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���	��������	��	���	�������	��������	��������	���������	�����������	������	������	���	����������	��	�	
������	������ 	 ����	 �������	�������	 ���	������	���������	��	!��"��	���	�����	#�$%&'	��	��������	
���	��������	�������	��	���	���������	��	����������	��������	��	���	��������	�������	��������	������	
���	�����	����������	���	��	���	��������	�����(������	��)��	��	��������*�������������(����	��������	
����	 ��������� 	 ���	 �������	 �����	 ��	 �����������	 ���������� ���	 ��������	 ��	 ����	 �������	 ���	 ���	
������������	 �������	 ��	 �����������	 ��	 ���������	 ��	 �	 ������	 ��	 ����������	 ����������	 )���	
��������	���	������+��)��	����������	

,-.	�������������/	.��	.%	

0��)����/	����	����������1	����	�������1	!��"��+�����	�����1	������������	������	

�� �����,�������
���	 ��������	 �������	 ������	 ���	 �2��������	 �����������	 ������	 ��	 �����	

�����	 ��	 ��	 ��	 ������	 ���	 ����������	 ��	 �	 ������	 ������ 	 ���	 ����	 �������	 ����������	
�������	������	�$$3+�$$4	��������	��	���	�������������	��	�����	�����	�����	�����	����	
�����������	 �	 �����	 ������	 ��	 �������	 ���������� 	 ���	 ����	 �����	 �����	 ����������	
�������	 ��	 ��������	 ��������	 �����������	 ����	 �$$4�	 �����	 ��	 ����������	 ���	
�������	������	���	�������	���	���������	)���	��	������	���	�����	���	�����������	
��	�����	����	��	���	���+�2������	����� 		

��	���	�������	�����	��	���	��������	���	��������	�������	������	��������	����	
�����	����	�����	���	�	��)	���	������	5�����	����� 		�����	)���	���	)���	��	�������	
���	 �����������	 ��	 ��������	 ���	 ������	 ��	 ���	 ����	 ��������	 ���	 �����	
����������� 	 6����	 ��)	 �����	 ��	 ���	 ����	 )���	 �������	 �����	 ��	 �������"���	 ���	
�������	����� 		���	��)	�����)���	���	���������	���	�����	��)���	��������������"�����	
��	�������	���	���	����	���	��	�	�������	�����������	��	�������	�����	��	���	��������	
�������	 ������ 	 �����	 ��	 �����	 ���	 �����������	 ���	 ����������	 ��������	 ��	 ���	 ����	
��������	 ����� 	 	 7�	 ��	 ���	 ����	 ������	 ����	 ���	 �������	 ����	 ��	 �������	 #���'	 ���	
�������	 �	 �����	 ��	 �������������	 ����	 �����	 ��	 �����	 ��	 �����	 �������"������	 � � �	
���������	�������	������	��8����������	���	������������ 	7�	����	������	�)�	8��������	
���������	 ����� 	 	 ���	 �����	 ����	 )���	 ����	 ��	 ����������	 ��������	 ���	 ��������	 �������	

                                                 
�	 9	 : 	 5�������	 5� �	 4&;3�3�<�������	 �������1	 ��� /	 #4&=	 �3'	 ;9+4%+3�1	 >�2	 #4&=	 �3'	 ;9+4&+%4 	 -+����/ 	

�?��������@ �� ��	1	������?���@ ���� ��	���	�������	���A��	)��	���������	��	���	������	���	
-���������	�����������	���	B5�7�	������� 	7	��	��������	��	!��������	�����	0����	#B���������	
��	
������'	���	���	���������	�������	���	������������ 	7	��	����	��������	��	0�����	�������	���	
��������	 
���������	 ���	 �����	 ���������	 ��	 ���������	 ������ 	 5�����	 ������	 ��	 ���������	 ������	
�������	���	���������	���	������� 	���	��������	�2�������	�����������	��	���	����������	���������	
�����	��	���	�������	����	��	�������	
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������	��	��������	��)��� 	 	���	�����	����	)���	����	��	����������	�����	������	��	
�������	��	�����	��	����	������������	������ 			

����	 �����	 �����)�	 ���	 ��������	 ��	 ���	 ��������	 �������	 ��������	 �����	 ����	
����	 ���	 �����	 �$$%+C33C	 ���	 ���������	 ���	 �����	 ���������	 ��	 !��"��	 ���	 �����	

