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���" ��� ��� �	��3 �	�23 �	��+ �	�3� �	��6 �	�3�
(�� ��� �� ���� �	�/3 �	3�3 �	��6 �	�*� �	�2* �	���
(�!�� ��� ������#�� �	�+� �	�/2 9�	��* �	�2� �	�/+ �	�2+
K��� �	�2� �	�6+ 9�	��� �	�22 �	�/* �	�23
����� ���� �	��� �	��� 9�	��� �	��� �	��� �	���
;������� �	��� �	��3 �	��� �	��6 �	��2 �	��*
$�#���� �	��3 �	*** �	�36 �	��+ �	��� �	���
G����� �	��3 �	�2� �	�+� �	��6 �	��6 �	�3+
'�!��� ����������� ��� ������ �	��� �	�6+ �	�+6 �	��� �	��6 �	��+
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:�����" �	�/� �	+*� �	��2 �	��� �	��6 �	�*�
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������� ���� ��� ��!����� ��������� �	�/� �	�36 9�	��+ �	�2* �	�6� �	�2/
.��������� �	��+ �	��/ 9�	�33 �	��/ �	��2 �	��/
$������� ��� ����!�������� �	�/+ �	/�* �	��2 �	��6 �	��6 �	�*�
'�!����� �4!������ ��� �!����!�� �	��� �	2/* 9�	��* �	��� �	��3 �	��2
����� ���� ��� ������ �	��2 �	/+2 9�	�3� �	��/ �	��� �	��/
A�� ���� �	��� �	�36 �	��� �	�+6 �	�/3 �	��6

��� �#�������� ������	 $�� ����� ���!�� ) FE�
��J	

�, ��� ��!��� ���!�� ) FE�

�J	

�, ���� ���

�!��9����� ��� ���������� �5��� �������<�� #" J	�� ����������"� ����� �� ������� ���

�������<����� �� ������" ��� ��� �������� ���������� �� ���� �5���	 $�� -��� ���!��

)��)� FE�
� @ FE�


,, ��� ��� ������#!���� �� ���� ���� �� ��� ������� ������� �� ���

����������� 
����� ����� �����	 '����� ��� ������� ������� �� ��� 
����� ����� ����� �

26
�
= ��� � )����	
��
 � �,

�
������� 
�� ����� ���� ��� �69"��� ������ #������ �**6 ���

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

!���	

$�#�� � ��� ���� ��� �!��9����� �5��� �������� ��� ���������� �5��� ��� ��� ����	

$�� ��!�� �� ��� ������� ���� �� �� !� &���"��9 �� ������9���������� �����9

������� � ���� �� ��� ���� ���!�� )E�
���)� H	�� �� H�����H�

�
�,, ��� ������ ���!��

)E�
���)� H	��� �� H�����H�

�
�,,	 $�� -����� ��!�� ��� #� !������� #���!� )�, ��� ������

�� ���������� ��������� ���� � -��9����� �5��� ���" �� ��� �!����� ���� �� ������ )���

��� ��� �!����� �����, �� ��� 
����� ����� ����� ��� )��, ��� ���!� ���� ���� ������#�"

��#�� #������ �*66 ��� ���/	 '������� ��� ����� !�� � ��!������ ��� �����������

����#�� �������#�" �������� ���������� �5���� ����������� �� ���" ���������"� ��� �5���

�� ��8�����	

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

����������� ������ �� �����! ����� ������	 $�� ����� ���!�� )E���, ��� ����� ���!��

)�, ��� ��� ����������� ������ �� ��� G�� ��� 
����� ����� ����� #������ �**6 ���

���/� ����������"	 $�� G�� ��� 
����� ����� ����� ��� ������#�" ���� #���!� �� ���

551



Economics Bulletin, 2013, Vol. 33 No. 1 pp. 545-556

$�#�� �> 
����������� �� ��� 
����� ����� ����� #" �������� ��� �*66 �� ���/	

�������� E��� � FE�
FE
 E� E��� E��� E���

BG. �	333 �	32* �	3/� �	��2 �	+/2 �	�66 �	3/3 �	363
A#�� �	3�� �	3�� �	�6� �	��� �	/*+ �	�6� �	3�� �	�+�
A�!�� ��� B���� �	�3/ �	�+� �	��2 �	��� �	�3+ �	�*+ �	�2� �	���
A�!�� ��� 1!� �	�3� �	��� �	��� �	��* �	�6* �	�+* �	�+� �	�26
A ��� �	3�� �	3/3 �	3�� �	�3� �	�36 9�	��/ �	3/� �	�*�
A�#�" �	�*� �	3�� �	3�2 �	��3 �	6+2 �	3�2 �	3�� �	�*�
A���4!� �	�/+ �	�6� �	�*3 9�	��� �	�33 �	�/3 �	��� �	�6+
;����� �	�+� �	�6� �	�6� �	��� �	6�6 9�	+/+ �	�+� �	�3+
;����� �	��2 �	��* �	�6/ �	��� �	63/ �	2�2 �	��* �	��2
;����� �	�3+ �	�** �	�*6 �	��� �	*�3 �	/�+ �	3�/ �	�3*
;������ �	��2 �	�6� �	�/� �	��6 �	/++ �	�2+ �	�23 �	�36
;���!�� �	��* �	��3 �	��/ �	��6 �	2/� �	3�6 �	�// �	�2�
;���� �	363 �	+�/ �	3*+ �	��� �	623 �	�/2 �	+�* �	36�
;! ����� �	�+3 �	�2� �	�+/ �	��+ �	�2+ 9�	�*/ �	�// �	��6
;!����� �	�32 �	�+� �	�/� 9�	��6 �	3�� �	�3* �	��3 �	���
G���"�� �	��� �	��� �	��� �	��6 �	2�/ �	�*/ �	�3� �	���
G�������� B���� �	�*� �	�*/ �	�*� �	��+ �	+/� �	�/3 �	3�6 �	�32
G������� 1!� �	�3� �	�// �	�/+ �	��� �	3�* �	�/� �	3�� �	�+�
G����!�� �	��* �	�32 �	��6 �	��* �	/23 �	3�2 �	��� �	���
G���< �	�3� �	�36 �	�33 �	��3 �	2/� �	3�3 �	�+/ �	��6
G�����!��� �	36+ �	32� �	3/� �	��� �	236 �	�26 �	3�+ �	3�/
G����� �	�23 �	��+ �	��� �	��� �	2// �	3�� �	�2� �	�/*
G�#! �	3/6 �	33* �	3+* 9�	��� �	��* �	+/� �	36� �	3�*

���� B���� �	�*+ �	��� �	�6/ �	��+ �	��6 �	��2 �	��� �	�26

���� 1!� �	�6+ �	�62 �	�6� �	��3 �	+36 �	�/� �	��� �	�2�

���� �������� �	�/6 �	�23 �	�++ �	��* �	3�3 �	�/� �	�/� �	�/6
������ 1���� �	�** �	��/ �	��/ 9�	��* �	�*3 �	�62 �	��/ �	��/
����� �	�+3 �	�*� �	�*+ 9�	��+ �	//� �	�2� �	�+6 �	�3�
����� B���� �	�3+ �	�32 �	�36 9�	��� �	/3� �	�*3 �	�2+ �	���
����� 1!� �	��� �	�36 �	��� �	��6 �	2/6 �	+�� �	�3� �	��+
������ �	��� �	��* �	��/ �	��� �	+// �	��2 �	�/� �	��6
��#��� �	�+* �	�/+ �	�// 9�	��� �	3*/ �	��� �	�*2 �	���
L������ �	�// �	�*+ �	�/6 �	��2 �	��* 9�	�// �	�*� �	�+3
&� :���� �	�*� �	3�� �	3�� �	��� �	3+� �	��2 �	3�* �	�6�
&��!�� �	3�* �	3+6 �	3�� �	��2 �	+/� �	��3 �	3/* �	�/*
&���� ��� B���� �	�+3 �	�3� �	��� �	��� �	3�� �	�/� �	�6� �	��*
&���� ��� 1!� �	3�+ �	3+3 �	323 9�	��� �	�+6 9�	�*2 �	+�/ �	3+/
&�"�� �	�2� �	�// �	�3+ �	��� �	/+� �	�62 �	�// �	��2
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K��!������� �	3�* �	32� �	3+� �	��� �	*36 9�	+�+ �	3*� �	3��
K�����!4!� �	�6� �	��� �	��� �	��� �	+�* �	��2 �	�+� �	��+
K�#��� �	�++ �	�// �	�2� 9�	��/ �	33* �	�6� �	�*� �	�22
K���� ���������� �	��+ �	��� �	��2 �	��+ �	�/+ �	��� �	��� �	�6�
K���� �������� �	��� �	��2 �	��3 �	��� �	+2� �	��/ �	�2� �	�66
K�	 �������� �	�23 �	�22 �	�*+ 9�	��6 �	+�/ �	�+* �	336 �	�63
B���� ���������� �	��+ �	�/6 �	�3� �	��/ �	/�3 �	��/ �	�33 �	�36
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P��#����� ��� 1!� �	�62 �	�*� �	�** 9�	��2 �	�6* �	�*2 �	��6 �	�23
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���������� �	�+� �	�+6 �	�36 �	��� �	+6� �	��+ �	�/3 �	��6

