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

�����������	�
������

����
����������������������

��� �������� ��	�

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

�����������	����"���������
��������
�������������
����������		�����"��������
�
��	������������#���������������
������	�
��������������������� ��������������
�������	���������������������������������
$�������	�
���������������
�����	��������
��
�	���"�����������	�%�&	�����	��������'������ 
�	���������"��������������
���	�
���
����!������� �������%����� ����
����
����(�	��������������
�������������
��
�	����������

)����	�
����������
���������	���
������
� 
����������	�������������������� 
�	
��������������������������
���������������
�������������
������������
�������!
�������	�����������	������������
����������		������
�������
������������	��
����
��������������

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

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

����	�������	�	
����������	
��

���������	�
��

�� �����*�����
������������������
��
�����	�����-	����������������$��	

������	
�����	�������������*���
���������������
������*���������$�����
*��.��������	
/�����������������$��/
�	����	�������������� ��������������	�
�
�����$�$��$����
�	������	��	�
���	
���#��+���������+��01��������
���������
��	
����$��������
������#��	
1���������	�����23�����	����45�� ��
3667/68����������9��	�����	�������
����������'���	���*��$������	�
*���*������
�������������	��*��/
��	�����������*���	��
�����
������1	
�������	�����$�����
�9�	
������	�
	�	
����	��	��
���*�����������
*����	������
����*��*�������
������
�#	����������	�
����������	
���	�
�
�������*��*����������������
��
����$�����	
��	���������*�	���	
�����	��������������*�����������*����
�����'����	
�����������������*��
������
��������	������������	����������� #�
�
�������������	��	��	
��*���	�
*����	����$���������������9��	�����	
�����������������
����'��*���������/
��	���������	���������	��
��	��������
�����	��������
���������

������	����
�*���
�����
���#������������	��
�������$��
�	�����	����	�
��
:���������9��	�����	����������������
366;��<����3��**��2=/>>��3?2/3>7���	�
3@=/3@6A�����������#����	
�������������
�������
�33�������������������
����$����
*�	��	
��	�$����B�������
�����-���
9�	
�������	�������
������
������
�	��������������	����

����	��$����
����	����������	�����
#������������	�����	������������	�/

������������
����	��	��*�$����*�	/
���	�*��
������	�#���������	�*������
*�����������	
���	������������	��/
������������	������B�#�������	��
�#�C9������	������-	�����D�	
/
���C�����������������3?��������
�����E��'*����	���#���������������	��
�����������������	���������
����	��	�
*��
�������(�����	��������
���������
��������	
��	��
����������#�����	��/
�������*�	���	������	�������������
�������	�������*�����	���������	�
$�	�
����������������*������
� �����
���	�����E�*������F����	��

���������$�
�	����������
�������-	������������



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

�� ���	���/������*������F����	��	�9�������	���36=3�������������
�'��	������	���	��	������������	���������	�����	���$���������
������
�����
�������B�#������
�#����������	�����-	�����������
�������
�������������-�D���'*����	�������	�����
��������������$�
�
�
�������������	����������-	���������������,����	���������
G��������	���������	���������������	����������������
���$������
-�D���'*����	�����������������	�����������
������
��������*��
���	������	�����������	�������*�������*������F����	��
�����*�$���
������������������������*��*�����������
�������-	������������
������������*������
�����-�D���'*����	�������#�������


�'���	����	���H������$�����������-	�����D�	
��������$��	
�������
�������	
�*�������
�������������	���������������	������������
�����#�������*������������������	�
�	�	��	
�����-�D��*�$���
*�	���	��������� ���,����	���1	����	���H�	��:,1HA��#����

�	�	����������������	��*�	���	�*��
����:��
������#���������
�	��������������*��
�����������������������������$������
���+	�����	�������	����$�	�
������	��*�����	����	��#��+
�	.���A�������	����**������������������������/����������	
/����
�����	���*��$�������1	��������	����������*���������������
���������	�����������������-�D�E��*��.��������	
/�����*�$���
*�	���	�����������������������!����������������������:!��A����
������#�������	
������	
��	���������	����	����� ���������������
��*�������������*������	���
���	����������-	�����D�	
���
���������
���*��*�����	��
��
���*�*������	����	����������-	����
��������	���������������	����*��.�����������	��	��������
��2?@?��

1��#�����$�����
���������	��
������
�������������������	���F��
���������	����������	��+�*��*�$����*�	���	��'*�	���������	����
-	�����D�	
�����������	�
��$���������
������	�������-	�����D�	
������������3?������E��'*����	��

#����0*����	���*�	���	��5�	��������	���������*�	���	������	���
������	
��	�36==����*�����������������	��������*������
�������
����	������	�	
�/��������������
������#�/�������
����	��	�
*�	���	�*��
�����	�������*��������#	���'/��
������*����	��
*�	���	�*��	����: �����	�������
����/�����$�����*�	���	����/
�������$���#�*����������
��������#�
���/�����$�	�
���$������	
�������
���	���$����	�����
���������
����	�	
��A�� ������	��/
������������	���*�����������*�*���������	
�����
�����3?������I
����	��$����
���*�������#����*��������
����'�������
����	/
��	���'*�������	���� ���������
���*�#���	
��	���������������+�
�������#	���������	���	������������	������
������**����$������
�
�����������G���������������*�������	��	������������
/���*�
����������������������*��	����	���������(������	�����G������
�'*����	������������$����*����	���*�	���	������	
�����
����
��������
��������'����	��4�� ��#�����'��	��#�����������	�����
*�*��������$��������	�$��������
������23�����	����4�� ��������
����J������	���
��	����������-����*�������	�������
�� ����������-�D����������	��*�	���	������������*���������

#����
���*�����
�����+�	���
�
����������-�������������������
��������	�����	���$��������#���*��*������*���������*������F��
$�	�
��������������#������$�����
����/�����$�	�
���
������*�$���
*��
�����	����*����	��/�����	�������	��������� ���G������
�'*����	�����	�$����	��������#����������������	�8?/������������
�
�����-������������������������������	����������#�*�������+���
������*�����������/�

���	�������������
��-	��������������2?�����	������$��������-	�����D�	
�����	�

����-	�������������������*����������	�*����	����
������������

�����	������������������	��������	�	
����	��	�����������
:
����'��*������*�����������������������������	�����0
���	���
���������5��	�����-	�����D�	
���A���������$����������������	�
���	�����	������
������
�����B�#����������-	�����������
��$��+����	���	�#�*����$�����*��	
�����	
��/����������	�	
�/
����������������	����	���*��
�����	�36>@��������������	���������
#��+�����	��	��������	�����������#��������*���	��
�����	�����/
�	
�����������������*���������*����	���*�	���	���� ���-	����
D�	
�������������	����������$���	�����
���#������$�����
���/����
$�	�
�����������	������
�����*�$����*�	���	��������������
��**����	����$����*���������*������F�������	�/�����*�	���	�
(��������������
������������������������	
��	����-�D��������
���������*�������+������	��#�������������������	���	������	�#4
�������#��
�����-�D����������	����������������
�������	����*���
������*���������������*����	�/����-��������������������������
#������*���������*������F��������	����������������*�������
��
���������	�����������	�����	������	����	��	��	���������

���	�

���������#	�����*�����#���������
���������	��	������	��
����	�
�������	��
���
���	��������	�������������������
�	�F����	�
����������	��

:3A��	������	���
�����-�D����������	��������������	�

�����	
��	�������
���������
��������������:�A����

�����������
�*�$����*�	���	��#�����*�����	��
0*������/�����5�$�	�
���I�:$A���������	������	�	
�/
��������������#���� ���������������	
�*�$�����	�
*����������*�	�	��������#�	
�0��	������	
����5��

����*�$����������	�������	
��*��������F���*������
*��	���	�����I��	��:�A���**����	��������	�/������
$�	�
�����#�������	������������
	�
���	��*�����	��

��������	���	�����
�����	��*�	���	���I

:2A��	��	��������
�*�$����*�	���	�
�	�	��	
���'���	/
�	
����������	�����������	�������'��	�����#����
*������F����	�������	���$������������	
���	�*�$���
*�	���	��'*�	�������I

:>A��	���������	���
�����*�*���������
�*����	���*�	/
���	������	
�����
�����3?���������'*����	
����	�����	
��������	��������
�������*�������	��
��������	����/
����������	�����	����������	
������'��	���	�
������	�$�������
�������*�*������**���I

:7A��	������	���
�������
�����*��$������	��*���*����
�
������-�D����������	���	���������������������
��
������#�����������$��	
���	��������
���*�	��	

*�	���	���
���I��	�

:@A��������#������*����������-�D���������
����#�/������
*�	���	���������	��	��������	�*���*�������

�� �����*��	����
������
������	��������$��	�������H����������
��������
�������*����������	�����*�$������������	���	����
���������*��
����	��1	���������*�	���	������	����������������
���������������	����������*�$������������	��*�	���	��������	��
1������
�	������������������������0���������������5��	�������������
$������������
���������

���	��������
�*��
������	������#�
���	�������� ���	��������	���������0���������������5���*������
���	���������/�
���������������	������$������1	����	��
:����1A�*��
������1	�-�D�����
�����#�������������������������



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

���*��������������**��������+	�����	�������	����$�	�
����
�	��*�����	���#��+��	.������	����������	�/�������*��
�����
 ������*���������	��*��
����*�������	�����������������$���
�*�	�����-	�����D�	
���������#������$���������$���������
��	
��������	������!�����G�����	�:������	
�,������	�1����	�A��
��1�����
������������������������������0����G������5������
���$���������
*��*����	�����-	�����D�	
����

��
�������
�
�
�
�����	��

�
	��
�������
���������
��

�

����$����*�	���	�*��
������	�$��������-	�����D�	
�����	�
����-	����������������$������	�������������	����	���*��	��*��
�
�*����	
����+����	
�����*������*�	����	���
����	��	�/����	��/
������*��
��������G���������������.�����

���	����$��#��	
�����#�����	�����E����������	�$�	�
���������������	���	�*�*���/
���	���������
��H�������*����6?������������-�D����������
���������	���	����

�������������$��	��	�������$����	���/�	���������
���/�����$����
������*�	���	��� ����$������������������*���������	���$�����
*��
���������*����������0*������������5�$�	�
����������#��+�	

*�*������	�:�'��*��������#�������	�����#��������'�������
���
������
�A��� ���
����#�	
����������	�$�
�	��#����������������	
�
�����$�����������*�	���	���	���36?=��	��������$�����#����
-�D���������������������������	�$����*������F���*�	���	���	�
���	�/�������*��
��������*�����������
	�
���	��*�����	��

�	��������������
��������
���
�������������
�������
�����$�����
���������
�����-�D�

���������	�����	
������#��*�������
�*������F����	�����*���������	
������3�

��������	�����
���������

�	�	����������� �������

�� ���������*�	���	��������$�
�	��������	
��/����������������
�	�36?=���1��#�����	�	��	���$����������	�/�����������/�
�
�������	���*��
����*������	
�
���/�����$�	�
������1	�362@����	�#
��#������	������������	��������	����J���������*��������
���/����
��	���$����	����������J������$��#��	���*�������	����/
*����������G�	�
����#�������������$�����	�����������	�����
��	���$������*��
����#������$����**����	����$������������

������������	�/�������*�$�����������	��C������/���������
���
	���
����	��
�	���������:�
����	��(�+�����366@��*��7A�
�� ����*�����	��
�*������/������$�	�
����*������������	��
���

367=��#��	����/�
��*�	���	��#�����	���*��������	������
,����	���1	����	���:,1A�����������
������#�����������	����
���������*��
�����:
������+	������	��*�����	����	��#��+
�	.�����
����'��*��A���H�	��	
�
���,1�#����������$�����
 �����������*���������	����*��������� �����	�
����������
�	����	���*��
����$��+��	�#�
���	��$���'��	��	
����*������
������
���������#��+������'��*��������#�������	������B�#�����
�����	��	�������*����	�����	�����*�	���	�����	������������
(�������G������
�E�������	��
�*������	
�,1�$�	�
�������J����
���*����������������	�/�������*��
����:��+�	��	�36;?�
**��2>/2;A�

������������������������
���������
�����$�����������*�	���	
����������	�������������$���

:3A���"�#����	����:�$����38�*����	���
�������#��+�����	
�	��
���	���	���$����	�*�����A������'��*����
���
��	���$���	
��������,1���	�������
�����'�������
���
$�����������*�	���	�������
������	
�*��������
���#
�	������������	
�	��$�	�
����	�������	�I��

�:2A��G�	�
��������*���������������	
�����������
���	���/
$����	����
���������
����	�	
����9�	���$����	
*��������
�������#�*�����	��������#�����	��������	�
#��+���������������
�����������
�������������J�����

�����'�����$�	�
����:77�������
�����	��	��>6������

���#���	AI����	�

:>A��� ����������
�������'�����$�����������*�	���	�
����
��	
���*�	���	������������	���$���#��������������

������	�/������������$�	�
�������������*�	���	���
#��������������	�������������
�	�������J����
��
��
������ $�	�
������

��1	�36;=���#�����������#�����	��������������*��������
$�����������*�	���	��� ���
���/$�	�
���������:3A�#���������
���
����2@�*����	���
����������
��#�
���	��:2A�#������$�
��.�������		�������	���	��#����*��������#�
���	���������#����/
�����#�����
�������� ��������	��#�����
�	��������J����������#��
���	�	
��������:"�"A��#�����#���������������	�	
������������
��
�������	�	
����
�$������
�����	���$���	
�����	��*������*���	
��	�,1
*�	���	�*��
�����
��B�#�������	�36=?�����
����	��	���#�������$�	�
����	��'�	



����������
�����
�*��������#�
���	�����������*��������	
��
�	����������������������������
��/������	
�$�	�
��������������	
�
���������	���$��	�
���������
	�F���$������*�$������ �����'����

����/�����*�	���	������������������	���
����2@�*����	���
����
�����
��#�
���	�36;=�����	���38�*����	���	�366=���������	

��������	�	
��
��#������*�����*������	��������$��3�@�*����	�
*��������:�����	����������������*���	������$������-�D�
!����	��	���������A��������'�����#��������	+�
�����������	��
3?�*����	���
����������
��#�
��$��2?>?/>3���	�����;�@�*����	�
$��2?@?/@3���

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

�� �������	������	�	
�/��������������
�*�$����*�	���	��$�
�	
��	���������
��������
������������

�������#�$�	�
������	���������
�	�����*�����	��
�����#��+�	
�*�*������	�

���	����	����
�����������G�������*���*�������	�����36@?�

�	������	�$��������
����	��	�������
��	�������	�
����$����
������*�	���	�#�����	����	�	
�/��������������� ����	�#�0
����/
�����*�	���	5�#����	�������	�36@6��	����*����	�����	�3683�
��������	�@?��������
��������$�����������*�	���	�
�� �����
	�
���	����
�����36@6�,����	���1	����	��������	����

��������	��
�G�������*�	���	��������������*����������	�����*����/
��	�/�����	
�*�������	�
����������
�����
�*������F����	���

�#�	
�����������	���
������*��������	��������������#���/



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

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

 ���������������#����������H���$�������������	��
���������
�����*���$�������
��8@�
�����	��	���
��8?�
���#���	�:
���������������
����
��8@�$��#��	�2?3?/2?A�

K����
�������:36?=/A�&�	�������������*�������	��
���#�
���/�����#��+���$�	�
�����	��*�	��	���
����	�	
��$���*���������������	

����������
���	���$����	�:��'�����$�	�
������
�	���������������	��	�/
�
����
������
��#�
�AI�����������
����������*�=7L��

���	�����	��	��
���	���	���$����	�*������

K������	������:3683/A�&�	�������*�������	��
����	�	
�/��������$�	�
����
�����������*�$�������*�������*�	���	�I����������������
*�*������	�
���*��������
������������'��*���������
/��*������

K� ��������� �����

�!�����	�"��
�����������#� !"�$�������������/��*����������	�/�����*�$����*�	���	��	����������	�36;=I
����*������������0
���������*�	���	�5�*���������	�����	�����$�	�
����

���// ������$�	�
����	�#���*�����2@L��
���	���$���$������	�	
��:���	�	
��$��#��	�������#����	���**������	�	
���������
��
*��*������
���*������*���������	���$����	A�$������	�2?�$���������I�
����3666��2?L��
����������	���$���$������	�	
�
:76�������
�����	��	���$��2?2?��76�������
���#���	A�

��������	���	���

K� #��*�������
�*�$����*�	���	�*������F����	�:3683��	��36==A���1	�$�����������*������F����	����*�������:�����*�������	������
����	�/�����*�$����*�	���	AI��	������������	�����

����� ����
�3683����*�����������������*���	�	������*������*�����	�����*�$��������	�/�����:0��	���������5A��	�������*��	�������
*�����������	��������
�J����
������*������:��
�	���$�	�
��A�*�	���	�*��	���+	�#	����0����*����	���*�	���	��5

����� ����
�36==��#��+������	�0��	���������5��
������������*�$���������������*������*��	����������*���'/��
���������
�	��
��	���$����	���	���������*�	���	�������	����+	�#	����0*����	���*�	���	��5

����� H����36;=/==�������������������
���������������@?L��
��������	����:���������	�	
�@?L��	����������$�����
���	�������/
������*������*��	����������
/��*��������	��������	�����	���$���	
���������������
����������������������������#����	�	
�AI
�
��������36==�*������F����	����������������
����������#����������>?L�

K�� ���
���������������	��*�$����

���"
���	
�#

K�����/��/���/
��
�	��	
�
���$�����������
�*�$����*�	���	��$��*���������'��������,����	���1	����	���H�	��:,1HAI�
�	����
����	������	���+���*�,1H������
������
��*����3;L��
�$�	�
����'*�	���������	��	��
���	������

����� ��*���������������$������������*���2L��	�����
�����M87�:�$����-���N3??A��
�#��+������	�	
���*����3?L��	�#��+��
���	�	
��$��#��	�M87��	��M7=@�:�$����-���N=??AI���*�������*���>L/3?L��
���*�����E��#��+������	�	
���*����M7=@
�������	
����#�
��$���+�����*����3?L��
��������������	������	�	
��

����� ��*��������*�������������*����	���*�	���	����	���$����	�����,1HC���������$�����#����*�����	����$����������������
������*����	���*�	���	������	��

����� ��*��������*������������	���*������*�	���	�*��	���G������*�������	����*������*�������������	���$����	���������,1H�

����� "�#����	����:��������	�M87�*���#��+A�����	�����������$���������������
�*�$����*�	���	��
����������	���$����	�*�����I�	�
��	���$����	������������������,1H���	��	���	�������	��
�������*�������
�	�	��	���$����	�

K���$����8;L��
�,1H�
�������$�����������
����/�
��$�	�
���I�36L��������$�������	�����������*�	���	�I�33L��������,����	��
B����������������	�����������	�	
�>L�������+	����������	������	��*�����	����	��#��+��	.����$�	�
����



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

������*���*�������*�	���	��	������������	�#���#�����#��
0��	������	
����5C��*��������

���	
�����*����	���*�	���	�
�����������*��������������*�������
���������	�/�����*�$���
*��
������ ������������	�	
�/���������������	�������
�������
������������
���*������0�����5��	��0*������5����*�	�	����	����
�	�
����*��
����#����������
��
���������1	�*��	��*������#�����
��*��������������*�����������	�/�����������
��$������0�����5
���*�	�	����%�����
���������#�������*���������������
0��	���������5��	���	�����������	�����*����	���*�	���	�
*������	
����*���$���$�	�
����
���������	���
��������*�������*�	���	��	��������	����*���/

���������*����	��������	�#������	�/�����*�	���	�
�����

���	

��������	��������$�	�
��������	��*��������	��
��	����	
�����	�
��*�������#����*��������������	���	����$�����	��
��������
*�	���	�����������������
���������������$��
�����������#	�*��	�
���*����������	������*���$���$�	�
�����	

��&���
�����������

�������	����
����
������#� !"�$�
��'(�)��������
����#�������������+�	����/�	��������*������/
������$�����������*�	���	���	����	���	����������*������E
����*����	��/*��	�������
���
���*��������������
	�������
$���#�@?�*����	���
���*��������	����������������	�/����
*�	���	�������-�D���������*�����������������	��*���������
���*�
��	��	����������*��
	�
������������$���	���������	������	�	
�/
��������������� ���������	������	�����36;@�������������������	/
���	�������#������	���������������������+���

�����	�36;=�
��(��	�������#���
������	���������������*����������
����/

�����*�	���	�#�����	����������������
	�
���	���	��������	����
$�	�
�������	���� ���*��	�#�������*�����2@�*����	���
��	��/
����������	�	
��:�*���������**������	�	
��������:-�"A��	�*������
��	���$����	�A�$������	�����2?�$�����������
�� ���36;@���������
�	�����������*����	��	�#�
�������������.������������	��*�	/
���	���	���	��#����#�
���	��*������	���������� ���*�������	�	
�
�����
���$�	�
������*������	�#�������$���	��'����������	
���
��������	���������	����������
��#�
�I�����
����/�����$�	�
����#���
���$����������	���	��#�����������*��������#�
�����	
����#��������
#�����
���I��	��������$�	�
����#������	+���#�����		����*����
���	
���:G��+��366@��**��376/3@?A�
�� ���36;@���#�
����#�������0��	������	
����5�*��	��*��

����$��������	�36@6�����*��������������*�������
�������$�
�	�����	
���������*��������	���
�	��/$�	�
�������*����	��
*�	���	��*��	����� �������
����������*���������	�����	��
��
�����
��	
���	�������/������*������*��	�������������������
�

�����
�	���$�	�
�����	��*��������������0
����	�������	����
*�	���	5�:!&�A��J�������������$�	�
�����������������
�������/
��	����9�����
�������
�����	��'�	
��
�����!&�����*������	�������
#�����$��$��	��$������,1H��	�������
���������*����	���*��	�
������������(��	�0��	������	
�����5���*��������	����*������
*������������,1���	���$����	��������*�	�����
������������
$�	�
���
���
�	����

�� �����*�����
�����	�#����	�	
�/��������$�	�
���������
���	
���*�����	��
���*���	���	���������������H���#��+�����	
��	�������/��������*����	���*��	��:
�	��������������*�>?�*����	�
�
����	���A������36;@�����*���������*�	���	��	�����$����J����	

����*����	���*�	���	���
�������
��������������*���������!&���	�
$�	�
����	��'�	
��� ���
����������*�����
�������#���
����$�����

7@/@?�*����	���
����	����#���#����	������$�����
���	�������/
����*��	������ ����	�#�����	�	
�/��������$�	�
�����**����	��	

����$�����������*�	���	�#�������+������F�$�����*������	����
��������������	��*�	���	��	������� ����������	
�������	���$�/
���	���J������	���	�����	�	
����������
��#�
��#������������
�������2?�*����	���
�������*����������	��#�
����������������
$�	�
�����	��������	����������$�����������*�	���	���

��1	��	��
���	���	���$����	�*��������#��
���*�������'������

��������������������
����:3A�������#�������	�����#�����#�
��

����$���#���������������
���*������*����	��	��������������
����
*�$����*�	���	�*��
�����	��:2A��������
/��*����������	�����
�
������������*�����������������$������
����������������	
�*������
�
�	�	������
�����������	�����������	��������$�	�
����	�����/
��	����B�#������������*���������	�������*�	���	�������	���
#����������	���$������������,1�
���������J��������	������

3���������������������*�����
��������������#������������
��������
#��������*����	
���*��������
���#����	�	
��������
/��*���/
��	���� ���
������
���*�����������+���������	������
�#���	
�	��*���/�����#��+�����#�����	��J��	���������������������
��������*��*�����	������	����	�/�������$�	�
����
���������/
��	���	�������

���������	
�������	����	��%��	��	�:366;��*��;A��������#��
�	��	��������*�������
����#�	
�*������������$����$��#��	
�#��
���*��������������

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

*�$�����	��*�������*�	���	�����	������	����	��#����������#��
#�	��������	����������*��/��/���/
������	�	
�/��������*�$���
*�	���	�
����������	�����������#����������#�����#�������������

�	�����
�	
������'*�	���	��
���*�������*�	���	��������������	

�������������*���������
���/$��+����	�	
�/��������*�	���	�
��
������#���������������������*����	���*�	���	����������	��
�	��%��	��	�:366;��*��;A������	�����*������

��0������#���������*��$������	������	
��������$�����
�����
��#����$�����	�*��������������������
���	�����*������
�����$������������������������	������#��	�����*������
�	����	����	�������������������O���������

E�����$���
���+���	���*���������������:�����������	�#�������$��
�.�$����������A��	������	�����#�����������
����,1
��	���$����	�����*���
�����**����	��������������������
*�������	�
�������$�����
�����#��+�
�����#������
���*�	��*�	���	���#�����#�����	���$��*�*�����#���
���������	�����
�����#��+�
�����#���#�������������	
���*�	����������5

�� �����	������	
���

��������	�
��	�	
�$�������**����
��
������������**������������
����/�����$�	�
�����!���	�������������$�/
�����	�������
�����$�������������	��*�	���	�:$�	�
��������*���
�������	
�����������
���	���$����	�����
���������
����	�	
�A��	�

���	�����*������/������$�	�
�����������$��������*����	�
*������������������#������	�����	�����#��+�	
�*�*������	��� ��
���+��
��	��
�������������	��������	��������������
�����*�$���
*�	���	��������$������F�$���*�����	��
�����*�*������	�����*���
#��������.������	�������#	���	��	�����36;?���*��$�$����'*���	�
������������������#����#���������
����	��	������$�	�
����
��
$�������������������
����������#����	������������� �������
�#��*�	
�����:�	�������	
���	A�#����������	
������	��		���



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

����������	��
�����
����/�����*�	���	��������	
����*��������	
���
����������	�������
�����
�*��������#�
���	����������&�.�������

���������$�	�
����#�����
����#��	��	������8�������

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

�� ���36=8���������������������:�����*�������	���

��������	
36==A�#�������.������	�	
�*��	���	�����-DE����������
�������/
��	���	���������������� �����������$.���������
�����	�#
��
�������	�#������:3A�������	
�$�	�
����'*�	���������
���������
��	���	�����
������������
�*�$����*�	���	�*��
�������	��:2A

���������	
���	������	
�����
�����������	����	���$����*������
$����
�������
�����������$���	�������������#����:��*�����	���

����������������36=@��9�	���6863��**��7/@��	��33/32I����+�	
�	��)��	
�36=8��*��2@A�
�� ���	�#���#�#�������������
�����	���������*��*�������9�	/

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

�������������
����	��	������
�����*��*��������������*�$���
���	�	
�/��������������������$��*��������������
�������	�
��*������$����������	���*����������*����	���*��	������*����	��
*�	���	��� �����������#��������	�$��#����*�����*���������	
��	�������	����	�����
����	��	�E��*��*�������	�����	
������
*����	����$��$���	����
���*���	������*�	���	��	�������� ���
��
�������������*������������	�������
���������#����	���
����$��

�����#����	�����	��������#�����	��������	���������*����
:��*�����	���
�����������������36=@��9�	���6@3;I����+�	��	�
)��	
�36=8��*��2@A�

*�����
��������
�) ���
������������������$�	�
��������#���
�	���������$������36=8���������*�����	
����	
����	�����$�	�
��

������������#�������#���*����	���$����������	��	�/
�
���
 �����������	
�*�	���	�$����
��:8@�
�����	��	��8?�
���#���	A
�
�����*����3666�#����$����$.���������*�����/�	���������	��	�������
��'�����
��������2?�*����	��:�	�������
�2@�*����	�A��
����
�	��������E�������
�������������	���$���$������	�	
������������	
���������
���
�����2?�$����������:���	����	��(�$$�36=6�
**��2>6/28;A��� ��
���������������'*�	�������������,1H�#����
	����	
���*�������������
�
������	��'�	
�����!&��
�����	/
�������/������
�	��/$�	�
�������*����	���*��	������*������
$���������*�	��$���
����	��'�	
�������*����	�����*�����	
�		����>�*����	����*�:��*�����	���
�����������������36=@�
9�	���6863��*��7A�
������ �	������������������366@���	���	������
����������������
������$�	�
����'*�	���������� ���*�	���	�$����
��
���#���	
#����
����������	����������8@�������������������
�����	��
����2?3?
���2?2?I�����	��������	�������.�����	���	����*���	
������
$�	�
����#������#�������$�	�
��������#����$�
�		�	
��	�2???�
#������$���	���������	
����������������$��2?@?���

"��+���,��
������
�����
��������
���
�#�""
$�) ���36=8
����������������������������*����$����
�������
�����������
��
�	���������������	�����������
�������$�������	
��*��������#	
��'/��
�������	���������*�	���	������	����$�
�		�	
��	�36==�
 �����	�#��	���������*��	�������������0�**��*������*����	��
*�	���	��5�����������1	���������*��	���������������������	����
����������	������	���
�������
�	��������
��������������	��
��


�	�	�������������*��������:
����'��*�����	��	����	������*�	�
����	��*�	��	��
�	�	������������A�����*��������	����*������
��	���$���������������,1�*��
��������$�
�����$���������*�����	�
�
���������������������������0��$���5�
����������*���������	���$�/
���	��������*�������*����	���*�	���	������	���������*�	����

���
���
�	��������$�	�
������ ���	�����
����	������	
�����
����
����	��	��*��������	���.����������$����
����,1���	���$�/
���	���$����������'������
��	�������$�����	���	��������	����	��	/
�����$�	��C�J�������2�*����	���
�*�������
�������
�����@�������
�	�����$��J��	�����3�*����	��
����366>/67������
��366@/68�
��
�������
���>?����������:������366;��*��3>A�
���������$����
�	����	��������
�	��/��	���$����	�*��	��#����

$�	�
�������	�����*�	���	�������	���$����	��*�����	��	�
�	������	�������	��
��������������������
�	�����G����*�����	

������$��������'�����	
����	���	��	�����$�	���������������	������
�����	���� ����
����	��	���	������ �������	���$����	����	�������
���������������J������0��	����5��������	��������������*����
��������������������������+����
������	���$����	����������
�����	����	��������#	�����	��	��������������
�
������$�	�
���
:G��+��366@��**��3=2/3==A�
��1	�������	
�*����	���*�	���	��#�����������*�����������	

.��������#�	
��	���������������	�������������������
���������I
��*�������#���#�������$�����
��	���*�����E����	�������/���
����*����	���*��	���������+�#���������������*������
���������
*��	���	�������*�������	��������,�#���*���������������	�����
�
�.��	�	
���������*�����E����	�������/����*��	���:3A�.��	�������
���:2A��*��
����	������
��������#	���1	���������������������	���/
���������$���������	����*����	���*�	���	��:���A��	��������	���
����������������������0��
����5�����*����	���*�	���	��:	��
��	�������������
������A�����	��	�����������������	������	
��
&�������������36=8���#����������������$�������������
/��*�����
#���������
���*�������	���������������
���	�������������� ���
����������������������������	��*������������������	��	������
����	��������**����	���������
�� ���*����	���*�	���	�*�������	�*�����������*�*�����

�$����>�3�������	�����*�*������	������	�������	�����������
����
������#������	�����������	
�����
�����������
����'�����	
����
	��$����	����*�����$������!����	��	������������G�������	���

����
�����@���������������������	������	����������@�7�������	
:��*�����	���
�����������������366=����$���28�?A�

!�+�
��
� ���+���,������ �����
��������������� ���
���
��
 ���36=8���#�	����	�������#����	��������������*�������
������
��*������E���
�	��/$�	�
���*�	���	�*��	���$���������������#��
��*���������������*�	�����	������������������*����	���*��	����
�	�����������	������������������������������36=8���#����	�������/
��������*����	���*��	����������

�����
�	��/$�	�
���*�	���	����	
#�����$�	�
����#����
�	���������	+���#����������*�����E�
���	�	
��������	������������	���
������+�����	�����	����J����
�

�����	������	
���������$��	����*�������������	
���*���������
����������!&����	�����	���J�������$�	�
���������#����������/
#���������$��	�*��������$��������
��-	��+����
�	��/$�	�
���*��	�����
�	��/��	���$����	�����*�/

���	���*��	�������������	�������/��������������J���������*�����
����������!&���	���������	����"�+��������������
�	�����	���$�/
���	�����*����	���*��	���

���0*�����������
���5�$���	����	




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

���������	������������
���	���$����	������*�����	���������*��	�
:G��+��366@��*��383A�����	�������36=8���#��	�#�����*����	���*��	�
������	������	
���$��	�����$��������	�����
�	��/��	���$����	
$������#������������*������������#�����	
�
������
�	��/$�	�
��
�����
�	��/��	���$����	�*��	��
��1	��������	�������������$��	����	
���#������
����������

!&����J������
�����	�������/������
�	��/$�	�
���*��	���	���
$��������36=8���#��	��������������366@���	���	�������� ���36=8
��#��������������,1H��
�$����	
�����#�����������
�$�	�
��
��.�����	��
����	
�����	�
�������!&����	���$��
�����������	/
�������/������*������*��	�����
�	���*����>�*����	���������
 ���,1H�#�����$���	������*�	��$���
����	���	
�����	�$���	�
>�*����	��
��-	��������366@���	���	��������

��������*����366;����	/

�������/������
�	��/$�	�
���*��	������	����	
�����J��������
*���������!&���������
������������������	��	�������$���$�����
*�������$�	�
����:��������
����$���	��������A����������$������
�J������	��������$���������	���0��
���	���������5�������������
���������
��������!&������������	�������/������
�	��/$�	�
��
*��	������	�#���J����������	��'�������*��������$�	�
�����*���
@�*����	���
�*������	�����������������	��
�������
�	��	
�
���
����,1H��	

���������	���������
������
��	����������+��
���*�������	���/
��	����	���
�	��/$�	�
���*��	��:��	�������/�������	��A������366@
��	���	��������J����������������������������0��	�����
�	��	

��J������	�5�������$��
���������*��	�������	���	����*���
���
�������
��������:��	���	���������	�!���*�366=��*��=7A�

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

����������	��*�	���	�������
���
�����#��+�	
�*�*������	
��

����$���	������������	����*�����	����9��*����	���������
�	�������
��������
�������#��+�	
�*�*������	�:�	�����	
�$���
��*��������	���������
/��*�����A������	���*����������$��	
��������������$����� ���
����#�	
�*��
�����
�*�	���	�������
�
�����	���������
���������������������
�����	�����������	�
������� �����
��������#	��	���$���3������������#��+�	
�*�*������	��	��	�


���	���	���$����	�*��������	�$�����������	����#��
���*��
������#��������	�	
��������

����	�������J���������������	���$/
�����������,1�*��
������	��������$���#���0��#������	�	
�������5
:"�"A��#�������	�����J�����������	���$������ ���
�����
���*C
�$����=7�*����	���
�����#��+�����	�3667/6@C�����������$����
����������
����/�����$�����������*�	���	�*��
���I���������	��
��#/���	�	
�
���*���$����38�*����	���
�����#��+����:���
���
33�*����	����*��������	��@�*����	�����
/��*�����A�����	��
��������$�������������
����������������	��������� ������
���
=7�*����	���
�#��+������������$������
��������������
������
���������������	
������*���
���*�����	�����$����;8�*����	�
����#�
���	���������#��+�����������������$����������	�/����
*��
�������	���$����=�*����	���������
/��*�������	���'������

������������	�������
�����
�������������
������'��	���
�*������F����	���������

���#	��	���$���3���G�������*������F����	��

������	������
����	������	�	
�/��������������
�����*�$����*�	���	�*��
��������

�

������	�$�����	��	����������/#����*�����
�����	�/�����*�	���	
������
���� ���;8�*����	���
�����������#��+�	
�*�*������	�#��
����������
��
�����������	�/�����*�	���	��	�3667/6@�#���
��J�����������	���$��������	���
��������*���	����9��*����	
�����

���*�#����2=�@�*����	���
�����#��+�	
�*�*������	�#�������
�����	����	��������>2�@�*����	��#�����������	��������������
��*����������*����	���*�	���	����	��3@�*����	��#�������
��	���������������*����	���*�	���	��:����A��	�����	���	
������� �����	���
��1���������$��	������������������*����	���	����$���

8@/;?�*����	���
��������������	���������������� ����	������
�����	��������	�����	������
�#��+����#��������	���������������
��	�������������������*����	���*�	���	������������#����	�	
�
��������J����
�������
����*������*���	
��	��������
����/��������	�/
�����*�	���	����1	����������������	������������
�����'������

������������������
��������*����	����$���#�������������$��
���	��	
��
�� ���������
��������*����	�����������������#��
��#���*��*�����	�#����������	������
�����	���	����������	���
����������������:��$���3A�
��1��������������$��	��������������������	��$����
�#��+���

*������*���	
��	��	��+�	���
�����*����	���*��	����*����	��
*�	���	������
�������	�����	��$�����	��������-����������	����

Table 1.—Coverage of working population in Great Britain, 
1994-95, under first- and second-tier public pensions and 
privatized second-tier alternatives

1

Number 
         Coverage (in millions) Percent

2

             Total working population
3 

 …………. 24.9 100

Employees covered by first-tier of public 
   pension 

4
…………………………………… 21.0 84

Employees with second-tier provisions……… 18.9 76
   Second-tier public pension (SERPS)

4
…….. 7.1 29

   Second-tier contracted-out to:
      Occupational pensions

4
………………….. 8.1 33

      Personal pensions
4
 ………………………. 3.7 15

   Self-employed
5
 without second-tier 

      provisions ………………………………. 2.1 8
Not covered by either tier of public pension… 3.9 16
   Employees with earnings below lower 
      earnings limit (LEL)

6
…………………… 2.7 11

   Self-employed with earnings below LEL
7
… 1.2 5

     1 
Constructed from a combination of administrative and survey data  

that are not necessarily consistent.  See also notes 13 and 31 of 
the article.
     2 Parts may not sum to total due to rounding.
     3

 Office for National Statistics, Labor Force Survey :  LFS Historical
 Supplement 1997 , table 1a, total employees and self-employed..
     4

 Department of Social Security, Second-Tier Pension 
Provision 1995/96 , Vol. I, table 1.0; and Vol. II, table 26.0. 
     5 

 Department of Social Security, Social Security Statistics, 1997, 
 table H1.02.
    6 

 From note 3 above and McKnight, Elias, and Wilson 1998, 
table 4.1.1, p. 20.
    7 

 From notes 3 and 5 above. 
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Table 2.—Public pension expenditure as percent of gross domestic product, selected years

Baseline    Projections
expenditure

Country 1990 1995 2000 2010 2030 2050

United States………………….. 4.5 4.4 4.3 4.2 7.4 7.7

Japan…………………………… 5.0 5.7 6.5 7.5 8.9 10.7

Germany.……………………… 8.9 10.0 11.1 11.0 18.4 18.7

France…………………………. 11.9 12.5 12.0 12.6 19.4 21.3

Italy……………………………. 13.9 16.0 17.1 15.2 23.3 25.7

United Kingdom………………. 4.2 4.4 4.3 4.6 4.7 3.4

Canada………………………… 3.8 4.4 4.5 4.9 7.5 7.1

Sweden………………………… 7.0 8.5 8.2 8.1 9.2 7.4

    Source:  Chand and Jaeger, 1996, tables 2 and 7, pp. 6 and 14.
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Table 3.—Public pension replacement rates for U. K. workers earning average wage under three assumptions of  average
yearly real earnings growth, selected years

Pessimistic assumption Intermediate assumption Optimistic assumption
(1.0 percent) ( 1.5 percent)  (2.0 percent)

            Percent of            Percent of          Percent of 
average                 Percent average                 Percent average               Percent 

Benefit type and year full-time  reduction full-time  reduction full-time  reduction
of retirement  earnings from 1998-99  earnings from 1998-99  earnings from 1998-99

Total:
   1998-99……………………… 36.60                        ( 1) 36.42                        ( 1) 36.24                        ( 1)

   2010-11……………………… 31.36 -14.32 30.35 -16.67 29.39 -18.90
   2030-31……………………… 28.09 -23.25 25.67 -29.52 23.48 -35.21
   2050-51……………………… 24.49 -33.09 20.65 -43.30 17.48 -51.77

Maximum first-tier pension:
   1998-99……………………… 16.29                        ( 1) 16.21                        ( 1) 16.13                        ( 1)

   2010-11……………………… 14.46 -11.23 13.56 -16.35 12.72 -21.14
   2030-31……………………… 11.85 -27.26 10.07 -37.88 8.56 -46.93
   2050-51……………………… 9.71 -40.39 7.47 -53.92 5.76 -64.29

Second-tier pension (SERPS):
   1998-99……………………… 20.31                        ( 1) 20.21                        ( 1) 20.11                        ( 1)

   2010-11……………………… 16.90 -16.79 16.80 -16.87 16.67 -17.11
   2030-31……………………… 16.24 -20.04 15.61 -22.76 14.92 -25.81
   2050-51……………………… 14.78 -27.23 13.18 -34.76 11.72 -41.72

    
 1

 Data not applicable.
     Source:  Benefit replacement rates:  U.K. Government Actuary’s Department computations, 1998.  
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