#�$%&'	 #!�	 ����)1	 5��	 ����	 D����	 ���	 �������	 C33C � 	 	 5����8�������	 ���	 ������	 ��	
����������	���	�����������	���	������	��	����	���	��������	��	������	���	������+��)��	
��	��������*�������������	����������	��	��������	������� 		

��	������)	���	�������	��������	)�	����	����	���	��������	�������	������	��	��	
��������"��	��	���������������	���������� 	7	���)	����	���	��������	��	���	������	
��	 �����	 ���	 ���	 ���������	 �������	 ��	 �����������	 ������	 �$$%+C33C	 )��	
���������	 ��	 �	 ������	 ��	 ���	 ���������	 ��	 �����������	 ����	 ����������	 ���	 ������	
��)��	���������� 		

����	������	��������	)���	����	��	�����	��������	��������	)����	������������	
����	 ��������	 ���	 ���	 ����	 ����������	 ����	 �	 ������	 ��	 ����������	 ��������� 	 6�)�����	
���	 ��������	 �2�������	 ��	 ����	 ���������	 )���	 �����	 ��	 -�������	 ��������	 )����	
������������	��	���������	)���	������	��	���	���������	��	���������� 	���	�����	
����������	��	����	���	E������F	������	��	����	���	����	����	����������	��������	������	
��	 )���	 ��	 ����������	 ���	 ������	 ��	 ������������	 ���	 ���������	 �����������	 ��	
������	���	������� 		

5�����	C	��������	�	����������	�������) 		7�	������	4�	)�	�����	��	�������)	��	
���������	������	��	���	��������	�������	������	������	�$$;+C334 		7�	������	=�	)�	
�������	���	����	���	����������	��������� 		5�����	;	����	��������	���	����	������� 	
���������	�������	�����)	��	5�����	9 	

�� .����
�����/������0��
7�	���	������	�����������	�������	��������	��	��������	���	����������	���	��	

�������	 ����	�)�	������/	 	���������	 �������	 ����	 ����	��	������	��������	 ����������	

���	 ���	 �������	 ����	 ��������	 ����G�	 �����+������	 ���	 ������������	 (���������	 �����	
���	!��"��+�����	�����' 	

7�	 ���	 �����	 �$;3��	 
����	 #�$4$'	 ���	 ����	 (�$;�)	 ���������	 ���	 ��+�����	

5�������+������+!���������	 (5�!)	 ��������	 #� � �	 6������	 �$$�' 	 H �����	 ����	

��������	 �����	����	���������	����������	������� 	����	(�$;�)	���������	���	������	
��)��	�����������	)���	��������	����	��	������	����������	�������	�����	����	��	
����������	���	����	������	����	������� 	����������	��	���������	�������	���	����������	
������	������	���	������	���	���	��"�	��	����� 	6�)�����	5������	#�$9='	���	������"	
#5�������	 �$$='	 ���������	 ���	 ������+��)��	 ����������	 ��	 ����������	 ���	 ��������	
���������� 	7�	������	����	����	�����������	���	��	���	������	��	��������	��������	��	
������	 �����	 ������	 ����	 �	 ��������	 �������� 	 ������	 ���	 �$%3�	 �������	 !��"��	 ���	

H �����	 (�$%4)	 ��������	 ���	 �������������	 ����������	 #���	 ����	 ����������	 C33C1	 5�����	
�$%4' 	 �������	 ��	 ��	 ��	 ������	 �����I�2��	 ���������	 ���	 ����������	 �����	 ����	 �	
����������	 )����	 ��	 ����������	 ��	 ����������	 �����	 ��	 �������	 �����	 ��	 ��	 ��	 �	
����������	������ 	����������	����������	��	���	 ��������	����������	����	���	����	
������	 ���	 ���	 ����������	 ��	 ��	 ����)	 ������	 �����	 ��	 ���	 �����	 ������	 )����	
����������	 ��	 �������������	 ����������	 �������	 ����	 ���	 �����+�2��	 ��������	 ������	 ��	
��)���� 				

���������G�	������	����	���������	����	��	��������	�	������	������	���	���	
�8�������	 ���������	 ���	 �����G	 ����	 �������	 �8������	 ���	 �����	 �������	 ������	 ����	
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��������	 ����	 #���	 ����	 5�������	 �$$=' 	 	 7�	 �����	 �����	 ���������	 ���	 ��	 �������	 ��	

