������� ���%����% ����� ���?����
-��?�*�����9�������%��"���"�%�������-���������������" ������"��&���L�
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- ��� �*�� �����&������� "���"�� �*�� 3�����.������ ������ �%� ��&�%� ����
�&�"��&����-����"������������-������-����"�����%����� �-��*����""��%�������
�*��������-�L�

- ��� �*�� ����������"� "���"� �*�� %�&&��� ��9�%������ ���� 0 ��� �%������ ��� ���
��0��� ��� ��%*� ��"������ ��"�%�� �%%�����-� ��� �*���� ����� �-�%� ����������� )����
��"���*������������������������*�����%�""���'*����&��� ����,#�

�
 # <������� �����%������ �*����"���%�"��%%�������"������� �&�0��-�%"����%*��%���

������ �*�� ����������� ���� ��� ���%*�������-� �*��� ������-� �?��*� �*�� ��"���%�"�
%�%"��������������������������"�"���"�#�

�
'#  �����������-� %"���"�� �*�� ��������� ���� �������"� ���".� �!� ?*�%*� %��� ���

����� ��� ��%*� ��"�%�#� ���&���� ���� ������� ���� ��� ��%*� � �"�%��� &�0��-� ���
��-���������*����"�%��&�!���������-�������&������������� ������&�����

�
�#  �&������-� �*�� �&�"�&��������� ��� ��%*� '���%�"� ��� ��� ������� ���&������

���� ��� �*�� �����%����� '�&&������� ���� 
������� ��&��-� � � �������
����%�"���������*����������������?�""��������������" �"���"H�

�
- ����������*�����".��!�����"��"��������%*�'���%�"����& �����L�
- ���������-�����"������&��������������"�%�����L�
- �&�������*��'�&&������K���������?��0�����*��'���%�"L�
- �&������ �*�� ����� �����?� &��*���� ��-�����-� �*�� �&�"�&�� ������� ���

�������"�"���"#�
�

�# �&������-� �*�� �&�"�&��������� ��� �*�� -����"����� ���� �*�� %�&&���
��9�%�����H�

�
- �&�������*��%��������%�����?�����*����������-���*����� �-������-����"�����

�����*��0��.�%�����L�
- �������� ��@A@A� �������"� ���-��&&�� &����""�� %���������� ? ��*� �*��

�������"�-�����&����"����-��&&��L�
- %�&������*���������"������"����-����)�*���,���������?�� *������"��*�&���%�

����������%����-���"�������&��0��.�%��������������"�� ��"�%���L�
- ������� ����%������ ���� ����"����� ��-�����-� �*��&���� � �9�%������ ���� �������

�*����&������������������������%���%��&������������� ���"����%����-������������
�����%�"���%���L�

- ��"�%�� �*�� 0��.����%������ ��� -����� �*�� &���� ��&����� ��� ��-�����-� �*��
-�����"� ?�"".����-�� �*�� 0��?"��-�.�%���&�� ���� �*�� �� ��"��&����
��������"L�

- ����"��� �� &���� ����""�-���� ���%*&��0��-�� ������-� -��� � ���%��%��� ��� �*��
��-*��%����!�������-����-������������%�����������"���� -����0��-����-�����-�
��%*���&����������%���%����������"�����?������*����� -�����������������%*�
����*�&L�

- �&������ �*�� &��������-� ���� ���"������� ���%���� ��� ��%� ���-� ��� �*��
%����������%���%���%�&&���������L�

�
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- �&������ �*�� "������-� ���%���� ������ ��� �*�&���%� ?��0�*�� �� ���� �����
���������-�������%��%��L�

- �������%�� ��������� ��"���%�"� ���� �����%��"� ��?����� �� �� ���-������-� ��� �*��
%�&&�����9�%�����������������"����-����

�
�

J# �&������-��*��%���������������?�����*����"������'���% �"����&������H�
�

- ��������-�*����-��*��%��������������"������*����������� '���%�"L�
- ��� ����"����-� �*�� ��-�"��� �������%��� ���?���� �*�� '���% �"�K� '�&&�������

���
��������%����-����%��%�����������#�
�


#  �&������-��*���%�������������%�"����������*��������� "��'�����������H�
�

- ���&����-� �� &���� ��.����*� �*����-� ��� �!������%��� ���?�� �� �*����
'�����������L�

- �&������-� *���8����"� %������������ ��� �������"� -�����&�� �� ���� ��� �*��
���������'�&&�������"���"�L�

- �������-� �� &���� %"���� ���������8������ ��� �������"� ���-�� &&��� ���� ����
�����"� �������� ��� ������ ��� �����"���� �*�� ���-����� ������� �� ���� �*��
�����%���������������"�����#�

