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QUADERNI DI FINANZA

(6) Negli economisti classici (Pigou, 1920; Keynes, 1926) troviamo qualche accenno a
istituzioni della regolazione che ci ricordano le moderne AI, ma si tratta più di intuizioni che di
approfondimenti di analisi.

6

In questo lavoro concentriamo le nostre riflessioni su alcune tematiche - o strumenti - relative
agli assetti istituzionali quali poteri, indipendenza, regole di gestione; tematiche peraltro ben note
nei contesti dove tali istituzioni sono affermate già da tempo. Il nostro obiettivo è di evidenziare
alcune possibili aree di intervento legislativo che, attraverso un appropriato sistema di controlli ed
incentivi, disegnino la governance delle AI in modo da avvicinare la loro prassi operativa agli
interessi dei consumatori. Escludiamo, al solo fine di circoscrivere l’analisi, il problema della
determinazione del numero ottimale delle AI nonché quello del livello sovranazionale della
regolamentazione e delle relative connessioni con il livello nazionale. 

Il lavoro si muove nella prospettiva di integrazione tra apporti disciplinari diversi
privilegiando, per la competenza degli autori, l’approccio economico. Le considerazioni svolte
risentono, in una qualche misura, della sensibilità di practitioners e dell’esperienza maturata
lavorando in una Autorità Indipendente.

Il saggio si articola in due parti: la prima contiene una rassegna finalizzata a estrarre le
categorie di analisi economica che poi vengono sintetizzate in uno schema logico utilizzabile per
raccomandazioni di policy in materia di governo delle AI; nella seconda parte esaminiamo, per un
insieme significativo di AI, le soluzioni adottate dal legislatore italiano, verificandone la
corrispondenza allo schema proposto e individuando le aree di possibile riforma normativa. 

Un’analisi approfondita e rigorosa avrebbe richiesto l’esplicitazione di un ‘modello’ di
comportamento delle AI. Ci aspettiamo quindi l’obiezione che alcune conclusioni non siano
sufficientemente robuste. Ha però prevalso il nostro spirito di ‘pratici’ e ci è sembrato comunque
utile offrire al dibattito, in una fase nella quale la discussione sulle AI appare vivace, una riflessione
tempestiva.

PARTE I

2. QUESTIONI APERTE NEL DIBATTITO SUL GOVERNO DELLE AI

2.1 L’indipendenza dalla politica: dogma o falso problema ?

La letteratura economica sulle AI è influenzata sia dai contributi di Public Choice sia
dall’approccio di Coase e di Williamson allo studio delle istituzioni(6). In entrambi i casi notevole
attenzione ha ricevuto il rapporto tra politici ed AI che viene assimilato ad un rapporto d’agenzia.
Come noto, tale rapporto si presenta ogni qual volta a qualcuno (l’agente) viene richiesto, dietro



��
�����	��	
��
��


H

	��
����$���� 	��
��
�������
�
� 	��������8���	������
�� ,���

��	�
���.� �� ���������� �	�����	����

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

�
���������������
������
����������������	������&�������������������


�����	��	���
�������	���������
������	��
�
�������!
>+�(��������	���	,�����,���	�"	 �$�	 ��(������*	�(���*	���	���*

�������	�$�	�(���*	��*	��	��@�����	�*	�������	��	��,���	��	�$�

��(��������	%���'	���	����	�������	��(��������	$���	�$�	,�A��	��

�""���	�$�	A�������(	�"	�$�	�(���*	���@�,�
����
$�<IIJ$�
����/K.�

)

�
�����
������������������

�
������
�������	�����	������&��
�

�
���&�L
�����	�����	�

����
�������
�	������
�

�
�������������!�����������������8�������&����7�9����������������$����

��	�
���

����
�F�������
��
�
�����
�������������������&��	���9���������������������������������
�F�����������

	�����
�������������������������8������9����

�	�����	�������������
�$�������
�M������������8�����



�	���
��	�������
�
�������������&��������	����
���������������7����� ���������
���
�����
���,��

	�������������)B����)��(.�������
�M����
�����	������������
�F��
���
����������
�����
�

�
���	�����
&�� ��� ����� 	���
�������� ����
��� ��� 8������ ��� ���� 

���
���� �� 	��� ��� ������� ���� �	����� ��� ���$

	������
����	�������
�F�
���	�
�$�����������	�����		��������$������
��	��������&��������	����	���

����	���������
���
�����������
��$���������������������
��	�������&��9����������������
�
��
��������

��������������������������������
�������
&�	���8����
�����	������
�������������������
�����	�
����
������������
�

�
����
��
�����	����&�$

���

����������
�M������������	��� ���&�� 
��
����������� ��
���
�
���� ,��	��������
�$� ��� ��

���


�������$� �� �
�������� 	��� 
�������� ��� ��	������.� ������	�� ��� 
�

�
��� ��� �������� 	��� �� 
�����	�$

	������������	�������
�����������������,��	,�����,������������������������

��	�
����9�����
���$
�������	�����	�����������	�����������������$����������
����	����
�
�������	���
���������������������
��

������������5�������
�����	������
�����������	�������������
�����������
�����	�������������	������������

&�!� 	���� ��� 
�
������� ,�� ���""$� 	���� 

���
����� 	�����
�� ��� ��
����
�� �
�����������.� �� ��

��������
������������������
��	���������	����
�����
���
����� 
������������(�
�	�����
��8�����

��
�������� 6����
��������������������
�����7�����
���$� ���&�������������
�
����������������
�����

���)�$�����	������*�, �N��
�
������	���$�<III�.$����8������������������	��
������������
����������
��
�
�

��������
�����

*��
����������
��
�����	��������������
�������
��
�F�����
����
����������
�


���������	���
���
�

�
�������	��
��!����&�����
	��������	����
���
��
�����	������������������
���	�����	����8�����

	������
�����	�����������>��
��������

�

���7�
�����	�@�,*���
������"�O���$�=KKK.��&�	�������	���

��������
������	��
������������

����������	���
����!����
�������
��
�F����
���������������������
�����

	��������
��	�����������������
�����	������������	���8����������������������������
�
�����&�$
��

�������������������
�������������

���
�����������
�����
����������������,)���	�����"�
����
�$

<III.�
������������7����	���
�������
�����	������
���������
����������
�������
������������������

	���9������	�����������
��������
���	���	�����
�����������������������
�������������
���������
��������

������&�� ���� ���

�� ����� ��
���	������� ��� 

������� ��� �������
��� ����
������$� ��� 
�������� ���

	��������
��
�������	�������
�������������
���������������������7�������&��,	����������"���B�����
������($�$�	�
��"	�����������	�N�
��$�<IJA.����	����������
����������������������
���������	��
����$

	��������	�������	�����&������������������7������	��
�
��������
������������������$�����������



��
�����	��	
��
��


,H. H	���	,������,������	��	����$��	����F	���,���	������	@�������	����	"�	���	���������	�-
F
>+����������������
�����	����	��
�������

�
���������������������������	�
���
���
�����	������������������
��� �������	����� �����P
�
�� ��
� �������	����� ����
��
��� ����+���	���������������������	������������	
���	
��
��	������@	%/���������	9:>>F	4:I'	�	������	,�����	����������	���	�������	����	��(������	��	#�J	1����F
2��	����������	��������	��	,�����	��	���	����������	,���������	�����,,���	7	���,��	����������	��	
�����	��
�����
	��	�����	�����	,��������	���	����������	��	"�����	���6��,����3	%1�����	��	����$	�	#�����	9:K;'�

,J. +�	������	,�����	���������	B	��	
����	�������	�����	
�	�	�$�	��,,���������	@�������	�$�
���	���	��	������	���������	,�������	�	@�����	����������	B	7	�����,����	��	���	
����N	���	���(������

J

9�����������
��������		�
��
������������*��������	���
��������������
��9�������������������	���
����

��	��
�������	�F�	���
�����	�����
����
�$�����������
�
��$����	�
����
�����������
��������
�
����&�!

>*�����
��7����������
��7� ����
�������� 
�������

�

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

�
�	���	���� ������ ������ ����������� �� ���� 
����������@� ,*������� �� +�
���$� <II/$� 
���� BI/;A.�

*�����
��������������&����
�����������
�������������
��������	��$���
�
��7����

���
�����������
�

���������
�������$����	������������
��	���������&������
���	���������
��������	������������
�����	��

��������,�
����
$�<IIJ.�

*�����
��������
�F�����
������������������	
��������7�������,����������������������&�$�������	�
8������	�������
��������
����
����������	���
���
������������
�����	��������
�������������������������!