�����	 �	 ���������	 λ	 )����	 �����	 ��������	 ���	 ������G�	 �������� 	 	 	 7�	 λJ3�	 ������	

����������	�2����1	 ��	λJ�	�	������	�����	)���	�����������	������	��)��1	 ������������	
��������	��	���������	�������� 	

!��"��	 ���	 �����	 #�$%&'	 ���	 �	 ���������	 ���	 ����������	 �������	 �������	 ��	
�������	���	����������	������	��	���	������	���	������	��)��	��	����� 	����	������	
��	 ������	 ��	 ���	 ����������	 ���������	 ����	 ���	 ����	 ��������	 ��	 �	 ���	 �����	 �������	
�������������	���������	��	)������	��	���	�	����	���	�	�������� 	!��"��+�����	����	
�������	��	E6	��������F	 ����	������+����	�������	�8�������	���	�������	���	���	
��	���	�����������	��	�����	�������	��	���	����	)���	������	��	����	�����	����� 	���	6	
��������	��	�	���������	�������	��	������	��������� 	����	6	��������	)���	���	������	

��	���	������K�	�������������� 	7�	6J��	����	���	������	��	��	������	���������� 		6	≤	
3	 ��������	 ���	 �������	 ��	 ���������	 ��������	 ����������	 ��	 ��	 �����	 �	 �����+����	
���������	 ��	 ����	 ���������� 	 	 7�	 6	 ���������	 3L6L�	 ����	 ���	 �������	 ��	 ���	 ��	
�����������	���������� 	#���	����	5�������	�$$=' 	

!��"��	 ���	 �����	 ���)	 ����	 ���	 6	 ��������	 ��	 ����	 ������	 ������	
��������������	 ��	 ���	 �������	 ����� 	 ���	 �����������	 ��	 )���	 ���	 ����	 ��������	
����	 ���	 ��	 ����������1	 ����	 ��	 ����	 ���	 )����	 �������	 ���	 �����������	 ���	
���������������	 �����	 ���	 ����� C	 ��������	 ��	 ����	 ������	 �����	 �����	 ���	 ����	 ��	
����������	������ 	���	���	 ���	��������	)���	������������	�����	�������	��������	
���	 6	 ��������	 ����	 �����	 �������	 ���	 ����������	 �����������	 ��	 ���	 ����	 �������	
������ 	>���	����	����������	����������	��������G	�������	�������	��	��	���������	
������	 �����	 ����	 �����	 ���	 ���	 �����	 ��	 ���	 �������������	 ������	 ���������	 ��	 ���	
���������	��	���������� 			

-�������	 �������	 ���	 ����	 �������	 ������	 ��	 �2�������	 ���	 ������+��)��	
����������	�������	���	�2���������	��	���	������	����I������	�����������	������������	
����	��	�	������	�2�����	���	���������	 � � �	���	����I������	�����������	�������������	

#� � �	 D�������	 �$%=1	 �������	 �$$;'�	 ���	 �������������	 #5�������	 �$$=)	 ���������� 	

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

��	 ���	 �������	 ��������	 ��	 ����������	 ��������G	 ���	 8����	 ����	 (� � �	 �75	 �������	 C33�1	

D����	���	�������	C33C) 	 	���	�������	��	��������	�������	��	�����	�����	 ��)���	
������	 ���������	 ������	 ��	 ���	 �������	 ��������	 ��	 ��	 ��������	 ����	 ��	 ���	 ����	
���������� 	 >�����������	 �����	 �����	 �������	 ����	 ������	 ��	 ���)	 �	 ����	 ���)���	
��������	���	�����	��	�����������	����	����	����	������"��	��	���������������	
���)���	���������	�����	��������	����������	��	�	�����	��	�����	�����	#5�������	�$$=' 		

���	 ���������	 ��	 ���	 ���������	 ���	 !��"��+�����	 �����8���	 ��	 �����	 ������	
����	���	������	 ��	�������	 ����	��	 ��	��������	�����������	���)���	������	��)��	���	
��������	��	�	�����	��	�����������	���	������������� 	���	������������	������	����	
���������	�������	������	��	������	��������	���	 ���	 ��������	����	 ��	��������������	 ��	
��������	��	���	����	��	��������	���	�����������	���������	�������	� � �	��	��������	���	