�
=# ����"����-��*����"���������"���������*��������������"� �&������������*��

�������"����"��&����#�
�

�# ����������-� &��*���� ��� �&������ �*�� �����%�������� ��� � &���"�8������ ���
%���"���%�����������%��"���������H�

�
- �&������ �*�� ��"�� ��� �*�� 3���������� ��&&���� ���� ��� �*�� &�%���%���&�%�

���"�-��L�
- �������� �*�� ��"�� ��� �*�� ��������� �%���&�%����� ��%��"� ' �&&������ ����

����������?��0�?��*��*���������"��%���&�%�������%��" �'���%�"�L�
- �������� �*�� ����������� ��� �*�� ��@A@A� ������-�� ��� �*�� ���%���%� ���-��.

-�����L�
- ����"����������������������������*�������&�"�&�������9 �%��#�

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

��� �%����H� %���"� ���������� �������� &�0����� %���"� ��%� ���� ���������� ����-�
����"��� %���8���� ��� -�����"#� '�&&���%������ �*��"�� �� � ���&����� ����
�����%����"�� ���&����� ��� ���������� �������"� ���� "�%� "� "���"�� ���
�&��?����-��*����?*��%���&�"���"�������������*��&��� �-�#�

�
7# ����"��� �*��&��*������������������&�"�&������������ �� ��������"�"���"�����
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- ��� �*�� ��%���� ������ �*�� �������"� &��0���� �*�� �������&� ���� �*�� ������%*�

�����*����%��"���"�%��)����%�����������%��,L�
- ��� �*�� �*���� ������ ���������"� ���� ���%������ ��"�%��� �� %������� ����%��� ���

��%��"���"�%����������&������������%����������#�
�
����*�����?*������%�&����*��������-�%����������������* ���������"��&�����-�������*���
���&�?��0��&�"�����*����""�?��-�������&����&�!H�
�

- ��-�����-� �*�� ��-�"������ ��� �*��&��0���� ��� �����%��� ���� �����%����%�����"�
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� A set of complementary macro 
policies that counterbalance the built-
in instability of finance. 

� Redesign the objectives ,incentives 
and tools of finance in order to 
prevent severe and frequent crises. 

� A Society wide control of financial 
innovations. 
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��������*����"����������*����"������O������%���%�PL��

- &�"���"�%������ ��� %����� ��� O������� ������P� ���� ��"�� ��� "�?������ )��%��������
������"����*���*��&�%����%�"����������[���&����?�
��-" �[,L��

- ��������1���*N����*���������H�������������-������*���&� �%�������*��3	�������
�%%���� ��� &���%����� ���� %����� ��� &����?� ��� ��-����� -���� � ���� %"����
��%*��"�-����)������"�?,L�

- %�������%��������?����%�����-*��"�?���������������%�&& ���������������%��%��#�
�
�&������������������&������-����&��*��*�-*�����%������ �%����*���������)����*���������
�!�&�"�� ���&� �*�� 1������"� (%���&�� ��� �%���%���� ��� �* �� �7� ���&� �*�� 	���"�
'�&&������� ��� ��	,� ���� ��?� %�""��-� ���� ���������� ���� &���� ��� "���� ���������
�&���&���������*�����������������������	���-�&�#��
�
(�� �*�� ��&�� ��&�� �� "��-�� �������� ��� �%����� ��������-� �� � �*�� ���"��� ��� �����������
���N��������%��������0��?"��-��*�������������?������� ���������-�?���������%����
���&��*����"������O�!%"�������P�)����&�����"���,�?*�% *��������*������������*����������
�������������	������&�#�3*�������*��%��������*����� ������%��)J�
��,�&���&�������
�*������?����������������&���&�����*�����?���-���� �� ��������������*��"�����%���%���
���� �����%*��"�-���� ����������#� ��� ��� ����?���*�� �*� �� ����� ��&�� ����� "��-�� ���&��
)��%*������������ �,��������*����������������*������ ���������������������*��J�
���
�����%��#� ��������� &���� ���������� ������ ��� O����""�%��� "� %�&&���P� ����
�!����&�����-���?������%�"������*�����%%�������0��?"�� -���������������?�?�������
���&���� O%�&&���� �����P� �����%����� ���� ���������� ; #� (�� �*�� ��&�� ��&�� �*��
%"��&�� ��� �������� �*�� ��"���� ���� ���%��%��� ��� O����� �% ���%�P� ���� ��� ���&���� ���
��"��-������"�%���&��������-��?��-#�
�

                                           
3 On this key issue see the remarkable contributions of the last Nobel price winner in Economics: E. 
Oström. 
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����*���������������&�9�������"�&�������������-�����*��* ���8��#���������&���������?�
����*�&H�
�

- =�?� ���%����?��*� �*�� ��?� -"���"� �����&�%�M�3*��"��� ���� ���?�� ���&� �*��
��-*�� �-������ �	(��� =:1:�� =D1:�� ���� ������ �""� =�2N( ���� *���� %"���"��
��&�����������*����*�������������������-�&�����9������ ���������"�L�

- =�?� ���%����?��*� �*��%*�""��-��� ������ ���%"�&����%* ��-�� ���� �*�� ����� ���
����� ��� -����� ��%*��"�-���M� (� ������� ��� &�9��� ������� �� ���� �"������ �������
���?�����'K����������"�����%�����������*���%%������� 0��?"��-�������-�����
�*������%*��"�-��������-���%�����"������L�

- ����� ���� ���� "������ �*�� ��������� ���?���� �*�� %�����- *�� "�?�� ���� ���������
��%*��"�-���� ���� ���� ���&� *����-� ������ �*���� ��"����� ��� �� ���������� ?*�%*�
&������������������������*������������������0����������� ��������%��������#�

�
1�� �������%����� ��"������ %��� ��� ������ ��� �*�� ����"�&� � ������ &��������� ��� ����
�����K����&����*���&�9����*������*��"���������&����� ��*������-�����������������&�#�
3*�� �&�"�%��� ������� ��*���� �*��%*��-��� ��� �*�� "���� ��%����� ��� �*��� �*��%����������
�����-�*����-� ��� ��	�� ��� �� ?��*��"�� ������%����� ���� � �"�� ��%����� �*�� -������-� ���
��	���������?��������%��������������������������"��� ��%����� <01��/������ %�������������
��%*� �	�����������	��
��(�����)�
(��������	)�����	������ �������
����
��&�������$� 3*�� �&�"�%���
������*�����-���8����*����������������������������*� ����"���������-�*����-���������-*���
���������&������*����*�������-�������""��-����"�%�� ����)���������-��������������,�����
&���� -�����""�� �*��%�&&�����8������ ���0��?"��-�� ��� �* �� �
	��	��
���#
	��������������
#�

��������
�������$ �
�
<*��� �*��� ������� �����K�� ���� ��� ���&���%�""�� ��������� &���� ��� ����������/����
#���	)����
�	�������/�����<01��/����� �	��%�	/�#	��������
����� �/� ����	#�������� ���?�����
� �/�����������	�������
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�	��#	
�������������
(��	� #���������������*��"����%�-��8� �����������
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��
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���
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�
3*�� ������ &��������� ������������ ��-���8��� ������� �*� � ����%��"��� ��� ����� ���N���
�*����� �%%���� ���0��?"��-���&���� -�����""�� �������O%�& &���� �����P� �����%�����
���� ����������� ���?��0��� ������ ���"����� ��� ����%�&�� � *�� ������%������ ����
"�&�����������������*������������	���-�&���%"���"���� &�������������*����&����&����*��
���� � ���� �*�� #���������/� ��� ��?�?���� ��� �%*����� �*�� ���0�� ���0��?"��-��%���� ���� ����
���������#�
�
<*��������?�����*��(-�������H��
�

- ������-� ��� ���� ��� �*�� ��%�� ��?����� &���� ���� &���� �!%"� ����� ��-*���� ����
�!�"����-� �*�� �������������� ������� ��� �"���������� �� ��� ��� �*�� �!�����-�
��������� ��-*��� ��� ���&���� �*����� ���� %�&&��� ������ ���� �������
%�&&�������L�



 DG�

- ��.�����"��*��-� ��-*�� "����� ��� ���������� ���?���� ����� ���"�� ���� ����
��������"�� ���9�%�� &������� )����%��""�� ��� �*�� �?�� 0� �� ���"��� ��� �����%*� ����
�����&��������%*��"�-���,L��

- ���������-� ���������"���� %�������� ��� ��.�����"��*� ������ ���� %�������%�� ��� �*��
������������&������"�?����*��%��������"���-������L�

- ������-�*����-� ���� �����%���-� �*�� ���"�%� ��&���� ���� � *�� ��"��� ��� O�����
�%���%�PL�

- ���&����-� ���?��0�� ���� %�&&�������� ��� ������������ 9�� ���-� ���"�%� ����
�������������������&�""�������-����&����%������������ �����"�����L�

- �!�"����-� �*�� �������������� ��%���������� ��� �*�� 3	���� �-���&����� ��� �����
?����������&����������?��N?����������%�����������?��* �����"����-�%����������
����%��""������*�����"�������%%�������0��?"��-����� ���������������%*��"�-���#�

�
�������-������*�����?�""������*�� ��&�� ��&������-��� *�������������� ���"�������%���*��
%*�""��-���������0���������"��������������&����"�%� "����"������*�"����*�%�"���"���#��
�



 DE�

�
�
5 &�)�'�� ����
��� �
��������������'*�������
�������%���3�""����������������� �3�%*��"�-����������#�
'�.����%��������*��3�%*��"�-��
�������%��
�����������-�� &&�#�
�
;)�()�*��	2	�
�
�
�
�
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�
<*�"���*����@A@A�������-��%������"��&�������� �'3���� -���"�����"��&����������-���"�
%�&&��%�� ��� �� ���&������ ?���� �����"����-� ���� �&������% �� ���� �*�� ��� ���� ����
%�&�������������]�9��������*����?�'�&&���������%"�� ���������-������'�&&���������
���� �*��� ����� ]� �*�� ������-�� ����� ���� �����%����"�� �� %��� ��� <��� @#A� )g(&������
����""�-��%�K,� ���� ���� �&�"�%������#� 3*�� ������%���� � ?��"�� ��� &���� �*��� �� ���"� ���
�"�����&���������*����*����%*��"�-���*������%������"��% *��-��-��*��"������������������
&���� ����%�""�� �*��� ����*��-� �"���� ��%"����-� �����&��� ���� ������%����� ���� �������
���������)J�%����0��3?������� 
��-"����0�����<�0����� ���$��3���,��?�""���������*��
��������� �"����� �"�*��-*� *���"�� ���� ����� ��� *�&��� "� ��� %��� ��� %�""��� g������K�
���&���#� <*�"�� �*��� ��� ������ ���� ��""�� �����%������ �� � O��-���"� �&&�-�����P�� ��� *���
����%�� ������-�� ��� ������ "���"� ���*�&��� ������%������ � ���?��*� �� �����%�"��� ��%���� ���
�*��%����!������*����@A@A�������-������0��?"��-����� �"������-�����*���������������
�������������%�&&��%������*����*���]������"��������% ��"�����%�����%*������%"������
���� �+��"����� ��� ?�""� ��� ��� ���"�%� ��&������������ �� �� -�������%��� �$%$� ��� ������"�
����%���� ������� ��� -����"�� "�--��-� ��*���� �*�� ������� ������� ���� ��� ��"�� *��� ����
"�%�""�� ����"����� ���� &���������� �"�����&� ��� ���� �� -����%��%�� �*��� ������� �*��
������%����� ����%�&&��%��"�?��"��� ��&�"�� �0����� ���� � *���� ��� ����*��� ����-*� �'3�
����������� ���� ����-*� ����������� ������ ��� �'3#� 3*�� � �@A@A� ������-��� ?*�"��
��*��?������%����-�����*�����*����&�����"�������&���� %�""��&�����&������������%���
��� -"���"� ���� ��������� ����"��&����� *��� ��� ��"�"��� � !�"�%��"�� ���� �����������"��
�������� �*��� %*�""��-��� ?�""� ������� �������%��� ��� �*�� ��������� ��-���"� (-������ ��
%�&&��� ��-���"� �%���&�� ���� ��&�� �������"������ ��� �� ������ ���"��� ��� ���%������ ����
"���."��-�"������-#��������������������*����������*�� <���:#A�?��"������&������%������
�*�� %���8���� N� ������ ?*�� ���� ���*� ����-� ��������&��� ��� � ��������&� �*�� %�������
��"���%�"�� �%���&�%����� ��%��"�?��"���?*�� ���� ������� � ��� �������� ��� �*�� ��&�� ��&���
�������&������������?�"".?��0��-�����%�&������������� ��������%�����������."�&����-�
����%������ ���� ������������� ���� �*�� ��������"�� �����" ��*&���� ��� �*�� -"���"� ���?��0�
��%��������������#�3��������������*������%����������� &����������%�������?�������"����
��� ���?�""� ��� �*�� ���0� ��� �*�� ��� ��� ���?����� ��� �%% �&�"��*� ���� -��"�� �����-� �*�� ��!��
��%���������������������������%�����"�����������*��� �@A@A��-����#�
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�($&".�)-!"�"#��)�" ��8� �.��)')"������!"##"�'�-"!� �#" ��
�
("�*��-*� �*�� ��@A@A� ������-�� *��� ���"�%� ��"�%�� ���� � ��"�%.��"�%�� &�0��-� ��� ����
%�����"� ��%���� ��%�� �-���� �*�� ���"�%� ��&������������ ) �(,� ���� &���-�&����
������%����� ��� %�&�"���"�� &�����-�� �!%�����-� �� ��?� � �-������ ��� ������� � �����&�����
��-�����-� O��&������������ ������P� )C,�� O��&������������ � �&�"���%�����P� )D,�� &�0��-�
O-�����&���� �����%��� ������� ���� &���� ����%����� ��� ��" ����P� )G,�� ���� ���� �!�"�%���
�����&���� ��������-� ��� O��*��%��-� �*�� ����%���%�� ��� �� �"�%� ��&�����������P� )::,#�

����""���*��������-��������&�"������*���-*������������ ��������%�L�?*�"�������--�������
%�&���*������� ����"��&���� ������-�� ��� ��� �&�"�&������ ���� %�����������
-�������%��� ���&�0��� ��� �������%�� ���?*�� ��� ��� �*��� �* ��"�� �%���""��%���������� ����
%����������*��������-�#�3���������?*�"&��-��!�������*� ��?�""�*��������������������(��
������� �*���������������-��*����*�?�����"�%����%%��� ��������� ����(� ������&��%��
����*��%���(�+��"���#����*�����������%�-��8����*���� �*�-*.+��"�����*�-*.%�&�����%���
*�-*.%���%���� �(�� �����"��-� �*�� %���"� �����%�� ���� � *�� ������� ���"�� ��� ��"�%��� ���
����"���"������"��������%*��-��*��-��"������*����@A@A �������-�����������&�"�&�����-�
�*��������-������"�#�
�
3*��� ��� �����&���� �����-"�� �*��%���� �����-� �*��%�������% ������ ���� �*�� �!��� ���&� ����
?*�%*�]��������������%���������"���%����������-������ �*��?���������*�����"�%���%����]�
?�""���+������������%�"��"��?�"".?��0��-��(�����*�����* �����������*�����������������
��������*����&���������������""�"���"�����-�������%� #�(�-���"��������-��*����!��*�"��
��%���� ��� �?��� �*�� ��%���*��� �*�������� ��� ��� ��� �(� � ���%��������� ������ ]� ����%���%��
�*��"������������-��������������%�����������*�����&� ���-��"#�
�

�����%�%�&�"������ ������ �(� ������%���%�����?*�"�� ��� +����"��9��������� ����%������"��
?���*� ���"��-� ?��*� ��%����� ��� �*�� %�����"���� ���� �*�� &������� �%���� ��� �*�� ���"�%�
��%������*��"������ ���%�����*����%���*��� ����������(�- �����""������������ �*��-�����
%�&��������� �������-��� ��� ������� ��� �*�� "���"� ��� ��� �%���������� ����������%���
%�&�����%�� ����%�&&��&���#� ����%��""�� ��� �� ������ �� � ��&��?*��� �*�� ����"�&�� ���
���"�������&�"����%�""��&���-����"���������&��)O1�?���� "�%�����-�&���P,�?*�%*�*����
�%���""�� ��%������� �(� %���%���� *���� ����� ��%�-��8��� ���� �� ��?�� ���%���%�""��
��������� �������� ��� *�-*.+��"���� ��&������������ ��� �&� �-��-� )�*�� O1��.<��������
�����P,���������%����"���������%��-��%�����"��-�����"�& ����-��*�����"�%���&�������������
?*�%*�������������*��-�����%��������������(� �����&���� � *�� ���.%���*�������-&�?��*�
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