553



Economics Bulletin, 2013, Vol. 33 No. 1 pp. 545-556

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


����� � FE
�� E� E��� E��� E���

(��� ).�����, �	3�� �	��� �	/3� �	��� �	3�3 �	�*+
1����� �	�+/ �	��6 �	/�3 �	�/6 �	�23 �	��2
$���� �	��6 �	��2 �	+*3 �	�+/ �	�+6 �	��6
(�!��� �	��2 �	��/ �	+2� �	�3/ �	�3� �	�*2
(���� �	��6 �	��+ �	++� �	��� �	��� �	�*/
1���� �	��� �	��+ �	+�� �	��2 �	��3 �	�*�
1������ �	��� �	��+ �	36* �	�6� �	��* �	�*3
������ �	��+ �	��3 �	3/� �	�+6 �	��� �	�*�
B���� �	��� �	��� �	3�6 �	��2 �	��2 �	�*�
$���� )������, �	�** �	��� �	3�� �	��� �	��� �	�*3
���������� �	�+6 �	��2 �	+6� �	��+ �	�/3 �	��6

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

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

#��� � �������� ����� ����� ��� � �����" ���� ������ �� ���� �� ��� ����������	 Q���� ���

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

� � ���� �� ��� ������ ���!�� )E���, ��� ����� ���!�� )E���,	

$�� ��!��� ���!�� ) FE�, ��� -��� ���!�� ) FE
, ������� ��� �!��9����� ��� ����������

�5���	 $�#�� � ��� ���� ��� �!��9����� �5��� �������� ��� ���������� �5��� ��

��� ��������	 '������� ��� ������!�� �� ���������� �5��� ����� !#��������" ����

��������	 $�� ���� ���!�� ��� ��� ������ E� � �� )
)��,�
)�,, �� ��� �������

����������� ���!������ 
�� ��
��� ������ ��� ������ ���!�� )E� � �, ��� ���

������ �� ���� ����������� ���!������ 
�� ��
��	 $�� ���� ���!������ 
�� ��
��

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

!#��������" ���� �������� ���� 9�	/)= ��� � )�����	���
 � �,, ������� �� 1!�! �� /	�)=

��� � )����	���
 � �, ������� �� 1�4!�M��	

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

�� ��������� ������� ��8����� �� �5����� ��� ���� ��� ���� ��5������"	 $� ��� ���� ��

����!����� ��� ���� �� ���� ���� ��� ���� ������ ��� ���� ��!�� �� ��� (��1 ����	 �� ����

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

����"�	

A ��� ����� ���!�� )�, �� $�#�� � ���� ������ ������ ��������" ���� �����������

������ ��8�����	 $�� ����� ���!�� ) FE
��, ��� ���� ��� ��8����� �!� �� ��� ������9

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

#� #���!� ���� ������ ���� ������� ���������� ��� ���� ���� ��� ������" #������� ��9

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

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

#!� ��� ��5������ � �����������" ������-����	

A ���� �� ��� ��!��� ���!�� )E�,� ��� ���!������ ������ ��� ��� ������ ����

�!������ ���� ��� #����� ������	 A � ��!��� ��� ��� #������ ��� ���� ��� ���� �� ����

�� ���� ���!������ �� ������� ���� ���� � ���� �� ��� -��� ���!�� )E� � �,	 ;"

