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/�����	 ��� ���� +-,(� �	� +--*$ ������ �	�����	� � "����� �� ��"�� ����
	�#�� ���	����#����	� 0������1����	 #������� �	� ���������� �����#� ��������
�	 � ����" ��������	 �	 ��� 2���� ��2��� �	� � ������	� �� �	3����	 �� ��	����
����� ������� 4������$ � ��#��	����	 �� ������� "�������� ����5�$ � ����� �	�
�����	� �����	� �����	� ��2���$ �	� "����� �������#�	�� ��� �� �	������	�
������� ������ �	� �����	� ��"�	��	�� �	 ���������# �����	�� �������	�� �
����������	 �	 !���#��� '($ +--)$ ��������� � ������ �� ��	2��	�� ���� ���
�� ��� �����6��	� �����"�� �� ��� "���� �� � ������ �� ��� 7��6����8 �9���$
���	�� �	 ������ ��� �� ������� "�������� �	� �	������� ���������� �	 2	�	����
�	� �����	�� #��5��� �	 � 	�#��� �� ����	 �	� :���	 �#�����	 ���	������
/�����	 !���#��� +--) �	� �������� +--; ��� ��#������� �����	� �	 ����5
#��5�� "����� <#������� �	 ���#� �� =�0� �������> ������� ')�, "����	� �	
����	��	� �	� ''�? "����	� �	 /��1���

%	 "��� ������� �� ����� �����#�� �#"�������	�$ �	������	��	� ��� ����	�
���	�� �	 ������ ��� ����#� � #�@�� "������"����	 �� �����#��� �	� "���
���#�5��� ���5�� � 5�� ����� �	 ����	� ���������	� ��� ���	 ��� ����� ��
���	�#�� 7��	��#�	����8 �	� 7"���8 �"��������	 �	 �����	� ��� "��� �������
��� "��"��� �� ���� "�"�� �� �� ���#�	� ��� ����	� �� ����� ����������� �	�
��"������	�� ������� #�� ���" �	������	� #���#�	�� �	 ������	 �	������
����� ������ ��� ������ �	� ��� �����"�� �� ��	2��	�� ���� �������� ��� ������
�����	 �� ��� ������	 "����� �� �	 !��1�	 �	� �����	 <+--)> �	� �����	
<+--;>$ ����������� �� ��2	�� �� ��� ��5�������$ �� "�������� �� "������ ���	��$
���� "����� ��##��#�	�� ���� �� ������� ���� ���� �"���2�����$ ���� 	����	
�� ����������� �� ������ �� ��	�����	� �� ��� ���#�	��� �	 ������#�	� �� ���
"�����#�5��A� 7��"�8 ���� ���"��� �� ��� ��##��#�	� �� � "���� �� �����	��
���� ������ <����� ����� �� ���#�� ��"������	>$ �	� <����	 ��� ��"� �� "���
���#�5��> �	 ������#�	� �� ��� "���������� ���� � "�����#�5�� ���@��� ��
"����� ������9� ���� �������� ������ �� ����5 �� �		��	��� "�������B�	 ���
��	���� ��	������� ����$ #��	���	 ��� �����	�� ���� "��B�	 ��� "����	�� ��
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������� ����5���

��� ��#��	��� �� ��� "�"�� �� ����	�1�� �� �������� 0�����	 %% "�������
�	 �������� �� #�������	�#�� ������"#�	�� ����	� ��� "����� "������	� ���
�������� ��� �	������ ��������$ �� #�	� ��##�	������ ���� ����	��� �#"���
��1��$ ���� ��� "��� �����"�� �������� ���# � ��#��	����	 �� ��"�	���	���
2���� �	� ������ "�������B"����� ������� �� ��� ��������� �����B����� ��"�	�
��	�� �	 ���������# �������	�$ �	� �����	��� "�������� ����5�� � ����5�	�
������� �� ��� ������$ �������$ �� ���� ����� ��� 	� �����	�� �� � ��	2��	��
������ �	 ��� #�	��� "������	� ��� �������	 �� �������� &� ����� ���� ����
"�����	 #�� ���� �������� ������ ������� �	������� "�������� 7��	��#�	����8
�� �� ����	������ �""��"����� �� �#"����	�B����� ������� ����� �� ��	��	���
���� �����	�� ���� �""��������	 �	� �����	� �����	�� ��2����B�� �������
"������ ���	�� <�������	� ��� �������	 �� ��� ����	� "���� ��	������ �	 ���
����> ��� �����	�� ��	2��	�� �	 ��� "�����#�5���A �	��	���	�B"�����������
�������	� ��� �����	�� ���� "��� 0�����	 %%% "����	�� � ��#"�� #����$ �����
�	 ��� �	3����	���#"�������	��� ������9$ ������� ����� ��� ���� �� �����������
�	� ��"������	�� ��	���������	� �	 ��� ���#����	 �� ����������	 ��"�������	�
��	 �� ��"������ 0�����	 %C "������� ����#���� �� ��� #���� ���� ��� "�����
����� +--+�D���#��� +--) ���	� � E��#�	 2���� ����	�6�� �� �����	� ���
���	��� �	 ����������� ���� ��#�� 0�����	 C �9��� ��#� 2	�� ����������	� �	
��� ������� �	������	� ��� �����"�� �� ��	2��	�� �	 ��� �����#��� �� ��� "���
�������
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/�����	 +-,, �	� +--*$ #�������	�#�� �������1����	 �	� ���	�#�� �����#
�	 ������ ��� �� � ����" ��������	 �	 �	3����	 �	� � ���	�2��	� �#"����#�	�
�	 ��� �"������	�� ����	�� �� ��� "����� ������ <������ +>�� � 5�� ������ �	
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���	��	� ���	 �	3����	 �� ��	��� ����� ������ ��� �����	�� ���� "������ 0"�����
������$ ���� �	������ ��� 2��	� �� ��� ������	 "����=�0� ������ �����	�� ����
�	 !���#��� +-,F <����� ������ �	��� G�	���� +-,->$ �������� �� � "���	�
	��	��� 	����� #����	 ������	� "�� �	� ��� ���"���	 �	 D���#��� +--+ ��
� ������	� "�� ���� ��@������� ��	��� ��� 3��� �� ��� ��	� <���� ��$ ���
#��� �""�������� ��#�� �� ��� ��	�> ��� 5�"� ��	���	� ����� ��� �����	� ���
������� �� ��"������� �������� �� ��� =�0� ������ �� � "�������#�	�� ����� ��
� ������$ ��� �	�����	���	 ��	� ����	�� ���# + "����	� �	 D���#��� +--+ ��
- "����	� �� ��� �	� �� +--*� /�����	 G�	���� +--( �	� !���#��� +--*$
��� "��� ��"�������� �	 	�#�	�� ���#� �� ����� +F "����	��

4������$ 	�#�	�� ��"��������	 ���� ��� "����� ��� 	�� "���� ��H���	���
����� �� "����	� �����	� ���� �����	�� ���� �""��������	� /�����	 G�	����
+--( �	� !���#��� +--*$ ��� ���� �9������ �����	�� ���� ����� �	 ��	��#��
"����� �""�������� �� ��#��� *; "����	� <������ '>� �� ��� ��#� ��#�$ ���
�����	� �����	� ��2��� ����	�� ���# *�' "����	� �� I!
 �	 +--( �� )�,
"����	� �	 +--+ �	� ?�? "����	� �	 +--'�+--*$ �������	� J') ������	 �	 �����
��� ����� <������ *>� !��"��� ��� �����	� �����	�� ��2���$ � ����� �	 ��"����
�	3��� ��� �� � ���	�2��	� �	������ �	 ����� �	���	����	�� ��������$ �����
����� �� J +-�) ������	 �� ��� �	� �� +--' �	� J';�) ������	 �� ��� �	� �� +--*$
��#"���� �� J?�; ������	 �	 +-,-� %	 ����� �� �������1� ��"���� �	3���$ ���
����������� ������ ����� �#��	�� �� ���������# �������� ����� <��������	
� 	�

���
�����$ �� 
���� ��	��> ��	�#�	���� �	 "�����
:���� ��"���� �	3��� ��	��	��� ����	� ��� 2��� 6������ �� +--)$ ����� ���

�""����� �� ��� D���� �#�����	 ���� ����� �����#�	� <D����> �� ���
=�0� 
�	����� �	 D���#��� +--*� �� � ������$ ��� �	������ ���� ��9���	����
������	 
���� ��	�� �	� �	������ ����� �	 ��� =	���� 0����� �����	�� ���	���
���	���� ������� ) �	� ; ����#"��� ���� ��9���	���� �	�� ��� ��#"�	�	���
��� �	������ ���� ��9���	���� ������	 
���� �	� ������	�� <���������# ����
��� ����������� ��"������ �	 "����>$ ����� ��"����	�� �	 �	������� �� �����	��
���5$ �	� ��� ������	��=�0� 
! ���� ��9���	����$ ����� ��"����	�� �	 �	���
����� �� ���	��� �� ������� ���5�� ��� 2����� ���� ���� ���� ��#"�	�	�� ��
��� 
�����=�0� �	������ ���� ��9���	���� 	������� �	 ����� +--)� ��� 
�����
������	� ��9���	���� ���� ���# � "��5 �� ����� +( "����	� �	 ����� D���#���
+--* �� ����� * "����	� �	 ����� �"��� +--)$ ������� ��� ������	��=�0� 
!
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���� ��9���	���� ���""�� ���# ����� ' "����	� �	 !���#��� +--* �� ���� ���	
���� � "����	���� "��	� �	 ����� ����� +--)��

4������$ ��� #�������	�#�� "����� ���	�� ���5�	�� ��	��������� �	 +--)�
������ "����� ����#� #��� ��"�	���	���$ �� ��� �����	#�	� �	������� ��"�	�
������ 2	�	��� ������� ��������	������� ������"#�	� ��	5�� 
����� �� ���
2	�	���� �����# ��"�	��� ����"�� ������	 ����� �	� G�	� +--)$ ���# +;�F
�� **�; ������	 "����� %� ���� ������� �� ����� +( "����	� <�� *?�; ������	 "��
���> �	 0�"��#��� +--)� D�� ������ �� ��� "����� ������ ���� ��"�	���$ ���#
�+'�; ������	 "���� �	 ����� �� �'�+ ������	 "���� �	� �+�? ������	 "���� �	
G�	� �	� 0�"��#���$ ���"��������� 
����� ����	��� �� �H���� ������"#�	�
��	5� <���� �� D����	�� ��	�	�����> ���� �� �	 �		��� ���� �� #��� ���	
)( "����	� �	 ��� 2��� ����� 6������� �� ��� ����� ��� ������� ��"�	���	 �	
������ ������� �9��� ��� �9��� �	 ��6������ �� ��� ���� �	 	�� ������	 ������ ��
��� /�	5 �� ������� ��� #�	����� ���� ���� �	�� ��������$ ���# )F�+ ������	
"���� �	 ����� +--) �� );�* ������	 �	 G�	� �	� );�, ������	 �	 0�"��#���
+--)� �������$ ��� #�	�� ��""�� ��"�	��� �	 +--) �� ��� ��#� ���� �� �	
+--* <����� +, "����	�>$ ��� ������ ����	��� �� ��� ��	5�	� �����# �� ���
"������ ������ ��"�	��� �� � ���� �� *' "����	��

��� ��"�	���	 �	 ��#����� ������ �	� ���������	 �� ��� 2���� ���	�� <�����
�""��� �� ���� ���	 ������� �� ��������� ��	���������	�> �	� � ������ �� ���
����� "�������� ���	�� <�	���� �	 
���"�� �	 G�	���� �	� ��� �������	����	 ��
"������	���� ��	������ :��� !� 
������ �	 �����>$ ������� ��� ������	 "���
�	��� ������ "������� �	 ��� ����	� 6������ �� +--)� ��� 
�����������	�
�	������ ���� ��9���	���� ���� ����� +( "����	���� "��	�� �	 �"��� <������ )>�
��� ����5 �� �	���	����	�� �������� ���� ���# J'?�, ������	 �� ��� �	� �� �����
�� J+?�- ������	 �� ��� �	� �� G�	� +--)� �� ���# ��"���� ���3���$ ��� ���
��������� ������ ��#����� �	������ ����� �	� ������� ��� "��� �� #��� �� ���
�""�� ��#�� �� ��� �����	�� ���� ��	�� �������� ���	 ��#��	�� ���������� ����
��� ������� ��� "����� �� ��� "������	���� �������	 �	 ������$ �� 	���������	�
��	��	��� �	 ��� ����������	�#�� "��� <��� 
����> �	�� 0�"��#���� !���	�
���� "�����$ ��� �����	�� ��#��	�� �� �� 	��� ��� �����	� �� ��� �����������A
�	�����	���	 ��	�� <������ F>� ��� ����������� ���� ����������� ���������#
�	������	��� ��	�#�	���� �	 ������	 �����	�� ��� "������	�#�	���� ����� ��
� ������ �� ����� ���" �"������	�$ ��� ������	��	� ����5 �� ������	�� #���
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���	 ������� ������	 ����� �	� �"��� +--) ���# +)�( ������	 �� *?�) ������	
"����$ ������	� )F�; ������	 "���� �	 G�	� �	� ?)�- ������	 "���� �	 G���� ���
����� �� ������	�� �	 "��"�����	 �� ��� ����� ����5 �� 
���� �	� ������	��
���� �� ��� "������ ������ ���� ���# ���� ���	 +( "����	� �	 G�	�������������
+--) �� #��� ���	 )( "����	� �	 �"��� �	� ��#��� ?( "����	� �	 G��� <������
,>� �������� ��� 
�����������	� ��9���	���� ���� 	�� �	������ ���	�2��	� �	�
������� �	 ����������	 ��"�������	�$ � ������ #������ �� ��� ��"����� ���� ��
��"��������	 �� ��� "��� <����	 �	 ������ -> �������� ���� ��#� "������"�	��
�	 �	���	����	�� 2	�	���� #��5��� <����� ������� �� ��� #�	���� ������ ��	�
������ �� 
����	�� �����������A !�����> ��� ������ � ������ "���������� �� �
����������	K�� ����� ������� 0�"��#��� +--)�

��� �����	� �����	� ��2��� ��	��	��� �� ����������� �	 ��� ����� 6������
�� +--) <������	� F�? "����	� �� I!
 �	 ������� ��� ��� ���� �� � �����>$
�������	�	� ��	���	� ����� ��� ������	������� �� ������A� �����	�� "������	�

�������� �	���� �	 
���"�� �	��	��2�� ����� ��� L������ ��#�	��������	 ���5
�H�� �	 !���#��� +$ +--)� ����� ������"#�	�� ���� ����#"�	��� �� �	�
������� "������� �	 ��� �����	�� ���� �	� ����� ��"���� ���3���� !��"���
�������� ��������� ���# �	���"��� �	��� ������ �	� � ������ �#"����#�	� ���
����	 0�"��#��� �	� ������� <������ +>$ �H���� �������� ���� ������� �� J+(
������	 �	 #���!���#���� ��� ����5 �� ������	�� ��	��	��� �� �	������$
���# F,�) ������	 "���� �	 0�"��#��� �� ,;�' ������	 "���� �	 D���#���� �� �
"��"�����	 �� ��� "������������� ����5 �� 
���� �	� ������	��$ ��� ����� ��
������	�� ������� ,( "����	� �	 ���� #�	�� <������ ,>� ��� ��	��	��� ���
��#������	 �� ���������# ������ ����������� �9��� �� ��#� ����	� #���#�	�� �	
�������� ��� ��"���� ��� �����������A ���� �������	� �"������	� �� ������� ���
���	�� ���� ���5� �������� �����	�� ���5 �	� ������� ���5 �	�������� ��� 	��
����������� ���	�2��	��� <������� )$ ;$ �	� ?>$ ��� 
�����������	� �	������
���� ��9���	���� ��#��	�� ���	�2��	��� ����� ��� 2��� 6������ �����K�	������	�
���� �	�������A ����������	 ��"�������	� ���� ��#����� ������ ������� ���
�	� �� ��� �����

�	 !���#��� '($ ��� �����	�� ���� ��	� ��� ����	�� �� +;�* "����	� �	�
��� ������	 ����������� �		��	��� ����� �	��	���	 �� ��""��� ��� �����	��
�� ����� ) "���� �� ��� =�0� ������� /�� ��� /�	5 �� ������ ��� �	���� ��
���� ��� �����	�� ���� ������ &����"���� �	������ ����� "�� ������� "�������
�	 ������	 �����	�� �	� 2	�	���� #��5��� <�����	� �� � ���� �� �������� �� J)
������	 �	 ��� ����> �	� ������ ��� ���"���	 �� � ���� 3��� ����#� �	 !���#���
''� ��� "���$ ����� ��� ������ �� *�)F �� ��� =�0� ������ �	 !���#��� +-$
6���5�� ��"�������� �	 ��� �	���	� ���� �� ����	� ;�; �� ��� =�0� �������

?