                                                 
C	��	���	5������	#�$$='/	EM �	��A��	���������	��	���	�����8��	#!�'	��	����	��	���������	������	����	

��	�������	�	������1	����	����	����	�	������	����	��	������	���	���	���� 	����	������	���	���������	����	
����	 �����������	 ������	 ���������� 	 7�	 ���	 ����	 ��������	 ��	 ����	 ����	 ���	 �������	 ���	 ��������	
�����	)���	������	��	�������	��	���	����K�	�����	��	���	��	���	�������+)���	���	����	��	����	����	
)�	)����	����	 ��	���)	��	��������	�	���������	������	 ���������	���	�������	���	 ��K�	��	�����	������	��	
��������	 ���	 ��������	 ��	 ���������	 ������	 ��	 ���	 �������	 ������	 ��	 ����������	 ��	 ���	 �������	
��������M F 	
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����������	��	���	������ 		����	��	���	��	���	����	���	���������	���	!��"��+�����	�����	
���	)������	��������	��	�����	�)� 	 	7�	����������	 �����	�����	 ��������	������	����	 ���	
�����	���	��	�	����+���	�8��������� 		7�	���	������	 ��	�����	��	�����������	����	�����	�����	
��	����	����������	������� 		6�)�����	��	���	���	��	!��"��+������	���	��������	��	����	
��	 ����	���	 ��	��)���	 ��)���	�	�������	��	������	��)�� 	 	6���	 ��	���	 ����	 ��������	�	
����������	 �������	 )�	 ��	 ��	 ����������	 ����	 ����	 ��������	 ��)��	 ��	 ���	 �����	
�2������	 #5�������	 �$$=' 	 	 ���������G�	 ����	 ��	 ���	 ���A��	 ��	 ���	 ����	 ����	 ��	
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�����������1	�	��	�	��������	�����	�����	���	���������������������������	���	����������	��	��	
��������� 	6	��	�8���	��	���	���	��	���	�������	�����������/	6J���� ���� ���� 		

6����	 ���	 ���������	 ��������	 #77�55'	 ��	 ���	 ��������	 ��	 ���	 ���	 ����G�	 ��������	
�����	 ��	 �����	 ������	 ��	 ����	 � 	 7	 ����	 ��	 ��������	 �����	 ������	 ���	 ����������	
������	 ��	 ���	 !�	 �����	 ��	 ����	 ��������	 ��������������	 ��	 ���	 ���	 ��������	 ��	 �����	
#������	���	D����������	�$$%' 	����	 ��	 ����	���������	���	 ����������	���������	)����	
�������	���������	�����	����	�����������	��������	����	���	���	����	)���	��������� &		

7	 ����	 ���	 �����	 ��	 ���	 ����G�	 �����	 ����	 ��	 ���	 ������	 ��	 ���������	 ��	
���������	 ����	 �����	 ���	 #H ' 	 ����	 ���	 ������	 ��	 ���������	 ���	 ���������	 ���	 �$$9+
�$$%	���	C33C�	���	49	������������	���	����	���	�������	���	���	�����	��+���)���	����� 	
��	�	���2�	���	����	��������	�����	�������	���	������	���	�����	���)���	�����	��������	���	
������ 	6�)�����	��	�����	���	�	���2�	���	 �����������	��	���	��������	��	������	
���������	��	����������	���������	��	���� 	��	�������	����	��������	7	����	��������	�	
�����	����������	��	���	������	��	���������	���	���	�������	������% 		

                                                 
;	- � �	��2	����������	��	����	��	����	E���������F	��	8��������	���� 	
9	5���	�����������	��	���	!��"��+�����	�����	����	��	��	�������	��� 	>�����	!��"��+�����	�����	�������	

����+���	�8����������	)����	 ��	 ����������	��������	 ���	������	�����������	 ��	�������� 	5�����	)�	
����	 ��	 ������	 ����	 �����	 ��	 ��	 �������	 ��	 ������	 ������	 ������	 �����	 �2��������	 ��	 ��������	
�������������� 	�����	������	��������	��������	�����	������	������	���	������������	�����	#��������'	��	
������ 	 	 6�)�����	 ������	 ���������������	 ��	 ����)��	 ���	 ��	 ���	 �����������	 ����������	 #D����	 ���	
�������	C33C' 	�����	��������	���	��������	��	�����	�����	��	���������	)���	�����	����������	��	����	
���	)�	����	��	������	����	����	��	���	6	�������� 	