	��Q�	������������������������	��	���
���������������	
��������7�������
�����	��������
��$����������

�����&��	�������������������
�
�����
����������������	���������
�����������������������
�����������

����
���� ���� �������������� ���� �������� �	�����	�� ��� ����� ����
�������� ;� �� 
������������

����
��������;�����	�	���
�����	���

*���������������7$�������������
�	������7$����>���	�
����
�����������
�������@��������
������



��		�
������� 	��� ��� 

���	����� ���� ���	����� ��� 
��
���������7� ���� 	���
����� ���� 
���
�

�������������L�����	��������8�������������������������
�
����������������������
��������	���
����

�����������
���,H.��+��������
�$���������������������1�����;������
�
���
����	����&��	�������'+������

�)����������
��	����
���������������
����	������
���
��
�����	��,��������������������

��������

����;

������	�����	�������
������������
�����
�
�����
�����	�.������
���������7��������
��������������
����

�����
�
��	���
��������
��,J.�;�����
���	�����
�������������������������������������>
�M�	���
����


�����	��9�������@�

����
��������������	�������������*�����9����	������
�
�������������������
������������������
���

�����������
�����������������
�����,�
��	�$�<IIH.�������������	����
������	�

��
�������

��	������
������������
�����������
��
�������	��������8����� ������������	��	���������
�
���
���
����;���	���>������	�F�	�������9���������
�������������
��
�	���������������
�������
�����	�

�����)��	�������$�����
������
�
�������
�$������
��
���������7�����������
������
�
�������@;����


�


����������

��	�
����

����	�������,&����$�<IIJ$�
����/J<.�

��	������
��	��������
������������9�������������:$����������������
�������������
������

������������ ������ 

���
����� ������ 	����������7�� ��� 
�
��	���
�� �������� ��� 
������� ������ ������	��

��������� �����&�� 9� �������� ,���� ������ 	��� ���
���� 	��� ��� 
���� �������	������ ������ ��������� ��



���
�����������������
�$�	���������������	��������.�����������

���
�����	����������������������
��9

��������	���������&�����
���������
�������
�����������	���
�����
�����	��
�M�
�
�������,��
�	������



��
�����	��	
��
��


,I. 
��$�	#�J	1����	������������	�6��,�������	,��	��	�����,,�	��,����������	��	��	�,,�����
��������������	2��	���	"������������	,����	�������	������	��	�����	��	,�����,���	���������	�������������	�����
����	��	�����	(�������	��������	���L	����	��	���������	��	,����������	,����������	��	���	����$���3	%������	��
�$��������	9::<'�

,<K. ��	����	�����	��������������.	��	�$�	7	�$������	��	�,,������	��	�����	7	��	(�����	�������F
�������	���	����������	��	��,�����	�����������	%/������	9:<5'	�6���������	�,,���������	(���������	��������	��

%��(�����'

I

�������
���JB����.�����������	���
�
��	���
������	��
�����$�����	�$������9������	�������������
�



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

��������	��
�
	�:��������������*��������������
���
��	�������������
���
�F�
�
��
������	���������
��������	��

������
���

4�4	 +6���������	���	,�����F	��(���	�	��������������.G

*��8��������������
�������������������������
��$��

�����		������$���
����8���	�������
��
�

	������
����������
��$����������� �������������

���
���	��� ���8��������	����
��$���������
�	�

������������	��
�
�����������������	
���������7����
�
���������&����������
	���������

�

��
���
��
���
�����
���	�����	������
�������������
�����9����������������	
���������7���������
�����$���

8������	���
�����	����
����
�������	�
������
�������������	����������������6
��	����
����������
��

����
����������
���������7�	������
�������������
������


������������������	������
�8�����������

��� 
��	�������������	
���������7���������
������	��������	����������	�
���������
�����
����

E�?�R�����
�����������������������	������!����>
�����������������
��������������
������������������

	�
	��������	��	
���@� ,E�?�R$�<IAA$�
����HD.� ��� 	������� ��
��	��������
����������
��������

�������������������>
����
��������

���������������������	����������
��7����
��������
�����������


����������8��������@�,E�?�R$�<IDK$�
����=IA.,I.�
*�� 
����������������������
��

�����$� ��� ���������
�
� 	�

�
������� 
��	���� 
����������
�$


��
�����
�


������
�������������������

�
��������������������
�����8���
��
����������
����

�����������
�M�����
��������8��������
�	�
	�
��
������������
����������	�����8������

��
���������

8���
�� 
����������
�� >�
�

�@� ���	
��������� 
�F� ����
�
�� ������ ������������� �� 
��������� ��

�������
��,*��?����
����
$�<IIA.�

�*���
�����
��
���������,����������.�������������	�
�����	��������������	���
������
��&�
����

����
��������,*���������+�
���$�<II/.�
�F�	�������
��������
�������
�
����������
����	��������

8���
�� 
����������
��� ��� ����
�$� 
�
F$� ����
����� ���� 9����� �

���	�������5�� 
������� ����
�

�������������������������
���������
��������
���	������7!���������������9����	����
���������	�����

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

������	������������������	���9������
���
�������	�
��
�����	���	������
����������
�
����	������
�
���

�������������������	����������
�M��������
����	����������������������	����������� ����
��
�
���	��

	���
��������
������
������
��&������

����
��������9�
�M���	����
�
���
�����	�����
	���
��

�������������

&��
�
���������
�������


���������������
�����������,	������������������������	���)����(.��	�F$������
�����$�������������	�
�����������
��	����
����������
�,<K.�



��
�����	��	
��
��


,<K. %�����(��'
"������	������
��	�����,��������	�	��,�����	@�����	��	��($����	�����	������	��	����	,���,������	7	�����	��
����,��	������	��	��((�	&�����R����
������	-����	���	����A���	�$�	(�������	�����	����E	�����	,�����������.�
#�	��	�������	��	,����	���	�������	%/���$��)	�	
�������	9::<'	�$�	����	,�����������.	���$����	,�������������
���	���������	�$�	����	����6�����	�$�	,�����������

<K

���Q�G�����$�����	�	������$���������������

�����������
�

�
����
��
�����������	
���������7!
2=$�	��""�����*	�"	����)��(	�	����������	�������	���A���	�����

���	 ����������	 ��	 ��	 �(�B���	 ,������	 "��	 A$��$	 �$���	 ��	 ��

2��M������3	 ��������	 ��*	 ����	 �$��	 �$���	 ��	 ��	 �$�	 �������

���A���	��$��	 ���,����(	 $����	 ������	 ���$	��	 "������	���

������	����	���	�����,�����	��	�$��(�	���	��������*�	
�	����	A�	���

���������	 ���������	 ��	 �$�	 (����	 ���	 ������	 ����������	 A��$

(���������	�*	����	���$��	�$��	�*	����������3�,G�����$�<IJI$


����/A=.�

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


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

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


�������

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


������� ���� ��
��� ��

��
�����������
�������	�����	�;��������
�������(��������8��������
�
�
�������������	���������

�����	�����������$�
������������$���
�
�
�������	���$�	�������������
��	������
�������	�������������


��������,�
��	����%�
���R
������$�<III.���	���������������������
���
���"�
�����������
��
�	�
����

���8������

��
�����������
�
�������������!����&������
��������������
���������

�
��
���������
��(������*	�$��(��������������
�

��������		�
������������������������������������	�������8���
�


����������
��
�������
�	�����
�����	��	�
������
�M����������������������
����������
�����

�

��

8��������������	��Q�	���������$�����
������������������
�����	��	����$���8���������������
��	���


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

�	��������

��������������,�
����
���5��������$�<IIH.�

4�I	 ���	���������	��	���������F	����	���������	�����G

��
�����	�����

��		�
���������6�		������������������������&��������������	������

���
����

����
�������
��������(������*	���������
�����������	���	���
��	��������
��� ���	������
������
���������������8����������
�������1���

����	�����9�
�


���������������
���������7�
�
���
�������
�

���6
�
���������
������
��������������������
���	��Q�G������,<IJI.�����	�	���������������������
����!
2=$�	 �$���	 ������	 ���	 �����	 ��A����	 �"	���$	 ,�����	 �������

����	�$��	"��	���*	,��������	�J��������	%�$�	������,������	��

�������	�����	
�	��	������	,��������	���'	�$�	�$����	��	��"������

,����*	��	�	��M��	���������	"��	��)��(	�	(���������	M��	%���'	=$�*

����	���	��	%���'	�$�	�����	�"	���(���������	���������3�,
����=KB;

=KD.�

������
����
�����������
��

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

�	�������	��������

������&��



��
�����	��	
��
��


,<<. 1���(���	�	#����	%9:<I'	�������	��������	��,�����	����6��"������	���	���(�����	�����

=��	
��6������	��(��	����	��������	��	
=�	(�����	��	��	���������	�,,�((��	�����	�����������	���	���(�����
���������	�	@�����	�������N	�	����	,�����	��	����	,��������	�((�������8	@������	�	,������	���	9:OO�	��	�����
,�������	��	����"��N�	��	
=�	,����	�6�,,�((��	���	���(�����	�	"�	�����,����	�	������$�	������	�$�	(�������
�	���������	��	"������������	�	�	���,������	��	����(���	��	������	-��,��	�6��,�������	���������	������	�$�
�6���	���	,�����	�������	�����	���������	���	�������	���	7	"���������	�,,���������	���L	@�����	
���	��������
�������	��	,���������	�����	
=��	1���	?��,��*�	��������	��	������(��	��	(������	"�	�$������	��	(�������
��(��	�����	��	?��,��*�	��������	������	��,�	��	���	���������8	��	�����	-�,����	(�����N	�$�	��	��������	��
��	���	����(���	����6�������.	,������������	�	�����	��������	���L	������N	�6����,�������	�����	
=�F	>��	���
���?�	�����������?�

�
�
����������	��
�	��
������������
���
�����?����������P�	�������������������
��
�
��
���
N��������P�	���������������$�,���.����������
����
����P�	������	���
��@� %������	��	-,�����	9::O�	,�(�	KIO'�

<<

�����	����������$���
�������
��
�����������
��6	����
�������������

����
�������$����	���
�F

����
��
�
���
�����	��	���
�

���	���������	����������������������
�����	��������������������	���
����$

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

*��������	�����8������	���
�����
���������
�����
	��������
��������������
�����	���������������

������ ���� ����������7� ��� 
�	������ ����
���� 	���
������ ������ ��������� �����
��	������ (
������� �


�������
���
�
�������	�
��
 ������
�
������9�������������
�������
�������������	�������������	������
�����	����������

�
�������
�

���������
�����	�
�������
�����	���
���������
���������������
�������������7$��
����
�

	��
�������
������

���������$�����	��
�
������������������������������������&��,������($�.��+
�

������
����������8�������������7�
�	�
�����!��������������
�������
�
�������
�
����&��	���	���
����
�������
���$��������������

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

�

���	�

����������

	��
�
������������
�������
�$�8��������
���������������

�
�������������&�������������������������

��������	�������������
���������������
��	��������	����	��������
��	������	���
����������
��������($�

���������������������������	����������	��
�
�������������&�,<<.�
*�� ��	����� ��
������� ��� 	���
����� 9� ��� ����
�� �JB����!� ��� ��
��� ����������� �����&�� 
��
7

������
���
��������������������$�
���
�$���������

����
�� �����	������$�	
���
������������������

��
��	�$������������
���������

����
���������7����	���
������JB�����
�	���������������������!�����������������$����
���
����
���������������������,	����
����
������		�����������.��&��
���
������

������
�����	�����������
���

��� ���������
�� ���	�
�	��7�����	8�������������������
�������������&��,&��	���
���
�����������
��

�����������
��
����� �	8����
�� 	��� ����
��������������� ������
�
�
������ �����
�� �����
����� �


����������.������	������	��
���������

������������������
���������������
����
����$�����������

�������������&����
���������	�����������������	�������
�����	��$��������
���
�F�����
����
�����

	�
�	��7���	��	�����8����������
������������
���������
�������
��
������������
����$����	����������

�����������������$�������
�������������������������������	�������,#�N�$�<IIH$�
����<<H.��(�
���
�

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

�	���� ���8������ �������
������ ��� 	����	�� ��� 6��
��

�������������	����������&����������8������	���������������������������������
���
������
�����������

8������	���� ��
�����	����������� ����
�������	���
����
�� ��� ��
�	��	��
�
����������
�	
���	����

��
�����������������	���,���R����$�<IH<.���:����
�F���	����
��	������������������������	����������

���������������������
�����	��
�
�6	�

��
�
�������&�!�������
������

�����
������
�
��������
��

���������

������,*���������+�
���$�<II/$�
����BK=.�



��
�����	��	
��
��


,<=. ������	7	�6��,�������	��	������	
�	���������	�����	��	,���������	���(��8	�"��	-,����
%9::O'	,�(�	KI5BKI9�	
��$�	����6��,�������	��������	,������	"����	����������	����	��	�����������	������(���	B
�	�����@��	"�������	B	���	��������	�	����������

<=

���� 	���� ���� 
���
�� ��� ������$� ����
�
������ �����
��	�� 	��� ��� 
���������7� ��� 
�
��

��������	������ ��� ���������
�� ��� �������������� �����&�� ���
���
��� ��� ������� ���� 

��������� ��



�������8�����������������
��$�����������
��
�
�������������������
��	���������������
���������
�


����,<=.�
(�M��������
���$�	
���	������������������7�����	���
���������
�����	�����������������������
�	�

����

�� ����
��� �
����� ��� �
������������� ,�
��	�$� <IIH$� 
���� A//.�� ���� ��
����� ���

�� �������



�����
�$������������� ���	��� ���&�������� ���������$�8�����8������������
7����
����
����� ��� ����

8���������9�������������	������
���
��
�������,����*	,��"��������������
��	��������&������������������&�

�F�����
��
�����	����������������
��	�������
�
	�:�����������	��������������
����������������9


������������	���������
�������������
�$�����
����������
�������������������������
���	�����
���
����

�		�
�����9������	�����	��
��������
����

�
��
�
	�:�9�����������
�

����
�����������������
�������



���������������������
��������,�
���������������$�"���(	���,���������*$�	�
��'��
���$�<IJD.�����&�

�������������
�����	���
����� ���
��	�������
�
	�:� ��
�����	������������ ���
�������	������
�


��������	�
�$�	��

����
��������
����
�� ���
�M� ��
�
��������	������������&��� ����������$� ��	����

8���������������

�������������	����	��������������	�	�������	���
�����
�����	�$����,����*	��)��(������

&��9����

�	��������������
�M��������������&��	�����������
�������
���
*����	�������������&������������
��������	���
����������
���������0������
�


������$�	���

����$�����������������
����������������
������
�	���	������������	���������������������
���������
���$

	������������������
����������*�������
���
����	,��������	��������	������
�����M�������	�����A��������


�
���
����
�����	����
���7��
����	�������������&����������7��������������
��	��������������������8�����


�
��������
��������������������������������
��$����
�	�:�
�
�

������
�������
�
���
��������������

�		��������
�
���������&��,"	����������	���$�<IJH.��
������ ��������� 

��
������� ������ 8���� 	���
������ , ������$� =KKK.� 	��� 	������
���� ��

��������
�����	�����>���
�����
�@����

���
������������������
��	��,��	���������������	���������

��
	���.������
���
����������
�������������������
�����������	������
�������������	�$����
�
��	���
�$

���
����
��	�
�
��	��������	�������������&�$����8�������
������������
��
���������
�����	������$

������		��������>

���
��������
��	�@�

5��������������	������
������	���������������������
�����������������������������	�	��������������

������&���1����������������	���������������������������
����8��������	�����
�
�
��������
�����

��	������� 6	�
����� �����
�� ��� 
���������7� ��� ������������� ������ ��	������� ������ &�� ��	������

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

�
���

������
��	��
�
�����������6��	����7������
�	�
������F�
�F���	��������
�
�������$����
�
���������&�$���

��
�������
�������
��,�������
�������	�����	�����������	��������
����������.�	����������
�������;

��������������
�
���;������
����������������������	����������	��������	����8������
�M�������$��������
��

�����
��������

��	
�������7�����9���
��	����������������������
�����
����������
�������$�	����
�
��	��

�
��������8������	���$�
�


���������������	�����������
���
��������&��9����
��Q�
�	�����	��������	��



��
�����	��	
��
��


,</. ����6��,�������	���������	����	,������,������	7	��������������	����	����	�����	��������
�����	�����	-�,����	���	����	�$�����	���	9:<K�	+�	������	��	@�����	������������	����������	��	,�����,��	�����
����
��	����	,����	�����	�����	�6
,,����	���	���"�����	�����	���������	�����	
�	�$�	����	��������	���	��
�����������	���	���(������	-���	��	��	>����
���������������������	���
��
��������@�������	��	�����	������
��������	 ��	 ������	 �����	 ���������	 �����	 
��	 +�	 ��������	 $�	 ��������	 �������������	 ��������	 �
�,,��"����������	���	@�����	�������	���������	��$��	�	-,�����	%9::K'�	-�	����	���$�	�������	%4555'�

</

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

��
��������������������7�
0��������������	��������������	������������
�������������������
�����
�������������������!

8���������&�����
���
��,����
����������
��	���������������.�	��������
���������	������
�������������

��
�������

���
��$����
���������7������	������������������	������������������	�������������&���������

��������������
 ����
��
�
��$����	������������
��������������
����
�����8�����������	����$���
�	��������&�$

����������
���������7������������
�
��������8������
�	��������������������
�����������������	�������

�����������8��������������$�9������������

��		�
������$���	��������	����	���
���������
���	��
�������

�����
����7���������$����	�
	��	
���
�����
����������������������������	�������������&�$�
��������		������

�����������������
��
�����,�������$�<IID.,</.�

1�����
����
�������������	���$������������
��
�����	�$�9�8������
�


���������������

�	���
�

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

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

�	����

��	��������� ������ &��� ��� 8������ ������ �� �
�

�� ������
����� 
�


��������� ���� 

������� �����

������
��������
�
����&���������>	���������������@����$�����������$���������
��

���
�����,�
����
$

<IIJ.��2$�
�
���
���������
����
����!�20���������	��@���������	��������	�$�	A�*	��(�������	���
�������	��"��������	���	������	���	����	A��$	�$�	"����3�,*���������+�
���$�<II/$�
����B.�� ��8�����


�������������$����
�
��	�
�����������������	���������������
�

��������
�����	��������������
����


�
�����������	���
����
�����
�
����������&�����������
�
����
����������������
����,"	���������

�	�N�
��$�<IJA.�
*����������������

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

���� 	���
����� ���� ��������� 
�������� �� ���� 	��������
�� 
�F� 	���
����
�� ���8��� �� 
���

�� ��

���	
���������7$���� ��� �������� 6
�M� �
�������� �����
	����� 
��
����� ��� 	���
����� 
�����	��� ��� ����

��
������� ������ ��	��� ��� ���������� ��
������� 	��� ���
���	���� ��������� ��� 
�����	��7� �����

����
��������
���
������������

��	����������	�����������
���
��������,(��	������$�<III����������

�������$�<IIJ.���
�������8���������&��>	����������
�@�,�������$�<IID.�

4�K	 +6�""�������	�������	�����	
�F	�$�����	�	������	,�����G

�����������������	����������
���9���
�	����

��������,������������$���	������������������	���


��������������
�
�������	������������	�����+�
����,<IIA.$�������������	������&��
�
�����������

�����
��	��7�������������$��������
���������	����������	������������������
������(����������

����

��
����������
�������


�����������������
��,��"����������8��������	��
�
���������

�
�������	�$
��	�������� �������������� ������ 	�
	�������� �� 	����8��� 
�	�� ����	������� *�� ������� 	��	����� ��



��
�����	��	
��
��


,<A. ���	1�����	��,�����	��	����	����	�(��	��������	���������	�����	����������F	2+6�������	��
�������	��	(����	��	���������	��	����	�����"�������	��	��������	�	�6����������	��	��	"����������	����6����������
���	����	������	����	,�������	����������	%���'�	����	�,��(�	��	���������	�	,����	����������	����	���������	�	���
��	��������	���(�����	�	�����3	%!��	#�����	9:KK�	,�(�	OO'�	0�E	������������	?���	%9::>�	,�(�	<O'F	>G���
���
�����
�������	�����������������
��������N�?��������
���������������N�������?������������

���	��N�������
���������
��N���������G�����������R����N������
�����������
����������	�
�$����
��������N�?��������
��������
���
�����
��

���	������������	���@�

,<B. 0��	��6�������	�,,������	��	@�����	���������	���	��"��������	��	�������	"����������	���������
��	������	��	����	�	0�����	%9::<'�

<A

����	�������	�����	��,�����������������	����������	����$�	�

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

���������������	�
�������	�����������������&�.�����9������	�����

��	������7��
���Q�G������ ,<IJI$� 
���� <<B.� 
�������� ���8��������������� ���������������� ��	������� ���

����(������������&�!�
>=�	�	���$	(������	�J����	�$��	��	����	�"	,������	��������������

(��������	�(������	%9'	������	��A"���*	������	���	������	��	�$�

,������	����"��	�"	�$���	�������	�$�	������(�	�"	�$�	��(����������

%4'	������	��������	�$�	"������	�"	,���������	��	����������	A��$

�$�	,��"�������	�"	�$�	��(��������6�	��������������	���	%I'	����

�����	(����	���	�"	�$�	��(���������6�	�A�	�$�����(@�

*�������	���7���������
�����,��"����������

�������
������

��������
����������
��
������������!

��� ���
�� ��
����� 	�� ��� 

��		�
�� ��� 
�M� ��� �����
�� ��� ������� 
������ 	��� ��� ����� ������

������
������������!�>�����	��,����	,��"�������	��	�	�����	"��	����(��(	,���������3�,G�����$

<IJI$�
����<AB.,<A.�
5�	���
��$� 8������ ���� ���������� ����� 	���
������� ����	���� �� ��� �������� 9� 	���
�$� �

	��
�
�������������,��"���������������
�������������

�������������������
��>����
������7@��1��

�����������������������������������
�	�������������������������	��
������
��
���������7��
�����&�!

>��� ��
�
�������������
�� ��� 	��	���
������� ������ ���������$� �		
��	�� ��� �
��
�
����� �� ��	������ ��

��
���	��������
�
���@�,�����
���S�

�N$�<IIJ.��*���������������������������������������&���
��7

����
����

�����8�������������6����
��������&��$�	��9�������
�
�
������������
���
�����
�������������

��� �����
���� 
�M� �����
�� �����
���$� ��
����� 	������ 
�	������ 	
��	����� ��������������
�
��� ���� ���

,�������������	����������
�	�,<B.��������
�8��������	��������8�����������
�������������������
����������
����� ���
������� �� ����
���&�� ����� 	���	���� ��� ����������� ��������� ,��� ����
��� ����&�� ��� ��


��
���������7���������������7������� ����
�����
�� ��������
��������
��&�������� �
��
�
����.�������

�����
������
��
��������,�������
������������
���������
�	�.�
�	���������������	���
������������
���&��

��	����� ��	���� ��� 8������ ������������� ��� 
��
���������7� ��
���
����
�� 	��
�
�������� ���

	��
�
������ �$� 	����8��� ��� �����	���7� 
�
� 	���	���� &�� ��� ����
� ��������������� 	����� �����


�������������������������&��6	��	�

������	�������	�����������
�
������������	������,"�
����
�$

<IID��)���	�����"�
����
�$�<III.����	���������

��
�����������
��$������
���������0�����	�$����$

�����		�������	��	���
����������
���
�����	�
�����������������&��
�F�
�M���	��������
�
��
�������

������� 	����8��� ������������ ��� 
�M�&�� ��	�����
����� ��� ��	������������ ��������������� ���������

,+�
���$�<IIA.������
������������������������

�����8������������������
�
��������������	�����$���



��
�����	��	
��
��


,<D. ��	,����������	��6������	��	���������	�����	��(���	"�	�������	���	0���������	�������	+�
����������	,���������	�6$����	�������������	�����,,���8	��	����	��	������	 #/	%9::O'�	�������������	���$�
���	��(��	�����	7	�����	��������	�6�������	�����	����"���	,��	��������	�6�""����	�����	��(��������	"����������
%�"��	
�"��	�	
����A��	9:::'�

,<H. H	@�����	��	������	�����	
=�	�����	��	,���������	1������(��	�	�����	��	,���������	#������
��������	���,�����������	��	��J��	�	���(���	�$�	������������	�����	R�?������
�	�����	�����	���	(�������	��
����������	��	������������	���������	%�"��	1������	,�(�	4I9B4I4'�

<B

8���	���	���$����
������������������������
���������������������
�M�&��	��	�

�����
�
���
���
��������

��	�������
����������
����
�
������
������������������
��������,�������
�������������1��������

�����
����������
��.�

*�������	�����������
���������	������
�F�

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

�����������������
�
����������&��	����������	�������������	��������
���������������$���	����������
����

���������	��	��	���

������������	��������
�	�������������,�����	���7����
�
�
�
������7��������
�

������������
��	����	������������,����*����	�
����	������*���
������"�O���$�=KKK$�
����<K=.����

8������ 
����� ���� ������ 1����� ������ 	����8��� 	�������� 

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

����� ""���	�"	#���(�����	���	/��(��������	�������������J�������	 ������

��������������	�����

8������������

��	���������������J�������	�����$	�(������,<D.�
1��� ��
������� 	
�	����� ��� ����� ���� 
�������������� ���������	������ 
����
��� �� �������� ��

��	����������������
�
�������
#�	R�
���������
$��������
��	��������<IH=$�������
������	����
�
�������
�
�����

��	������

��������
������$�������������������
������
��
���������
�������������	�����
��	��������������

��������������������	���������������,	�����������
����
�������������������	������������		�����


�
�����������
�������T.��(����
�,<II=.�����������

�
����������������������	�������������7�

����

����&��
�����
�


������
���������������������	�
������������
�
������
�������!����&�����������
���

������
�

��
�
�����	��
�������������
��
�M����������8����������
�
������

������������

���������&�

�		
��	�������"�����	������(	,�A���������
���������������8������

������������������		���������
�����



����������

����
���������������
����
����
�


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

��
���������
�����

��������&���*�����
�����������(������������
��	��������&����
������������

���������������		
��	�
�����

�

���
�
�����������8���������

�

����

�
�����7�

����������������
�

�����
�����
�����������������
�

�
����������
��	����������	���������
��
7�����������

�����
�������

��	���������
��	���$��������������

��
����������	�

��
�$�	������
����	���9������	����������
������	����


����������
���������"�����������������������&����	���8������������	���������
��	���$�	������������


��
��������������,��"�������$�����������������	������������
��

������, �N��
�
������	���$�<III�
��<III�.��

*�� 
���������������� 
�	������ ������ ������������ ������ ������������ ������ ���������� �� ���

������	���������������8��������������������
�������������������
�
���������*������������$�	��������$

��	���
��
�����������������
������������!����8������	����
�F�����
����	����
����������
��
�
������

	������

������������7������	����
�����������
�������
���������������,<H.��0������������	��
�	�������

�������������8�����������������������������������$��������
��

�������
�
�����
��������������&�$��������

���
����������������
��������������
���
�
����
�����������$�	�����������������	����*�,E�
�$�<IIB.�



��
�����	��	
��
��


,<J. ���L�	1�����	%9:<:'	��������	��	��,����.	���$�����	��	0���������	�����	
�	,��	(�������	�����
�6����������	>������
���������
��N���N�
����������	�������
���������?���?$����������������������	���
����

�N�
��������������������$����
�	�����������N�
R�
��N���������������?�N�
��O������������������
�	���$����
��R�� �P�	����� �������� ��� ����
�������@� %,�(�	 IO5'�	 �	 �������������	 ��	 �������������F	 >"��	�� ���
����
����������������
��?���������	���
������
�
����
	�������������R��?��
��
��������������
�
��
�������������
��$
�����
��?�����������
��	������������N�������������N��	��������������������������������
��������
�����������@
%,�(�	IO4'�

,<I. ��	@�����	��������	�6��������	���	����������	��	����	%�	�������	�����	
�	����������	������	���
���������'�	�	���	��,��������	��	�������	,��	���������	�	,�������	��	���������	����������	%��	�����	��	�������	��
����
���	��	��	�������	����6��,����	,������'	�	�$�	,���	7	�����	�,�����������	���	������	����	�������	�""����
,��������������	,�������	%/����*	�	������	9:::'�

<D

�:�
�F�����
���
��	�
�������
������������������	��$��������������������������&�$�
�F�

�����
�

������
��	����	���
�F�������
�����
�
�������
�������������������������������	��
���������	�����

���
��&����
�F�
�������
������


�

������������������	���
��������
�����������,<J.�������	������

8������
�������
��
����
�M��������������������
�
�����
�
�	����������
��

/�� 1�2���E)"&�()��*)���)*+)� ��0 +��P

(�
�	����

���������
��������������������������������������	����&����������
������
��������	����



�
��������E�
��,<IIB.$��	�����	�������������������	�������8���
�	���������(
�������������
�
��

,����� /�/.� �


���������� ���� 8��������� 	��� 	�� ����
���� ��� 
������!� ��� 	�
����
����	��� �����

(����������������&�������8�����	����������9��

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

I�9	 +�	����
���	�	�����	
�

�����������������������
�
��
����=������������	�������������
�����������
�����	����������

��	������� ������&�� ����� ����
���� �� 	��� 

���
����� ���
�������� ���&�� ����� ���8��� �����������

	�
����
������������������	����������	�������	���������,<I.�
*��
�
���������������	���������
������
��������
���������
����	���������
�����
��������
�

��� 
����� ����	�	��� ���� ����
��� ������ ������������ ,+�
���$� <III.�� ��� ���
�� ��
����� ��� &�� ����

6����������������� 
�	�� ����	�	�� 
�
	�:� ����� ���� ���������� �
������������ ��
����� ����
�� 
�
��$



�

���	���������������+�
����,<III.$�9��

�
��������
��
����������	������
�������������8������
����

���������9�
���������	�����	��������������������������������
���,����$��������
��$����
����������


������������������
�.����������������������������������	����������$����	���������
2���	���� ������ ���� ���������	�	��L����	������ ��
������ ��	��� ���� ������ 	��� ����� &�� ���� ��

�

��	������	����������		����������	�

�������	���
���	������	��
�
���������

�
�������	�������

��

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



���������$������
�
��������������������		��������)����������	��	�

������
��&��9�������
������



��
�����	��	
��
��


,=K. 
���	��������	�����������	(���(��	��	,����	��	��������	��	,��"�����	#�����	�������	�""����
�$�	��	�������	,�N	������	�6�((����	��	�����,����	��	,����	�����	
�	%�"��	#�����	4555'�

,=<. 0��	��	�����	���	��������	��	,��������.	��		�

�
��������
���	�	��	������	/���	�	#���*
%9:::'�

<H

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

����������	��������	��������	,	��9�	��������
���������


�

��
������������
��������7�������
��������
&��	���
�����������
�����
�
������	���������������$���
������������
����
�'	9��������
���������
��

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

����	����
�
��	������	�������

�������
�� �������� ��� ��� �����������(���������� ������� ������ 6	���
����� 	����������
�����������
�

����������������������

����������	
���
������
��	��
�
������	��
������
������
�����,E�������$�<IID$


����A=.������������	������	
���
������
��	�$����6
�������	����$�
���������
��
�


���������������������

������
	���,=K.��*��&�������������������������	����
�����������
�������
	�������������	
���������7


�����	��������������
����$��	���)��	,��������(	������������,G�������$�<II/.��

��������
���$����

��	����������8������	
���
���
�	������	�����	��������
���������
�
���
�

�����������
���
�������

���
���������
���������������������
����������
�
����������&��������
�	�����

���� 6

�������7�� ��� 8������ �
�

�� ����� &�,=<.$� 
����
������ 8���� ,���������	 ��@���������� 	��
	���������� ��
�� ��������
�
��	�
������������ ��������� 
������
�	�$� ������� ����
����
�$� >��

�

��

������@$������������������������������
��� 
�	������ ���
��Q� 	��� ���� 	���
������� ��	����� �����
��������� ���� 	���
����� ��� ��� ����

���)�$�����	��8������	�����������
���������
�����	����������	�
	��	
����$�	�����		�������������	�����
����
�����������
��
���������7������	�����������
���	�������������
������������	������
��	��Q�8���

�����������>��
������
��
���������7������
��	����	����
�����@�	��$���	�������	���
���������,��������
�������� ,*�� �
���� �� "�O���$� =KKK.$� ���
����� 	�������
�� ��� ���������
�� ������������	����

����
�������������������������&���������
����
����$���
������������������	��������
�
������,�:������

�����
�
���������.������&���
��7����
�������������$�������
�������$�����������	���������������
����������

����
�������������������7�
����������,*���
������"�O���$�=KKK$�
����=<D.�
&��
�� ��������� ��������� ���� ����������� ����
���������&�� 9� 
�


��������� ������ 
��������



��	�
���;�������	������

���������������
������8����������������������
�

�
����
���������������

���""� ,	��� ������ 

����� ��� �������������� ������&�� 9$� ��� ��
��$� ��������� �� 

����
�

�� ������ ���

�����������	����
�������������������
�
�������
�������	������.�
*�� ����
���7� ������
�������� ���
�
���� ,��������� ���� ���
�� 
�
� ��� �����������$

���������������������������
�
�������"".�����	��������""���������
��	���

���������	�������6
��	������
	��� 
�������
�
��
�� ���&�� 6������ �	
�������� ��� 
�
��� ������
������� 
�����	�� �� �� ���
��
�� �� ��

	��������������������&������ ������
�
������0�����$� 
��������$� �
�������� 	�
��� �������������

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

��������������
������

��
��	��
�F�
�
���������
���

�����������������������������������,����*�������&��
��
���������
��	�
	���

������������������
����(�
	�:�8������������������
�����
�������
���9�
�
F���	����
���	�����

�������
�������
����������	�������
�������
��	��������
���������8������	��$�����������$�������

������

��������	�������
�
�������""�������
��	����,��		����������	�

��
������������������������&����	�
�	�



��
�����	��	
��
��


,==. ��	,�����������	��	������������	���	,�����	�����	���	,�����,���	�	�(����	��,���������	���
Q,��������	��	���(������6�	���7	��	@����	��	����"���	�$�	��	�	��	,�����,���	%�(����R�����	,�����,���'	@������
���	�������	��	,��,����	����6�(����	%,�����,���'�	������	��	,�����,���	%�	�	,�����,���'	7	������"����	�����
���������	���$�	��	@�����	7	@�����	,��,����	����6�(����	%��	���������	����6�(����	7	@�����	���(������	���
��	,��"������	���	,�����,���'�	7	�6�(����	��������	�$�	$�	��	,�����	������	�	�������	�6�(����	$�	��	,���������.
��	Q�������	�6���	������	�6�����6	�	�������	,�����,���	%
($���	�	=������	9::O'�

<J

��	������������ ���� ��������� ��������� 	��� ���
����
�� ����
�� 
�M� ��������� ��� ������
�����

���������	�����.� 	��� ��
��	���� ,
��
��������� ������� ��� 
��������$� 
�
� ������ �����	���7� �������
�
��$

��	�����
�
����
������������������
��	�.�

��� 
�

�
��� ��� �������� 
�F� ����
�� ��	��� ������������ ���� ��
�� ��� ��
��	�$� ����	
���	�� �

	��������������
�
��	���
�$��������
�����	����������
��
���������
����
���������������������������

�(���*�������

�	�������	������������������8���	���������
����������,�������
������
����������
������������
��������������������>���
���
�����
���
�
�@������������	������	����8������
���
����

����.�����������������
�	�
��
��8��������
�����	���9��������


����������������������������	������

����
���
���������
�������������,&��������+�
���$�<IIH.�	���������������	�������

����������
�M



��	�
���$�	�����������������
�
��������������������$�
��������������
�������
�������������>
���
�


����@,==.�

I�4 ���������	,�������	�	������	�����	���������

*����
� ������������ ��� ����
�� ������&�� 	�������)��	 ,��������(	 �����������	���� ��	����� ��
	���
�����
�����	����������	�������������&��

*�����
���������������������������
��	���
�����������&��
�F���
�����
����
������������
�������

��	����������������

�
��	��,<IIH.�����	�����	
���
���������

���
�����������	����������7$��������������������	��������
,��	���
�����
�����	����

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

���
�������������	����������

8�������������������
�
��	���
��
�����������������
����������������
��

���
�����
�����	��.������
����

������	
���
���	���

�����������������	�����������
�
�	�$��������������	���7�����������
������������



���
�����������	����������7�
(�M��������������	������
�� ���


�		���	������������� �
��8�����������

���������	��������

����
�������� �� 8��������� �� 

��������� 	��������� ��� ����
������� ,E�R���
�� ��"���
$� <IJH.�� �



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

�
�� ��	����
��� ���
���

�� ��� �������� ��


�����������������������	�������������

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

	���
�������������	����
�	���	�������
���������	���
�����6�����������������	������
�������
�
���
����



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

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

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

������	�������������	�����7�������6�
���
��$������������	��������������	��
��������������
	�������

	�������������
��������
�����8�����
���

 �����

��	������� ��� 8������ �


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

�����
�$� �������� ����
����� �� 

����� ���� ��
����� �L�� ��� 	���������� ������ ��	����� �� ������� ��



��
�����	��	
��
��


,=/. ��	����	��,���������	��	7	���	@����$�	���	����6�������	���������	���	��(��	�����	�����
���������	�����	��(�������������	%��	����	0�������	9:::'�

,=A. �6	 ������������	 ���������	 ��	 ���"������	 %���	 �����	 �����C'	 ���	 ��������	 �	 �������F	 ��
�����������	���	
������.	���	���,���	��	�������������	�	
������.	���	���,���	��	����,������	������,����	�
@�����	���	
������.	�$�	����������	2������������	�$�	�����	������	����	���������	��	������3�	��������	�����
��������	�����	���������	"�����	%
�����	9::<'	�	
������.	�$�	2������������	��	��(���	%�	��(�����	���	���,����
�����	��(���'	�$�	(�����������	����,�������	������������	�@���������	���������������.	"��	�	���������	��	"���
�����	�������	��	,����	����	�	���	��	��(���	,��������	���	���������	�����������	�	���	��������3	%������'�

<I

	�
����
����	��� ��� 
����������� ��	����$� ���
����� ����
�� �����
����� ��������
�� 
���
�� ��
����� ���

����
������8���������������������
���������	��������$���
�M����
��	�������	���
�

����������������

����
�$�
�	�������$�
�
�����
��
������$��������������������
�����	�,=/.��5�	���
��$�8�����������������	�

��

�������������
�����������	���
������$�8�����$�
����������
�������	��
�
�������$��������������

��������������������������
�����	�����9�
�����������	�����
�����	����������������	���
���
����
����

�������
�����,=A.��U�
���������	�����������������
�

�������&�����
��
���������7���������	��������������
��

�����
��������	����
������������������&������������������
��
���������
�
���������
������������������	�

��������
�����

����������1�&��	����!�6*������
������������������
���������9$���������
7����$���



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

���������������,����*$�������
�����8������	�������$��������������
�$�

�

���������
�����	���,�	����$
<IID$�
����/=D;/=H.�

&�������
�
�
���������������7����
���������������	�������������
������
��������+�������<�

����		��


	���������
�		��
���������
�		����

�&��2�+)�1+2� ��+��#1+�52 �&��2�+)�1+2� ��& )"(�")�+2

;�(
���������
���� ;�����
����������	��������
�

;�+�������������������������	��(������� ;�����������	��
�
�������

;����	������������	���� ;���
���	���
�������

*������������������9�
���������8�����������	���������	����������������
���������������	��

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

8����������	�
����
���������������������	��������
�!�����������������	��	�

�����,	�������������
�

	�������	�������
����
��������
����������	��
�
�������.������
��	�����������
�������$���

�
�����

����������,�������
��$����
���
��������������������������
���������������������������������
������

����	��������
�.�����������������	������	���������	�������������
��������
�	����������������
���

	���
����
����	��
�
���������������
�

��������������������������
�������,	��������	����������������

�������������������	��	�������.�



��
�����	��	
��
��


,=B. �	�����	,�������	,���������	@�����	������	��,,���������	��	���	"���(���	��	�����	��	��������
��	���	������������	��,����	���	(����	��	������������	�����	���	���,�������

,=D. +�	
�	$����	���	Q"�������	��	,���������6	���	�������	�$�	,������	���������	�������
,�����F	��(�����������	��	�((������������	��	����
	������	��	���������	�����	+6�,,�������.	��	���	����(�������
���	�	�������	,�����	��	���	
�	��	����	����6�����	���	����"���	��	���	���������	(�����$���	B	@����	��	���"�(���
��	��	�����	"�������	����	����������	B	���,����	��	���	���������	������������	B	@����	��	���"�(���	��	��	�����
"�������	�����(���	��,�����	 ��	�������	�����	=���	 ��,���������	���	(���(�	�	 �����������	���������	���
�������	�$����	�	,�����	@����	���	��	������	��	�������������	��(�����	%0������	9::4�	,�(�	;5;	�	��((�'�

=K

I�I	 �����	�����	
�	�	���������	���	��(��������

(�
� ������
�� ��� (���������� ������ &�� ��� ���������
�� ���
����� ����
�� 	����� ���� 	����� ��

�
����������	�����
�����������������������
���������������������&���)����
�����������
�������������

�
��	�����
��!

�9'	�����	��	��������((��������
������������	�����
�����������
������	���
����
������������	�������
������
������ ��
���	�� ��� 	��������
�$� 
�����	�� �� �����	�� ������
�
���� ������ &��� ����� 	����� �
�������

�����������������������	���
�����&����
�������
����������
��������8�������
�

������	�������8������8�����

������������	8��������������������
��������,����������
�
�������
�$�
�
��	�
�����������	��������
�

���

�	�������	���������������&�.����	�:���������������		�������
�
�	�

����
��>	��
�
�������

��������@�,
���������������(��$�
�	�
��������������
������������	���
�������	������.�

�4'	 �����	 ��(������������ ��	��� ��� 8������ 	���� ��� �
����� ��� ���� 	�����
��� ���
�������� 5�� ����

�	��

������	�����	������������������������	
���������7���������,
�
�
�

����
��E�?�R$������������

��������������	�������9�

���������������������	������&�����
��������
�.�	�������
��������

�����

����
�������

�

�����������	���������
����
�
��������������
��Q���	�������	���������������������������

	���
�������;���	����������	�����������,�������;�������������	����
������������
�����&��
�I'	�����	,������������������
�����������
������
�
���������L����������
�������	��������������������

����

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

����
�������������������	��
�����������
��������������!�8������	������	�������������������	��

�����������������������������������������&����	��������	�����������������
����
��������������
�����	���

������
��,��8��������
��������������
������������������.��8�����$����
�
����������		������$����

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

������������
��,=B.�
���8�������	������������9��		������������,���������&�����8���������
�������������9�	�������

�����
��������JB�""������*������
���������������
����	����������8��������
�
��7����	��������
������
����
�����,���
��������������������
��������
��������68�����7��

1���������� �������������������� 
���������������	������9�8������	���������� ��� ����������	��

��������������������������	�����
�
������������,���
�����������%�����
�������	��������������������

���
����������������������
�������	��Q�
���
�

�����!

�9'	�6��,�����	�����	����(�	����	
�!�����
����������������������������������������������������
���
�

����������

�4'	��	(����	��	����(�������	���������	�����	
�!�����
���
������
���
��	��������������������	���	���

&�,=D.�



��
�����	��	
��
��


,=H. 
����������	 ��	 �������	 ��	 ?���	 7	 ���	 ��������������	 ���������F	 ������������	 ���
@��������	 ��(��	 ���������	 %��'�	 ����6�,�����	 �$�	 ��	 �����	 ��,����	 %,�������'	 �����	 ���	 ����(����	 ��	 ������	 ��
,�������	7	���(�����	��	������	��	��	��	����	��	�����������	�S�9T�4T�I�	���	�	�������	�9S���8	�4S���8	�IS���
����	�	,��������	��	�	�	�	��,,���������	�6��,����	����6���	�����	���������	��	��������	����(����	��	������

=<

�I'	��	��(���	��	(������	�����	
�F����

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

�K'	��	��(���	���	"������������F	����
��������������
��
������	���	
�������	������$�
�
�	�����������$��
	���
����
�����
�
����������&��

�>'	�6��������.	�	��	������	%,�������R(���������R�������'	���	����������
&���������	���������	����
�������
�������6����
��������&���
�
���������������	�
	��	
���
�

����
����������
 �����������	����������
������������9�����

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

	������	��
�����������������
���������������
��������
������$��
��8������
��������$�	�����������������

�
��	�����
������	��������

�	�����������	���,=H.��*��
���������	����������������
����������	�������
����

������������������	�����
�
�����������
��
�������������	���
����������
��������
�����
���������8���������

�����������
�	���	������

������������������������&������
����

�
����	����	�������
�
��	��������������9	�����������
����
�������������>�,�����������
�M���
���
�F�
�	�����
��	���
�����������
�.$��

�
��	������������
��������

�
���I����>�,
�������������������

�	�������	���������
�������
�	�����
������
��	���
���������������.�
(�
����
��	��7����������
��	�
�������������

���������

��������

A�� 01&*��&1+2��+3��� �()� )�+�4

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

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

�	����

��� 

���������������"�� ��	��� �����
��������$� ��� ���������� 	��� 
�
� �� 
�����	�� ���
�� ��� ������� ��

��	��������
�����	���
���
�����	����8�������������	�����������	��	������
�����
�������8���	��


������$�	������
�������		����������
���������	��������������
�����	�����������������������������������7

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

��
������$� 
��������$� ��� �����

���
�������� ��	����� ��� 8����� �������������� ������&�� 
�


������
����� >��� ���������� ��� 
��
����

6��	��	��������	
�������������
����7������������$�����
�M�����
�������������
��	�����
�����������������


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

������
������	��������	���7�����	��
���@�,��
��
�$

=KKK$�
����=.��

��������	���$�����	��

�
�����������
����
��������	����������&�$��:����	���
����
����	�������

���������	���&��	�����	�����������������������&�$������	��9����
��������������������
	�����

�������������
��������������
������*�����������9�
�������������������
����$��������������	���������



��
�����	��	
��
��


,=J. ����,�������	������	���	�����	��	Q,���������6	�������������	��	,�����	��	���������	��	,����
���	(������	����6�������.	�	���	���	��"��������	��	�������	��	������	���	�������

,=I. +�	"�������	��(��������	��������	���	,����	��(���	�	���	��(�����	���	���,����	�����	��������8
���	�����	��	2���������	��������	�	"����������3	%-������)�	9:<>'�	+6��������������	��	���	"�������	��(��������
����	��,���	�	���������������	��	
�	7	��(��������	��	
��(�	+�,,�	%9:::'�

,/K. 0��	��	0�����*�	��	(�������	�����	�,���	7	��(�����	���	��,���	����������	���	�����(���	���
#��������	��	,��,����	���	0���������	���	�����(���	��	��������	���	�	#�������	���	�������	��	(�����	�	(��������
�	����6�������	�	��	,��,����	���"����	���	�������	%����	II�	�����	I�	�����	��((�	��	;O>R9::;'8	�6
������.	���
���,����	 �������	 ��	 ��	 �����	 ���	 ,��������8	 ����	 ���	 ��,�������	 7	 ��"����	 ,����	 ��	 �""����	 ���,����	 ��
��,�������	�����	-����	�	��	�����	���������������	,������$��	��	,��������	��	�������	�	��	��������	%����	II�
�����	9'�	
��$�	�6
������.	,��	��	�������	��	����,���	���	$�	,��������	��	�����8	����	���	��,�������	�,�����
��,�������	�����	-����	�	��	�����	���������������	,������$��	��	,��������	��	�������	%����	94�	�����	4�	��((�
��	9K;R9::5'�

==

	�������
��$����
���������(����������������8������	���	�

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

&� ���� ����� ������������������ ��� ��
���������� ��� 6	��
������ ���&���(�
�

�	���
������ ����
�

��
�
�	�����
�������

�������8���������	
���
�������������������������������	���8������
�	�

���

����
������������ 
���
�� ���	�����,=J.$� ������
��7� ��� ���� ��������� 
������
�	�,=I.$� ���������������

����������������
��������������������������
�
������$�����������

����������&���
��7�����
���������

���8������������������������������������&����������8������;�����������������������
�
���

��	���7� �� ���#�
��� ,���
�� ��� 
���������.$�&���
��7�%�
����� ���������	�

����� �� ����"�
	���

,&����
���.$�������������
�
� ���5��������� ����'�����(�������� ,����
.$�&���
��7� 
�
� �����
���

�����
�	�� �� ��� ���� ,)��
���� �����
�	�.$� &���
��7� 
�
� ��� %�
������ ������ ������	������

,+���	�����	������.$����������
�
����5���������������&���	�
�������(
���������������
���������������

,����
.�;�������������������������������������

�����������8����
�����������	�
����
����	�����

�	������

����	�����&�8��������������������������%�
�����
�
�����������������
�
�������������
�����������
��
����

����
�������������������
�
�������,(
���	?.���������������������%�
���������������������������������

���<ADL<IIK��������	��
�
��������
�����
�����	��, �
���������	��
�
�.$���	�������������
��������������

�������
����������
����	�������������������������,/K.��������������������	�����	��
���������������

8������ ����&���
��7$� ��
�	������� ��� ����
������$� ������ ��� 

���
��� 
��������� ������ ������� ���

��
	���� �� 	��� 8������ 6����	������� ������������� ��� ���� ���
��� ������� ��� ���������� ���� ������ ��



�	�����������	����������������
�������
�
���	����
�������������
�����������
��	
���
���������������������������������������������	�������$�	��Q�	�������	��������
��
����
�

����
�������	�������������������������������$��������
���	���
���
���������������	������	�����������

	��
�����������#��	������������*��
�������
�����������������	������������	���
��������8�������������

������������������������������
��	���������	�F�����Q�	��$������������������������
�����������������

	���
��������������
�����	�
������������
����������������������������
���������#��	������
����,	��Q

	�����		���� �������
���
����.$� ��� ��
����
����� ��� ��������������������#��	��������������� �����

	��
�
������	���8������������&���������	������
����,����
�����������������	���&����$�<IIJ$�
���

/H/$���"�
���$�=KKK$�
�����AB;B=.�����������������	��������	���������������	������
�������	��

���������������

��	��������	�������&���
��7�	������
	��������������������������
�����	�
���



��
�����	��	
��
��


,/<. 
������	 ���������F	 ,��	 ��	�������	 ��	 ��((�	 ��	 49;R9:OK	 �	 ��	 ���(��	 ��	 ><R9::<8	 ,��
�6
���������	��	��((�	��	4<OR9::58	,��	��	0�����*�	��	��((�	��	;O>R9::;8	,��	��	����,�	��	���(��	��	94KR9::I8	,��
�6����(��	 ����������	 ��	 ��((�	��	 K<9R9::>8	,��	 ��	=�����������������	 ��	 ��((�	��	 K<9R9::>	�	 ��	 ��((�	��
4K:R9::O8	,��	�6����,�	��	��((�	��	>O;R9:<4	�	��	���(��	��	IOIR9::<8	,��	��	�������	��	����,����	��	��((�	��
9K;R9::5�

,/=. 
	 ������	 ��	 ����,���	 ,�N	 ��������	 ������	 ���������	 ��	 ����	 �����������	 ��	 ��($����
����������	 ���������	 �����	 ���,��������	 ���	 =����	�����	 �����	
������	 ��	�������	 ��	 ,��	 +�	�������
��"��������	���	=�
	���	,������	��	�""����	$�	,������	��	������	�	,��,����	���	�����,���������	�$�	7	,��	�����
,��N	(��������	��(����������	%����6�������	���	9:::'	���	�����(���	��	-�����	H	��������	�$�	����	��($����
���������	�����	,�������	���	�����	��(�����������

=/

����
���������	�������
��������$��:�
�
��	���
�����������$����������
�����&������������������



�������������	��
���� ,����
������������������
��������.�������������	��� ���&�����������
	������������
����������������$�	������		����������(
���	?��� �
���������	��
�
��	������������
��7

���
�
������
�������
(�
�	���	��������	��8�����
�������

�
���������

�	�������
�
��
����/�/��������
�	���	������

	�����������
����������������
�M�6��
��������	����
������
��
��������
�������������
���	��������

������������������������������������		�������	�����������
���,/<.��&�������
����
�����������������

���
�������������
�������	��������������������
���
�	���	������������������,����������$�
����������
�

��
�����	�.�

B�� *�&"(�)CC&� )**&� )*)%&

*��������� ���������� ��� 8������ ��
������� ��� �
���� ��� ������������ ������ ���������� �� ��

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

+
��	�
���������	�����8����������������������������
���
��
����������
��	�����
��������������

����
���������,/=.�

>�9	 ���	���������	�����	
�

���������������7�
�	�
�����������

����
�
�����������
�$������
������������������
�
������

����&���
��7���������������
�	���	�����
�
�����
��9������
�
������

�������
�
�������	���������������

����������������	���
����������������$���&���
��7�9�����
�����������������������
������������	��	
���

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

�

��	��
�������������������*�������������&���
��7�9

�����
��
�M���	������������
������,�����
������������	�	����������	�����.�����������������
����
�
�����

������$������	���
������������������������������������
�
�����
��	���������������
��������������	����

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

������
������	������
�������������



��
�����	��	
��
��


=A

����		���

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

�2��2# ����������������������������������
�	���	���������������������
����������������	�����������������
����
���!� ������� ������ ����
�����
�� ��� ����� ��� ����	�
�
�� ��� �
��
�
����� �� 	�

�������� ���
	��
�
�������!���������	���7��� ����������������
	������������
	��������������������������	�
�
�
����
��
�
����$����
�����������������������������������������������������������������
��������
����������������
����
������������������������������
�$����	�:���������	��������������
��
�
����
������
	��������	���
�������	����
�����������
	��������	�
����� <�

&�+�+�1�+ ����������������������������������
�	���	���*���������7�������������9���������
�����
���A<������
��
�����������������=�

(��5&�S *����������
�����	��	�������
�������������������
�
���������������������
��
�����������
����$������
����
�7�����������������	�:�������������7�������
�
���������	��$�	���
�
��	���
��
���
�����������

���
���������������������7�
�
��������5������������������������	���
���
���������7��������������
	��
��������%�
����/�

�25�( (�
�����
�����	�

��������
��
�
�������������
����������������������������
�
���������������7����
�����������

���������	��
�������
� A�

)�)�%�&�)*)++���& ���� ������ ���������� ��� ���������� �
�	���	��� *�� �������7� ������ ������ ����� ��� ��
����
����


���������������	��	�

������ ����������	������������
��������	�:���������������������8�����7
������������$�����	�
�����������
�������7����������������$������������������������
����
���	�
����
�
��
�
����$�

������������������������������
������������������������	��������
� B�

+)*)�2"1���&C�2�� ��������������	������������������
�	���	���
��������������������
�������������
����

������������
���������AJ<L<IIB�,���������������
�
���)��
���������
�	�. D�

��5&( ����������������������������������������
	���������������	�
������ H�

 ���++2� �����2()�2 E�� ��������������� ������
�� ���������7� ����������
�� ������ ��� ����	�
�
�����	�����
�
������
��������
	�����������
���������	��
�
��	����������������������
�����������
�
���� J�

<� ���������BJL<IIJ$��
����B$�H/$�HA���I<��;� =�*��������=JHL<IIK$��
���<��;� /�*��������DHBL<IID$��
����<���/<��;� A�*����
<=AL<II/$��
���<D$�	�����=��;�B�*��������AJ<L<IIB$��
���<$�	�����<��;�D�*��������=AIL<IIH��;�H�*�����BHDL<IJ=$��
���A��;
J�*��������<ADL<IIK$��
���<=�

*�������������������&���
��7�	����������

���������������
�������,	�
��+�������=.!��		�������	��

�������������������	���
������	����������������������,(
���	?$� �
���������	��
�
�.$�	�������&���
��7


�
����8������������������������
�	��������������������������������7�����
����������������,&����
���$

)��
���������
�	�$�+���	�����	������.$����
��
�
����8��������������	������������6�������������,����
$

����
.����������������������,������.�
���	������
�$�

�

���
������������������������$�����������������	����������
��	����I<�����+����

1��	��������'������$��������
���������	�
��������������������!�>�������������
	������
���
��������


����
��� ����� ������� ������ ���������
�� ���	�:� ��������	������ �� ����� �
��
�
����� ���� ��
	���� ���

	���
����� ��	����
��� ��������
	�������� 	�
������@������9� ����������
����� ,&���������$� <III.� ��

	������������������
��������$�
�
��������������������>(���
��������������@$��������
�����	������

���������	���
���
���������	������������7����
�
�����
����������
	���������
���
�������
�����
�
���
�

��� �������7� 6����������
������1��	���
����� 	���������������*	��M�������� ������'�&� ,����������(

���)��	���"�������	,�������(	,�����	�A��������	,��������(	����������	�������(	"��������	�����.