%� ��������� �������� ����������$ ��� ������	 !���#��� '( �	� G�	���� *$
+--; ��� "��� ��"�������� �� ����� *( "����	� ���# ��� "�������������	 �����
!�#����� �	������ ����� ���� ����"��$ ���� ��� ',���� 
���� ���� �	������	�
	����� ���������� �� �	 �		����1�� ����� �� ); "����	� �� G�	���� +($ +--;��

�� �	��!���#��� +--)$ ��� ����� �� ��� ������	��	� ����5 �� ������	��
�#��	��� �� ����� '- ������	 =�0� �������$ �� �""����#����� +;? ������	 "����$
�� ��� "�������	� �����	�� �����

� ����5�	� ������� �� ��� "��� ������ �� ���� ��� "�������� ����������	 ���5$
�� #������� �� ��� 
�����������	� �	������ ���� ��9���	����$ ��� 	�� �����
���� ���� ������ �	 ��� #�	��� "������	� ��� �������	 �� �������� �� ����	
�	 ������ )$ �������� ��� �����	�� ���5 �	������� @�#"�� �"���� �	 �"���
+--) <�������	� ��� 
������ �������	����	>$ �� �������� � ���	���� ���	� �	�
��� ����� !���#����� ��� ���	��� ���5 �	������� ������� �	 � ��#���� #�		��
<������ ;>� ��� ���� �� ������� #�� ��"���	 ���� "�����	� �����$ �� #�� ��
���� �	������� "�������� 8��	��#�	����8 �� �� ����	������ �""��"�����K ���
�"��� ��� �����	� ���� �""��������	 �� ��� �����	�� ���� �	� ��� ����	�	�
�� ��� �����	� �����	� ��2����	 0���	�$ �	������� #�� ���� ����	 ��� ��	�
�2� �� ��� ����� �� ��� 	������������ "������	� �	� ��� ���#$ �	 "���������
��	���	�	� ����� ��##��#�	� �� ��� �		��	��� �����	�� ���� "������ ��
	���� �������$ ��� �����	�� ���� �	���� ��� ���	 �	 �#"����	� ���#�	� ��
��� ��@���#�	� "�����# �#"��#�	��� �� ��� "������� �����	#�	� �	 ���
���� +-,(���
 ��� ���" �	 ��� 
�����������	� �	������ ���� ��9���	���� ���#
�	 ������� �� ����� +( "����	� ������	 �"��� �	� G��� +--) �� ����� F�;
"����	� ������	 ������ �	� ����� !���#��� #�� �	���� �� ������ �� ���
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3����	� �	������� ��	2��	�� �	 ��� �����������$ �� ���� �� ������� ��	���	
����� "�������� �	���������� ��� �	������ ����� ����#"�� �� ����	��	��� ���
�9���� �� ����� ��� ���� �� �������B���	�#�� ��	��#�	���� �	� ��� �������
�����A "�������� ��##��#�	� �� ����� �����	�� ���� "�����B�	 ��� ��������	
�� ����������	 ��"�������	��

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


��� ������'

�� ������ ��� ���� �� ����������� �	� ��"������	�� ������� �	 ��� ������	 "���
������$ � ��#"�� #���� �� ������"�� �	 ���� �������� ��� #���� ����#"��
�� ��"���	 3��������	� �	 �����	�� ���� ��"�������	�$ �� #������� �� ���
��9���	���� ������	 ��� ���� �	 
���� <"������ �	 ��#����� �����	��> �	� �	
������	�� <����� ����� �� ��	5�� �� ��� =�0� ������>��� %� "����� �	 ��@������$
�� ����$ ��	����	 �����	� ��� �����	� �� ��� ����������� �	 ��� ���� �� ��#�����
�� �����	�� ����5�� ��	 "���������$ ��� ������ �� ������� �� ������� �� 	��$
�������� �� ��� "���		��	��� "��� ��� ��� �����	�� ������� 4������$ 2	�	����
#��5�� "����� ���� ��3��� ������#�	�� ����� ��� 8��"�8 �� ��� "�����#�5��$
�� ��"����� �� ��� �������� ������� ���� ��� ����������� "���� �	 ���� �� �����
"����� ��@�������$ ����� ��� 	�� 5	��	 �� ��� "������ ������� 0��� � #�����	�
����" ��� ����#� ���	���� ��	�� ��� ���5 �� /��5�� �	� !��H�� <+-,;> �	�
C��5��� <+-,?>� ��������$ 2	�	���� #��5���B5	���	� ���� ��	��# ����5�
�����	� ��� ���	�#� ���� ��" ��� ����	�� �� ����� �	� ��	�2�� ��� ����������	
�������� �� #��	���	�	� ��� �����	�� ���� "���B���� ���������� �	 ��� �����
�� �������� ��������� ��� "������������ ���� � "��������� ��"� �� �����	#�	�
���� ������ �� ������� �	 ��� �������

��� �	������� �� ���� #�����	� �������� ��� ��������� #��� ����� �	 !��1�	
�	� �����	 <+--)> �	� �����	 <+--;>� %�� ����	���� �������� ��� �	������	��
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����� "�����#�5���A "������	��� �	� �����	��� ����5� ���� �������� �� �	�
�������� �9��� ��� ��������� ���� �	��� �	�� ����� "������	�� ��	����	�� %	
�������	$ �� ����� �� "�������	�� �	 ��� �9���� �� "�������$ ���	 � �����������
"����� ������� ��� ����� #�� #�5� �� ���� ��5��� ���� ���� � "����� ���� ��
��	��	��� �	 ��� ���������

%	 ��� ����" ��	������� ����$ ����� ������ � "�������� ������9 ������	
2����	� �	3����	$ �	 ��� �	� ��	�$ �	� #��	���	�	� � �����	���� ����� ��
��#"�������	��� �� �� �� #��	���	 ���	�#�� �������� �� "����	��	� � �������
������	 �� ������A� �����	�� �����	��$ �	 ��� ������ %	 ���� ����"$ ����5� ��
��#����� "����� <���$ ��� �	���	��$ �� ��#����� ������ ��"�	���	> ���� ��	�
���� �� ����� �	3����	 �	� �� �����	 ��#"�������	���� ��� ������ ��� ������
"�� �	 #��	���	�	� ��#"�������	��� ������ ��#���	� �	3����	$ ��� #��� ��5���
���� ��� ����������� ���� �� ��� �� ���������� ��� ��#��	����	 �� � ���� ����
"�����#�5��� "�� � ��� ������ �	 ��	���	�	� �	3����	 �	� �	��������� ���
����"#�	�� ��� ��#"�������	��� ����� ����$ �	 ���� #����$ ��"���	 ����	�	�
�	������ ��9���	������ ��� ��"����� ����������	 ���� �� ���� ����#"���� �	��
��� "����� �> ��� "���������� ���� ��� ����������� �� 	�� ����� "�� � ����
������ �	 ��#���	� �	3����	$ �	� 
> ��� "���������� ���� �	 �����	��� ����5
���� #�5� � ����������	 ��� "�������� "����� �"���	$ ����	 ����� ��@������
��	����	� ��� ������#�	� �� ��� �����������A ��"� �� �"����� ���	� /������	
�	����	��$ ���� ��� "����� ���� ��� "�� ��� #��	���	��$ �	� ��5�	� �	�� ���
���	� ��� �������� "������������ ���� ��� ��� ��"�� �� "�����#�5�� ����� ����
�����	 �� �� ���

��� 2��� ��#"�	�	� �� <���5 ��> �����������$ ��� "���������� ���� "������
#�5��� "�� � ��� ������ ������ �	 �	3����	 ��	���� �� �����	�� ���� ���������$
�� #������ ���	� /������	 �"����	�$ �	 ��� ����#"���	 ���� ����� ��� ���
"������� ��"�� �� "�����#�5��$ ���� ���� � 5	��	 ��� �� ������� �	 ��� ���
@�������� �� � �������	�$ �� ��	 ���� ����� ��� ��"�� 7���58 �	� 7�����8
"�����#�5���� ����$ �	������� ��	 ��������� ��� ��5������� �� �	�� �� ����
��"� ������	� �� �������$ �� �����	������� #��	���	�	� ��� �����	�� ����#�

��*���� �
 
�� 9��6�
'�����
 $�������	� � ���
���
�(� ��
�
��& �����& ��& �
 ����
�������
�
��� ����� 
�
 ����� 
�� ���������
& �$ �

�'�
G�
��
 �����&� �$ �& ��������
� ��
'
��
 �
 ��	�� �
 ���� ��	��& 
��
 �
 ��(���� ��
��
 ����	 ���� $��
��� ����� ��
��
 
� 
��
��
�

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

�� �����
 �� 
�

��(������ ����)

���� ����
 $�� �
�
�
�� �& ��.
�� -/0012� 
�� �
G�
��
'�����
�
�(�
��� 
�����% �����

� � ��(����
��
 ����=�
 � ������� ��

�� 
� 
�� �
G�
��
��& ���� �$ 
�� !����'�����

�����)  �� ���� �
�����
 �
� ������� -/00/2)

-



�� �	 �		��	��� ������	� "��� .� "���$ ��� ����	�� �� ����������	 �����
�	���#����	 ����� ������� ��� "�����#�5�� �� ���5 <���	 �� ��� ����5� ��	�
	�� �� ��������>$ �� ���� �	����� "����� ����� ���� "���������� ��� �"�����
�	 ��� ����� �� ��� �������� ��5������� ���� ���� "�����#�5�� ����� 	�� ����
��������$ ����	 ��� �����������	 �� ��� �	�������� ����5��

���#����$ ��� ��� �����������A �	��"����� ���� ��	����	 �� �� ����	 ����

�� � ��� � ����� � � � <+>

����� ��� �� ��� ���� �� ��	��#�� "���� �	3����	$ �� ��� ����� �� ��#"����
����	���$ ��2	�� ����� �	� ��"������ �	 ����$ �� � ��������	 ���# ��� ����
"����� �����B�	� ��� ������ � ��	 ��5� �	 �	� �� ��� ������ �� �	� �� $ ���
���5 �	� ����� �����	#�	��$ ���"��������$ ���� �� � �� � ��� ��#"������$
��� ��@������ ��	����	 �� ����#�� �� �� ��	��� �	 �	3����	 <��	�� �	3����	 ��
������ "������� �	 ��� ��#"��$ ����	���	 �� ��� ���������� �� ��3����	 �� 	��
	��������> ��� 6�������� �	 ��#"�������	��� <���� �� ��#"�������	��� �� ���
�������� ���� �#"���#�	� ������ �	� ����	������"��#�	�� "�����#�$ �����
����������� ��#"������� ��"���� ����� ���� �� �	��������� ������ ��� �� 	�	�
��������� �	�� ��������� �	� �##�����1�	� ���� �����>� 0���5�	��� �	 ����
�����	�$ �	 � 	������	���� ������	$ �� #������ �	 ���#� �� ������""�	� ��	�
������$ ����� � �������	 �� ��� ��	������ ��#� �" ��� ��	���� �	 ���� "������
��� ����� ��	������$ ����� ��� ��� �� �6��� ��"����� ��	��#�� "������ %	 ���	$
��#����� ���"�� "����� ��� � 2��� #��5�" ���� ������ ���� ����� �	 �6���
���	 �	 ����� <��� ��������# ��> ��� ��#����� ���"�� "���� ��� �� � ��������
������� �� <��� ��������# ��> ��"����� ��	��#�� "����� �	� ������ ���"��
"�����$ "��� �	 ����� ���# ���

��� � �	����� � ��� �������
� ��� <'>

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

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

�� � ��� 
���� � 
��� � ��� �� � � 
 � � <*>

������� ��
���� ���
�'������ $������
��
� ���
� 
�� ��
�� �$ 9��6�
 �
� �����
 -/0012�
����� ����� ��
������
� 
�� ���� �$ $�
��� ��
�

��� ���
� �
 ����
�
��
 �
 ������
� 
���&3�
��������) :���(��� ���� � �����+��
��
 ����� ��������
� ��
��������& 
�� �
��&���� �
�
����� �������� 
�� ��� �$ � ������'$��� ����
��
 $�� ��
���
��
)

+(



.�"����� ��	��#�� "����� ��� ��������� ����	 ��

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

�

� �� <)>

0���������	� �6�����	 <)> �	 �6�����	 <'> �	� �����	� ��� ��� ��#�����
"���� ����� �����

��� � �
��	����� � 	����
�

� � � ��� �������� � ��� <;>

����� � � ����� ���� 
�	 � ��
!�2	�	� ��� ����� �� ��#"�������	��� �� �� � �� � ��� � ��� ������$ ���	�

�6�����	� <*>$ <)> �	� <;>�

�� � ��
�	������� ����� � � ���� ����� � � ��� ������� � ��� <?>

��� � �
��� 
���	������� ����� �� ����	 � 
���� ����� � � ��� 
���� <F>

.�"�������	� �� �����	�� ���� ���	�� ��"�	� �	 ��� "������������ ����
"�����#�5��� ��� ���5 �� ����� �	� ��� �� �	�� "������������ ���� � ����	
��"� ���� ������ �� ������� �	 ��� ����� �� � ����5 �� ��#����� �	3����	� ���
��6��	�� �� ���	�� �� ����#�� �� �� �� �������� �> ��� "������ ������ ���#� ���
����������	 ��"�������	� �	� ������ �� ���� ��	������ "���� �� ��� �������	��
�� �	� ����5M 
> "�����#�5��� ������� � ����5 �� �	3����	M �	� �> ���� ������
������� �� 	�� �� �������� 4���$ ��� �����	#�	� �������� ���	 � ����5 �
�� ��#����� "����� �� ����� �	���� ���� ��� ����� �� #��	���	�	� ��� "��B�	
���#� �� ���� �� ��#"�������	���B������ ����� �� �	�����	� ������ �	3����	�
:�� ��

� �� ��� ����� �� ��� ���� ��	����	 �� ��� �����	�� ���� �� 5�"� 2���
<�� ���� ��� � �>$ �	� ��

� ��� ����� ���	 ��� �����	�� ���� �� ��������B��
���� ��� � �$ ����� �$ ��� ����������	 ��1�$ �� ����#�� �����	���� ���
�����	#�	� ��������� �������� ���	 ��

� � ��
� � ��

���# �6�����	� <+>$ <?>$ �	� <F>$ ��� ��9���	�� �	 ������ �� ��� ��@������
��	����	 ��

� ������ ��
� �� ����	 ��

��
� ���

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

���������$ ��
� ���

� � ��K�#"���	� ���� ��� ����������� ������ �� �������B
�� �	� �	�� ��

�� � ��� � ���� � � � ��� ������� � �
�	������� ����� �� <,>

++



����� � � ��
 � �
�
� ��� ��"�	��$ ������� �$ �	 ��� "�����#�5��A� ��"�$
��	�� � ��	 ��5� �	 �	� �� ��� ������ �� �� �� �

��� "������ ������ ���� 	�� ������� ��� ����5 �� �	3����	$ ��� @��� ���
��	 ���"�� "���� �	� ������� ��� �����	#�	� �������� �� 	��� ��� "������
������A� ������#�	� �� ��� "���������� �� ����������	 �� �� �6��� �� ��� "�����
������ �� � ���5 �����	#�	� �� ��#�� ��� "���������� ���� � ���5 �����	#�	�
���� ������� ��� $ "��� � ������"�	��	� ���# ��� � ����� �����	#�	��

�� � ���
�
� � ��� ����

�
� � <->

��� ��"����� ����������	 ���� �� ��� "������ �� ��� ����������	 "�����
������ �� �	� ��� ����������	 ��1� ��

��� � 	������ � ����
�
� � ��� ����

�
� 	�� <+(>

I���	 5	������� �� ��� �����������A ��@������ ��	����	 �	� �� ��� ��������
����	 �� ����5�$ ��� "������ ������ ��	 ��������� ��� "������������ ��� �	� ��� �
� ����� �	���� ����5 �� ��	��#�� "����� ���� ���� �� � ����������	 �������
�� ��� ������� �9��� �	 ��#"�������	���$ ��� ��� ��������� ����� �� ����� ��� �
���5 "�����#�5�� ���	 � ����� "�����#�5���

D�� ��� $ ��� � � �� � $ ��	 �� ������	 ��

��� � �
��� � �����

����#�	� ���� �� ������� � �	����# �����������	 �	 ��� �	������ N��� �O$
���� 
� � �$ ������

��� � �� � ���� ��
�� <++>

=��	� �6�����	� <,> �� <++>$ �� ��	 ����� ��� ����

��� �

�
��
� � ��

��
� �� �
�����

�
�� ���
����� � ����
�
���� <+'>

����
������� � ��� ������
��������

�����

� �
�� ���� 
�

�� ���� 
��� �

��
�	

� ��

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

	������ � �� � ���� � ������ � ������ � ��	 <+*>

+'



����� �� � �� �� � �� �� � �� �	� �� �� �	 ����� ���#� !���������	 ��"���
�����	� ���� ��"�	� �������� �	 ��� "���������� �� � ���5 �����	#�	�$ �	�
�	������� �	 ������	 �	3����	 �	� ��� ����� �� ��#"�������	����

��� �"����	� �6�����	 ��� �� �� ������� �� �������� 0�����	� ���# � "����
����#��� ���� �� ��� ��"� �� �����	#�	�$ �	������� ������� ��� ����	�� �� �
����������	 �� ��#� � � �� /������	 �"����	� �#"���� �������	 �� ���� �	 ���
����� �� ��� �������� ��5�������� ���� ��� ��� ��"�� ����� ���� �����	 	�� ��
��������

�� �
�� �����

��� ���������� � ��� ��������� �����
����� <+)>

0����������	 �� <++> ��� ��� �	� ��� �	 �6�����	 <+)> ����� � ��#"�������
	�	���	��� ��"������	$ ����� �� 	�� ������	 ����� �� �	 �����	 <+--;>$ �� ��
����#���� �	 ��	����1�� ���#� ���� �6�����	 �� ����	 ��

�� � ������ � ��������
� ������ � ��� <+;>

����� � � �� � �� �� � �� �� � �$ �	� �� �� �	 ����� ���#� %� �� 	������
���� �������� ������	 �	3����	 �	� ��#"�������	��� ���� 	������� ���H���	��
�	 <+*>$ ��� ������� �� ���� �� ����� ������ ������ �	 �6�����	 <+;>� ��� �����	��
	��� �� ����"� � ���� �� ��#"�������	��� �	� ����� ������	 �	3����	 �������
�������	� ���	�2�� ���� "�����#�5��� ��� ���� ��5��� �� �� ���5K�	� ��	��
����� �� � ����� ����� �� ���

( ���������
 )������

��� #���� ��� ����#���� ���	� #�	���� ���� ��� ������ ���# ����� +--+
������� D���#��� +--)� ��� ��#� "����� ��� �������� �� ��� ������������
�� ����$ �	� �� ��� ���� ���� ��� ������	 ����������� �������� �	 !���#���
+--)� ��� #����� ���� ����#���� ���	� � E��#�	 2����$ ���� � #������#�	�
�6�����	 <�6�����	 +* �����> ��� ��� 
�����������	�� ��9���	���� 	�� � �	�
�	 �6�����	 ��� ��� �	�������� ����� �������� ����	 �	 �6�����	 <+;>� ���
#���#�# ��5������� "�������� ������ �	 I���� *�+ ��� ����$ ������	�
���# �	 �	����� ����� �� �6��� �� (�; <��� "��� ��� ��� ����� �������� ���
�����6��	��� ��@����� ���	� ��� ����#���� ��	���	� ���# �	 ��� #������#�	�
�6�����	$ �� ��������� �����>� ���	� ���� ��#���� ���# ��� ��������� ���
��#"�������	��� �	� ��� =�0� �	������ ����$ ����� ��5�	� ���� �	 ��� ���� ��

+*



��� 2��� ��������� %	������ ����� �	� �	3����	 ��� �� #�	���� ��������

��� ����� �������� �� ���������� �	 ���� ���� �� �������� ��� "��� ���
<������	� ���# � ����� �� (�;> ���� ������� ���# ����#����	 �� ��@����� ���	�
��� ���#��� ��

� � �� � ������ ���� ����	������ ���������� ��� ��	���	� ���#
�� ��	���	� ����� ��� ��"� �� �����	#�	�$ �� ���� �� �� � � �	� ��� �����
��������	� ���� ��������� ���� �� ����� #��	� <���� ��$ ���� �6��� �� 1���>$

���� ����� "�� ��� ��#� ���� �� ������	��$ �	������	� ��#"���� �����������
�� � 7�����8 �����	#�	��

������� ��� "����	��� �	 ����� +� ����� �����	�� ��� "����	���� ���
2��� �	������ ��� ��������� �""����	� �	 ��� #������#�	� �	� ����� �6�����	�
<�� ��2	�� �����>$ �������� ���� ��� ��##� ��������� �	 ��� ����� �6���
���	� 7�� ��!�8 �	� 7� ���!�"8$ ����� ��� ��#"����� ��##��� ��5�	� ������
�� �	��� �	 �"��� �	� ������$ +--)$ ���"��������$ �	� 1��� ������������ ���
2��� ��##� �� ��"����� �� ���� � "������� �9��� �	 ��$ �	� ��� ����	� �
	������� �9���� ��� ����	� ���������	 �� ���	����� �� ��� 2���$ ��� ��������
��� ��� ��##� ���������� ��� ����� ���������	 ���"� ��� ��� ����� ���	���
���	� ���������� ��� 2��� ��� ���������	� �	����� ��� "�������� ����� <���
����� ���# �	����#�	��� �������� ����#����> �� ��� ����� �� ��� ����5 �� 
����
�� ������	�� �	 ��� ��	�� �� ��� "������ ������ �	 ��� #������#�	� �6���
���	� ��� �����	 �� ���� ��� �	������� ��""�� �� ������	�� �������� �� 
����
������B�� ����#�	��� �	 0�����	 %%B#�� ��"���	 ��� ��� 
�����������	�
�	������ ��9���	���� ��� 	�� ����	 �	 ��� ������ "��� �� +--) <&��	��$ +--?>�
��� �������$ �������$ �� 	�� ������� ���� ���� �������� <���"��� ����	� ���
������� ���	> ��� � ������������� ���	�2��	� �9��� �	 ��� �	������ ���� ��9���	�
����� ����$ �� ���� 	�� �""��� �	 ��� ����� ���������	�

��� ��@����� "���������� ������ ��� ��� ����� ���������	 <��� ����������
#����> �� "������ �	 ������ +($ �������� ���� � �	�����	���� ����� ��	����

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

����� ��
� ���� 
�	�
 $��� <�� ���������	��
 ��������
 
���������� �����
 $�� 
�� ��
��'
*�����
�� ��%���

���� ����� ��� �������
�� $��� ��
� ��
��
�� $��� ������� �&
�� �&
��%��& ���
	��� �
� ��
� ��
��
�� �����
�& $��� 
�� !�
	 �$ ������) �� ���� 
�� ��
��'
*�����
� ��%���

��� $�� 0/ ��& �
�
����

�� $�� ����� /00/ 
� ��& /00?� �
� 
�� ��%��'
�

��� $�� H4'��& �
�
����

� $�� ��
� /00? 
� A�(����� /001� ��
�� 
� ������ ��� �(�������
$�� 
�� ������
� ������) ������ 1 ����� 
��
 
�� 
�� ������ �(��(� ������& 
���
��� ����
�

�� ��&'��
� /00? ������ �$ �(�����)

��*�� ������� ����& ���� ��� � (���� �$ I)H8 �
 ������ ��G��
��
 
�� $���
��
 �$ 
��
��

� �����J��

 
� 
�� ������
�
��
)

��*�� �
�
���� ����� �� �������
�� �� ��������� �
 :����
�
 -/001� ��) ?07'002)

+)