&	 ����	 ���)������������	 ���	 �����	 ��	 ���+��������	 �����	 ��	 �����	 �����	 ���	 ����	 ������	 ��	 ��������	
�����	��	�����	����� 	

%	���	������	���	5�����	 �����	 ����	�����2�������	���	 ����	 ������	���	������	������	��	 ���	��)	�����	
������	 ���	 �����	 �������	 ���	 ������*������	 ��	 ���������	 ���	 8����	 ��������� 	 ���	 ����������	 ��	 ���	
������	 ��	 ���������	 )��	 ����	 ��	 ���������	 ����������	 ���	 �����	 ���	 ���	 ���� 	 ���	 �����	 )��	
��A�����	��	����	8��������	����	��	���	������	��	���������	����	�����	��������	����� 		
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���	���2�	���	����	���	����	��	������	(0)	��	���	�����	��	���	����G�	���+��������	
����$	 ����	 ��2��	 ������ 	 �����	 ������	 �8��������	 �����������	 ����������	 ��2���	
���������	��������������	���	�����	���+��������	�����	�2������	�����	���� 	

����	������	������	)���	�������	��	�	������	��	)��� 		>��	����	�������	���	
����G�	�����	��	�����	������	#�55'	)��	���� 	�	��������	���������	�����	��	�2�����	����	
��"�	������	�������	��������	��	�����	����	������	������� 		>��	����������	7	����	���	
�����	 ��	 ����	 ����	 ���������3	 ��	 �����	 �����	 #T' 	 >��	 T	 �	 ��������	 ���������	 �����	 ��	
�2�����	 ����	 ����	 ��������	 #������	 ������'	 ����	 �	 ��)��	 ��������	 ��	 ���	 ����	
��������� 	

���	���������	���	�����	��	�������	��������� 	���	���������	����	��	����	�����	���	
��	���	�����	�������	���	���������	��	�������2	� 	��	������	���	����	��	�������	���	��	
���������	���	3� �$$%+3� C334	��	 ���	�������	����	��	������� 	 	���	�����	���������	��	
�������	 ���	 �������	 ���	 ����	 ������	 ���	 �����	 ������	 ��	 �����	 ��������	 ��	 44 ��	
6����	 �����	 ���	 ������	 �&33	 ������������ 	 �����	 ���	 ��������	 )��	 ������������	 ���	
������������	�����	���	�����+>�����	����	����	����� 		�����	�����	�����������	��A����	���	
�������	��	����	�����	��	���	��	���	���� 	

3� �����
���������������������,���,����������������,��
���	 !��"��+�����	 6	 ��������	 ��	 �8���	 ��	 ���	 ���	 ��	 ���	 �������	 �����������/	

w f kH b b b= + +  �	��	�����	������	!��"��+�����	���)	����	����	��������	#���	���	��	���	

�����������	 ��	 �	 ����G�	 �������	 )���	 ������	 ��	 ���	 ����G�	 �����	 �����'	 ��	 ��	 ����	 ��	
��������	���	��������	��	���	������	��	)���	���	����	�������� 	���	�����	6J�	��������	
������	 �����������	 ��	 )���	 ��	 �������	 ��	 ����	 �����	 ����	 �����	 ��	 �2���	 ����	 ��	
��������	���	���	�������	��	���������	 ��	�������	��	 ���	����	����	��	 �������	 ��	����	
#D������	 ��	 �� �	 C33�' 	 6	 )���	 ��	 ��������	 ���	 �	 ��������	 ���������	 ��	 �	 ��������	 ��	
)���	��	�������	��	����	�����	������	��	����	���	����	��	������� 	��	��)���	�����	��	
���	��������	���	����	)���	��	���������	)���	�	��������	��	�������	��	�	������	��	���	
����������	��������	���	���	���������� 	3L6L�	��������	�����������	�����������	��	
)���	��	�������	��	����	�����	��������	��	�������	��	�	��)��	����	����	����	��	���� 	
!��"��+�����	 ����	 ���)	 �����	 ��	 ���	 ���������	 ��	 ������	 ��	 ��������	 ����	 �����	 ��	 �	
��������	������������	���)���	���	����+��	����	��������	����	���	���	6	����2 		