554



Economics Bulletin, 2013, Vol. 33 No. 1 pp. 545-556

��������� ��� ���� ���!�� )E���, ��� ��� ���� ���!�� )E���, ���� �� �� ��� ��

���� ��� -����� ��� ��� ������ 4!����������" ���� �� �� !� ��� &���"��9 �� ������9

���������� ������������	

!� "���������

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

����� ���� ��� �!��9������ !#���!����� ��� ���������� �5���� ���!�� �� �!� ��� ������

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

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

������#!�� ��� �� ��8����� ��� ������� ��� �� ���� ������ ��8����� �� #��� ���������

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

����� ������	

�� ��� ����������� ��� ���������� �5��� � ���� �������� �� ��� �!��9����� �5���� ���9

��� ���� ��� G�� �� #��� � �������� ����� ��������� ��� ��� ������ �*669���/	 �� ���

-�� ���� ����� � �<�#�� ������������" �� ��8����� #��� ���� �������� ��� ���!������

������	 '����� �� �� ����" ��� �� ��� �������� �������� �� ���� �� ��� !�����"���

������������" �� ��� ������ �� ��8�����	

#�$�������

;�� � ;	 )���+, R
����� ����� ��� 4!�����" ������> 6� "��� �����S �������� ����������

%&� ��*T�+6	


������� �	�	 )�*2/, R����� ��� !��������� ����� �!�#��S ������� ��  ����������

!� ��+T�3+	


������ �	�	 )�*26, R1!��������� ����� �!�#�� ��� ��������" �� �����������S  ����!

������ !'� 66�T*��	


������ (	 )�*�+, R&I������ ���U������ �� �� ������� �� �� �������S "���� �# ������

����$�� �&� *6�T���6	

(������� .	G	 ��� K	;	 .������� )����, RA� ����� ����� ����� ��� ��� ����� �����

������ "���S  ������� ������� ''� �+*T�/�	

(����� �	 )�*��, R$�� #�� ���� �� ����� �!�#��S %�������& ���������� �� ��� '������

��������� '�������� �(� +��T+�2	

.������� K	 )�*//, R���������� ����� ��� �������� ������S  ���������� �!� 2�*T2++	

1��!����� �	A	 ��� 1	 1���" )�*23, R��������� �������� ����� �!�#�� ��� ���������

�!����"> !���" ��� "�����S '������  ������ "���� '!� +//9+*�	

$7���4��� )�*�/, R$�� ;�� �� (������I ���!������ ����� �����S (��) �� ������

*�����& (������ �)� �T6	

������*� "���+�
��� �$ �,�� -%./-(.

G������ ��� ��������� ������<����� ���#���>

���
�

���)�0�, 	�	 
 = � � �

1������ ��� !���� ��� �!������ �� ���9������ ����������� �� ���� �� = ��
��� ��� ���

�	 '����� !��� ��� �!������ �� �������� ��������" �� ���������� ���������� �� ����>

555



Economics Bulletin, 2013, Vol. 33 No. 1 pp. 545-556

	�)�, = ��)�, = )�� @ ���� � ���, H	�������@)���������, H	���������	 ;���!� 	�)�, ��� ���

������ �� �)�,� �� � ����� ���� �4	 )/, ����	 $� -�� FE�
�� ���� ���� ��� ��������� �4!�����

����>

F	� =
�

��� �

� ��

�

	�)�,��

=
�

��

����
���

� ������

��

��)�,��

=
�

��

����
���

� ������

��

	
)� @ �� ���, H	�� @ )���� �, H	����



��

= J	�

:��� F� = )�� H���� � �� H���,��� ��� ���������� �� �� ���� �4	 )+,	

(�����"� �� ����>

�)�� ��,

=
����
���

����
���

� ������

����

	�)�,
?��

��
��

=
����
���

����
���

� ������

����

�
)�� @ ���� � ���,H	�������@)���������,H	����������

�
� ��

H�������
H�����

��

=
����
���

����
���

� ������

����

�
)� @ �� ���,H	���@)�����,H	�������

�
� ��

H��������
H������

��

=
����
���

����
���

�
�� @ �

��
H	������� @

��� �� � �

��
H	���

�
���

H��������
H������



;" ��� ��� �4	 )3, �� ���������� �� �� ���� �4	 )2,	

556