0�����	 %% �����$ ��� 
�����������	�� ��9���	���� ��� 	�� ���� � "�������	�
�	������� �������� �� ����	�� ���	�2��	��� �	 �"��� +--) �	 ��� �����#��� ��
��� 
������ �������	����	$ �� �����6��	��� 	������� �	�� ����	$ �	� ��� ����
��	���� �#��� �	 D���#��� +--)$ � #�	�� ������ ��� ����������	� ��� 2���
��	������	$ ����� �� �""���	� ���# ������ +($ �� ��� ����	�� �� �	������	�
��	���	� ����� ��� 7�����	���8 �� ��� ����������� �	 ��� #�	��� �����	� �"
�� ��� !���#��� ����������	$ �������� ����� ���� ��	���	� �������� ����� ��
	� �����	�� ���� ���� #��5��� ������� � ����� �	 �����	#�	� "����� ��	���	�
�	� ��� �����	�� ����$ ��� �	���	�� ��3����	� ��"�������	� ���� ��� L������
�����	#�	� ��� � ��9���	� ������ �	 "���� ��������� ���	 ��� "����������� �	
��� ��	�����$ ����� �� ��#� �������� �	 ��� ��5������� ���� ��� �����	#�	� ���
7���58$ ����� ��	��	��� <���"��� ��#� �	������ �	 ��� �"��	� �	� ��##��>
���������� ��� "����� �� D���#��� +--)�

��� ����	� ��	������	 ���# ��� ����#����$ �	 "��������� ��� ���H���	�� �	
����� +$ �� ���� ��#"�������	��� ���� 	�� ���# �� �� � ���	�2��	� �������� �	
��"���	�	� ��� �	������ ��9���	����$ ������ �������� �� ������� ��� �"����	� ��
��� ���� �� ��	�����	� ���� ��� ���� ���� ��#"�������	��� ��� 	�� ��	��	������
����������� ����	� ��� ��#"�� "������ %	����$ �������� ����� ��� � �����	�	�
�� ��#"�������	��� �	 +--+�-*$ ���� ��� �� ��#� ����	� �������� �	 +--)$ ��
��� "��� ���5�	�� �����	 ��� 3��������	 ��	�$ ����� ��� ������� �� �����
�"���� <��� ������ F>�

�����$ ��� =�0� �	3����	 ���� ���#� �� ���� ��#� �9��� �	 ��� 
�����
������	� �	������ ���� ��9���	���� �	�������� ������� ��� �������	� �� ���
#����$ ������ =�0� �	3����	 ����� �� �	������� ��	���	 ���� ��� ������	
����������� ����� "�� � ��� ������ �	 2����	� �	3����	 <�	� � ������ �	�
�	 #��	���	�	� ��#"�������	���>� 4������$ ���� �9��� ���� 	�� ���# �� ��
���� ������ �� ���	��� �	 �"���2�����	$ �	� ��� ���H���	� ���#� �	����
�������	 ��������$ ����� �� 	�� #��� ��������	 �	 =�0� �	3����	 ���� ����
"�����$ ��	�������	� �� � "����� �����#�	�� ���H���	��

�	<
 ������ �� 
�
�� 
��
 
�� �
G�
��
 �
� �

����
 ��
�� ��� �
 � ��

��& ������ �
�
��������� �� ������� $���
��
� -��
��� 
��
 �� �����

����2) *�� ���K���

� �
 
�� �
�
�
�J��
��
 �� ���� �� 
�� ���K���

 �$ �� �
 
�� ��� � �J��
��
 -/?2 ��G��
 
���)

+;



����� +

������� E��#�	 ������ .���#���� �� 
�����������	� !�9���	����
�	� 
���������� �� � 7&��58 I����	#�	�

����� +--+�D���#��� +--)

������

C�������� + ' *


�����������	� �	������ ��9���	����

�	���	� (�((F( <;�F> (�((F+ <F�)> (�((?- <?�F>

�� (�(+(* <+�'> (�(+*( <'�,> (�(+,* <?�)>
���� (�(;+( <(�)> �(�(+?? <(�+> B B
���� (�(+F* <+�*> (�((-- <+�+> B B
�#��� (�(((, <(�)> (�((+( <(�;> B B


���������� �� � 7���58 �����	#�	� ��

���� (�,*;) <++�*> (�,(?+ <-�)> (�,'') <++�*>
������ '+�+++ <(�,> +)�?+' <+�(> +(�-(; <+�F>
���� (�(*'? <(�+> �(�((*) <(�(> B B

�� ��!� (�''+' <+�(> B B B B
� ���!�" �(�'+*, <(�-> B B B B

$
 (�++)) (�(-F* (�(?-?
�	� ?�''-? ?�+?+' ?�+;'F

A�
��B ���K���

� �
 ����

����� ��� ������
� 
'��
���) �
� �� 
�� ������6�� (����

�$ 
�� ��� ��	������� $�
�
��
) $
 �� 
�� ��
���
�� �
�
���� ����� �$ �J��
��
 -/82) �#� ��


�� ������
�� (���� �$ 
�� ��
��'*�����
�� ��
��) *�� �
�
����

� ���
 ���� 
� �������
�


��� ������
�� (���� ��
���
� �$ 
�� ,) ) *������& ���� ��
� �
 �� ,) ) �
G�
��
 �
 �� #����

%���� �
� 
�� 
�� ����& (��������)

+?



� "���	���� "�����# ���� ��� ����� �"���2�����	 ������� �� ��� ��� �� ���
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Figure 1
Mexico: Macroeconomic Indicators, 1988-94
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Figure 2
Mexico: Nominal Exchange Rate and Intervention Bands, 1994

(Pesos per U.S. dollar)

Source: Bank of Mexico and Bloomberg, Inc.
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Figure 3
Mexico: Current Account and Real Exchange Rate Indices, 1980-94

Source: International Monetary Fund and OECD.
1/ An increase is a depreciation.
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Figure 4
Mexico: Currency Risk and Country Risk Indicators, 1991-94
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Source: Bank of Mexico.
1/  Includes residents and nonresidents.

Figure 5
Mexico: Share of Tesobonos 

Held by Commercial Banks and the Nonfinancial Private Sector, 1991-94 1/
(In proportion of total stock of Cetes and Tesobonos)
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