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

�������	 �8������	 (�)	 ���	 ���)�	 ��	 �����	 C	 ����) 	 	 ���������	 �����	 �������	 ����	 ���	
������	 ��������	 ��	 ��������	 �������	 ������	 ������	 �$$%+C33C	 ��	 ��	 ��������	 ��	
���������������	���������� 	����	�����	����	���	����������	�����	����	����	�������	��	
����	������	�����	���	��	�����	���8��	��������	#����	������	������	���8��	��������	�� ' 	

	
	
	
	
	

                                                 
$	-2������	�������� 	
�3	.���	����	��������	 ������	 ���	����������	���	 ��������	����	 �������	 )���	 ��	��������	�����������	���	

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

����	 �����	 ������	 )���	 �2�����	 ����	 ���	 ������	 ��	 ���	 ����)��� 	 ���	 ��������	 ������	 ���	 ��������	
�����	������	��	44 	



 
 

Armenuhi Mkrtchyan, The evolution of competititon in banking in a transition economy 
 
 

 
Available online at http://eaces.liuc.it 

75 

�
$���������������������,��0������-  �
��,�	��,�����
��
$��

�

 
�	�	 �##���44�	 �44���441� �##���441�

:�������	 ���� 	�!������"�����#�$����� 	 �!������"�����#�$���� 	 �!������!��� 	#�'	

.�	0								��	 3 C%	 ; =$	 3 3333	 3 3$	 C $&	 3 334	 3 C%	 & C%	 3 333	

.�	>								��	 3 C%	 ; �;	 3 3333	 3 C4	 9 C4	 3 333	 3 44	 & $$	 3 333	

.�	H 							��	 3 �9	 ; %=	 3 3333	 3 �%	 ; ;&	 3 333	 3 3%	 4 %=	 3 333	

.�	T	 +3 49	+; �;	 3 3333	+3 39	 +� �3	 3 C&3	 +3 C9	 += &%	 3 333	

.�	�55	 +3 ;�	+; &�	 3 3333	 3 C$	 C C&	 3 3C=	 +3 C=	 +4 4�	 3 33�	

�$%	 	 � 	 3 9&	 % $4	 3 333	

�$$	 	 � 	 3 =4	 & 49	 3 333	

�33	 	 � 	 3 C4	 = �;	 3 333	

��#'	 ��#�'	 ���#9'	 ��#�'	 	 �

�:� 4���� � 4�34� 4��#� � 		

N�� 	��	������������	 ���C	 	 ;99	 �&3�	 	 		

�+�8 	 3 ;$	 	 3 &%	 3 94	 	 	

��A 	�+�8 	 3 ;9	 	 3 9;	 3 9�	 	 	

� H  	 C 3%	 	 C 34	 C 3$	 	 	

!���	#>+���� '	 3 333	 	3 333	 3 333	 	 	

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

�����������	 	 ���"���	 ������	 ���	 �"��	 ��������	 
�2���	 !������	 ������	 (D����	 ���	
�������	C33C1	�������2	4' 	

���	���������	����������	#�2���	���	�55'	����	���	�2�����	�����	���	���	���	
������������	 ���������� 	 ��	 ����	 �����	 �����	 ��	 ���������	 ��������	 )�	 ����	 ���������	
�8������	)���	�����	��������*������	#�7�55'	�������	��	��������	��������*������	#77�55' 	
���	�������	���	���������	 ��	�������2	C 	��	)�	��	����	 ���	�������	��	���	������	����	
���	 ����	 ���	 �8������	 )���	 ���������	 77�55 	 ����	 ����)�	 ��	 ��	 ������	 ����	 ��	
����������	 ���������	 ���	 �����	 ��A��	 ����	 ��	 ��	 ��	 ��	 �����������	 ��������	
�������������� 	

D����	 ���	 ���	 ����	 �����	 #��������'	 ���	 ���	 ����	 �����	 ��	 ���	 ���������	
�������	��	������	��	��	����	����������	����	���	���������	��	���	������ 	����	��	��	����	)���	
����	 ����	 ���	 �����������	 ��	 ���	 ����������	 ��������	 #D����	 ���	 �������	 C33C' 	
6�)�����	 ��	 ��	 ����	 ��)	 �������	 ��	 ���������	 -�������	 ��������	 #������	 ���	
D����������	 �$$%' 	 ����	 ��	 ��	 �2�������	 ��	 ���	 ����)���	 ��2��	 �����	 ���	 ���������	
��������	 ��	 ��������	 ����� 	 !�����������	 ����	 �����	 ��	 ���	 ��������	 �����	 ��	 ����	
�����	 ���	 ��)+���	 ��2��	 �����	 ����	 �������������	 !��A��	 7�������������	 B����	
#!7B�'�C 	����	����	��	��������	��	�����������	���	������������	���	���	������	��	������	

��	 ��������	 ����� 	 ����	 �����	 �����	 ��	 ��������	 ��������	 (77�55'	 ��	 ���	 ������	 ��	 ���	

��������	 ����	 (>' 	 R�	 ���	 �����	 �����	 ����	 ����	 ��	 ��������	 �����	 ��	 ����	 ��2��+����	 ���	
���2��������	 )���	 �����	 ���	 �����	 ��������	 ���	 #�����	 �����*������'	 ��������	 ��	
��������	#����	77�55	���	�7�55' 		

R�	���	�����	�����	���	���������	��	����	������	����	��	����	�����	�������	��	
����	 -�������	 ���������	 ���	 ����������	 �������� 	 ����	 ��	 ��������	 ���	 ��	 ���	 ���	
����	��������	�����	��	���	���	��A��	�������	��	�����	��	�	���)���	������	)���	����	

                                                 
�C	!7B�	���	����������	�����	�������	��	�����	��	��)	����	���	������	������	� � �	��	�����	�������� 	�����	

����	��	�������	�����	�����	��	��)	�����	��	���	��������	�����)��� 	
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���������	��	�	���	�����������	������ 	����	�	�����	�������	��	���+��������	����	#� � �	
��������������	�����������	�����������'	�����	��	�����	�������	��	����	�������	���	��	
��������	�������� 	���	���	��������	���������	��	�55�	���	����K�	�����	��	������	�������	
� � �	���	�������	����	��	�������	��	������	�����	��	�������	��	��������	�����	#��	)���	��	
��	�����	������	���	�������2	C'�	��	����	����	��""���� 	

7	 ����	 ����	 �������	 �������	 ����������	 ����� 	 >�����	 ��	 ����	 )������	 ���	
�2���������	 ���������	 ����	 ����	 ����	 ���	 )�	 �2������	 �	 ��)	 �����������	 ���������	 ���	

�����	������	�����	(� � 	���	�����	��"�	���	��������) 	�����	��	����	���	���	����������	��	
���	 �����G	 ���������	 �������	 ����������	 ��	 ���	 ������	 ���	 �����������	 �����	 )�	
�2����������	 �����	 �����	 ��	 ���	 ����	 �����*������	 #.N�55'�4	 ���	 ����	 ��������	 ��	
�����������	 ���	 �����������	 #��.'�=	 #�������2	 �' 	 6�)�����	 �������	 ��	 �����	 ���������	
���	���	������	�������	��	77�55	���	��	�7�55 	����	��	��	�2�������	����)���	��	���	
��2��	��������	��	���	�����	���	���������	��������	��	�����	���������	����� 		

5���������	��	����	���	���������	��	����	7	�������	E����	����	��������*�����	�����F	
#T'	���	�2������	E����	��8���	������*������F	#6.�55' 	H ����	#T'	��	����������	���	���	
���	 �2�����	 �����	 6.�55�;	 ������������	 ���	 ��	 �����	 ��	 �������� 	 ����	 ��	 ��������	
������	���	��������	������	�������	�����	���	����	��8���	�������	���	����	����	�����������	
��	�����	��	������	������	����	����	����	��	�����K�	���������	������	��	�������������	��	
���	 ������������� 	 ����	 �	 ����	 ��	 ������	 ��8���	 ������	 �������	 ���	 ������	 ��	 �����	 ��8���	
������	#����	������������	������	����	�� ' 	

������	 ���	 ��������	 �������	 ���	 ������	 ��	 �����������	 �������	 ������	 ��	
���	����������	���	����������	��2	��������	�2������	������	#� � �	�������	�����'	����	
���� 	��	�����	���	����	�����	7	���������	�����	���������	���	���	���� 	R���	���	
�������	 ���	 �$$%�	 �$$$	 ���	 C333	 )���	 ������������	 ���������� 	 ����	 �����	 ������	
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