��
�����	��	
��
��


,//. =���	���������	 ��	�,,������	����	�����������	�����	
-
	�����	 ����(������	��	������	���
"�������	(�������	��	��(�������������	�	�������������	��	��	���	,��	��	�����������	�����	���������	���	���(���
�����	+�	��((�	����������	,��	������	%O'	2��(������3	�$�	��	
-
	����	����	,�������	�����	����(������	�����
���	"��������

=B

���������$� 	�� ����
�$�������
�� ��	������������
�
� ������
��7� �
������	�� ��8������ ���
�M� ������

��	�
�����������
���������������������*,//.�
&��
����������������

�
�� ������������������� 	��
��������������
$� 	���������������
���<D$

	�����=$����������������<=AL<II/!�>,����(����	��	��������	�	����,������	���������������	�	(�������
���	"����	,��	��	"����������.	���	�������	��	,���������	���,���������@��*�������������7��

�
����

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


�
�����
�� ��� ������� ������ ��	
����$� �� ������	������ �� ��� ��������7� ���� ������ 
�������� �� ��	�
�� ��

	�

������������	��
�
�����������������
��
&�	���
�
����&��
�
����8�����������������9�
�	���������������������7�����
�������������������
�F

��
��8���	�������
�������!�������������������������	
���
���	��������
��	��G������,<IJI.�;������
(����	������	��(��	��	������������	(�����;�������
�M���	�����������	�����	�����
���	�����������



��������
�
��	���
�$�������������AJ<L<IIB�������&�����
�����������������
��������
�����	��������7$

���
����

�����
�$������
���<$�	�����<$����������������������

��	�
�������
��������������������
�����;

������;����	�������
�


���������	�����������
�
��������(��������	���"���(���������������������;����
��� ��
����� �������� ��������	����� ���� 
����� ��� ������ �	�����	��� *�� ���
��������� ������ �����

��
����
����������>��	"������.	��	(��������	��	,���������	�����	�����������	�	����6�""�������	���
�������	���	�������	��	,�������	������.@!�8����������
������
��
�M����

��	�
����������������	��

����
���������������
��	��������������������	������
������������)�
��$����9���
��	������
����������


�F���������
�����	��	�

���������

������
��������	������8����������
	������������������������	���

	����������������$�9����
��Q���
��	����������		����������
���������
���
������
��$����������������

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

��������� ��� 8������ 	���$� ��
����� ������ ����
�� �����



�����
����7�������������������������
������������������
����
�����
����������
��
���������������

������&��

>�4	 ����������	���	(������

1����
�	����
�������
�
�
���

��������	
���������7�9�
�


���������������
���������7����
�
��

��������	������������	�
�����:�
�
��	���
����	�������� ���
���9����	��������
���
���������
����!�8�����

9�����

�
����������
�	��������
����������
��	����������
�������������,��������

�������	��������

	��
���������
������
������������(������������������
��9����������
��	������
���
���������
��������

	���
�������������
������.!��������
��
���
���������
������������
������
���	�������		���������8�����



��	�
����
���������������	�������9�	���
�����������������
�$�����
�������������	�
�����
�����	�����


���
���������
����$���

�
�����8����������
�	���	�����	�
	��	
����$�9����	���
�����	��������������$

���������������	
��������������&�$��������
�

�����
����������$�
�
������������	���������	������������



��
�����	��	
��
��


=D

����
�������$������������������������
����(�
�8������
���������������������������
���
���������
����


�F�����
�
��	��������
�������������
�����	��

����		���

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

������������

�2��2# ����

�������

&�+�+�1�+ �����������������"�����
�$����

�
���������"�����
�������������
��$�����
������������������
���
��

��������� ��	
���
�����������������8����� ��&���
��7�
�F��		�����������������
����
�$�
�


�������������
�����������	����������������$�����
�
����������	��	���
���������������

(��5&�S ����

�������

�25�( ���"�����
����������
���������	����������
���������
����	������&���������������������
	����������
����������,�
���<H$�	�����=$����������<=AL<II/.�
���"������
����������
��������	���
���������������������7�����	
���
��	����������
������

�	���
�
�������
���������������	���������������������
	���������������
��������,�
���A$�	�����/$�������
<=AL<II/.�

)�)�%�&�)*)++���& ���%���
��$�������������������	����������

��
�����������	�����	�;��������
��$�����	�
����&���
��7����8���
����������������������

��������
��������
�����	��������7�	���	�

��
������
���������
���������
��������
�����,�
���=$�	�����=<$����������AJ<L<IIB.�

+)*)�2"1���&C�2�� �����)��
����)����
�	��

��5&( ���%���
�������
�����������������
�����	������	�
������	������&������������������������������
����������������������������,�
���A$�	�����<$����������BHDL<IJ=.�

 ���++2� �����2()�2 ����

�������

�	
������
�����

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

�
����� ������&�$� ���
���� ����������
������� ��
��
����
��� �� ��
��8����������	��������������
������������$���
�����	���,�
����BD���BH��������BJL<IIJ.��

&�+�+�1�+ ��� (
��������� ���� ���������� 
�F� �����
�$� 
�
� 
������� ����������� ��� �	������� ���������$� ��
�
�
����������	��	���
������������8�����
�
��	�
�������������

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

��������

��	����	�����������	
�������
���,�
���=B$����������=JHL<IIK.�

(��5&�S ����

�������

�25�( ���"�����
����������
�$����

�
�����������&�$����
����������
������������	��������������	�
�	�
����	��
������������
�����	��������������
��
�������������������
��������,�
���<B$�	�����/$
�������<=AL<II/.��

)�)�%�&�)*)++���& ���"�����
�������������
��$����

�
�����������&�$�������������	�����
�
����
��������������
�������
��������������������	��	�����������������
����������������	�����������,�
���=$�	�����<=$��������$
������AJ<L<IIB.�

+)*)�2"1���&C�2�
�

���"�����
��������	�����	������$����

�
�����������&�$������������	�����������	����������
�������������	��	��������������
������
�����	��
���������������,�
���<$�	�����D$��������$����<K$
������=AIL<IIH.�

��5&( ���"�����
�������������
��$����

�
�����������&�$����
�������
���	����������
	�����������������7
����	�
��������������
������������������8����������	��������������
������,�
���/$�	�����<$������
/H/L<IIJ.�

 ���++2� �����2()�2 ����

������

-�)���
����	������



��
�����	��	
��
��


=H

*���������������
�������������	���������������������������������
�������
���
���������
����

����
���
������
���������,�������������������/.��"���
��
�
��������
������	���������
	����������	����

�

�
�������	���������	����	����
������
�����	
���
���,����9�	���
���������
���
�
	�:$�����	���������


�������������������
��$� �����	��������������	����>�
������	�@�������
	���������� ����
�����
���;

��8���������� 	������ ��������
������ �� 	����������� 
���	�� ���������
���������� ;� 9� ���	����� ��

�������
�.$� ��� ���
��������� ���� 

���$� 	��� 
��������� ���� ���
����
�� ��������
�� ���� �����$� ��

���������������8���	��������������

��
������
�����������
��$�	�����������	������
���
�����������

>����
���������
��������
����@�,�
���=$�	�����=<$� ������AJ<L<IIB.��������

������������ ��
��>��

%���
�������
�����������������
�����	������	�
�����@�,�
���A$�	�����<$�������BHDL<IJ=.���������
�

>���
������������������������	����������������@�,�
���=B$�������=JHL<IIK.�
�)��������	��������������	������	���
�F�

���	�
�����

������������
���
���������
�����9���

��	�������������
�����)��������������������<III$���������9�������������
����

�

���	���
������
��&�

������
�������9����
������
���������7��������


�����������
�������
���
���������
�������������$������

�������$����
���=$�	�����<=$����������������AJ<L<IIB�

������	���	���	����&���
��7�>����������	�
�((�����	��	����""�	����@���������
�$����	�����<���������������
��	����

������	����������������
��

������>,���������	�����	�����������	�	����6�""�������	���	�������	���	�������	��	,�������	������.@$����
��	����� ��� ������������ ���� 
�������� �������� ��
����
��$� ����� ����
�� 
�������� >������	 �����	 ��(��

���������	��	,�������	(�������	 "��������	���	(������@�� ���>����
�	����@� ��� ����


������ ���8�����
	�
	��������	�������
���
����������
��������
������	�����������&���
��7�

��� 	���� 	����
��� ��	��� ��� �

�
�����7� 	��$� �������� ����
�������� 

������ ����
�������$� ��

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

���������
�������$��������8���	�������
�$���	�����	�����
�����	��	������
����	�������
�����������
�F

�

�
�����6	������������	������&��	���
�F�����
��
��������
����������	�������(�
�8������
������


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

�
�����

�����
�$� 	��Q� 	������7� �		���� 
�
� ��

	��	�������$�����8���	�����
����������
����������
�����������������
��$�����������������������
��

������	
�����������
��������

�
�����������&��
0�����������&�����������������	��
������	����������������
������������
������������	�
�

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


�����������,	����������������	
���������7��		�
������������	�����.��U�8���������	��������������
$

�����&����
���������������
�,&��	��$�
�
���������	�
����
����������	��
�����������
������$�����

�����������
���
���������
�������������
��.�

D�� �*�%�& 2� ����+)%�&C�2�)��)��(2+)��

�� 
���
�� ��
������� �� ��� 	���
����� 	��������	���� �������	��������� ������&�$� ���������������
���������
������
�	���)����
�����������
�������
����	�����
���
��	���������������������������$�	����


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

����



QUADERNI DI FINANZA

(34) L’integrazione è per alcuni aspetti di natura orizzontale (ad esempio il potere di
segnalazione è “limitrofo” rispetto all’attività principale dell’AI) e per altri aspetti di natura verticale (ad
esempio il potere sanzionatorio si colloca immediatamente a valle dell’attività principale).

28

indagine è se l’integrazione riduca i costi di transazione rispetto al caso nel quale i poteri sono
assegnati ad autorità diverse(34).

La situazione dalle AI considerate si presenta relativamente disomogenea (cfr. Tabella 4).

TABELLA 4

INTEGRAZIONE  DEI  POTERI  DELLE  AI

POTERI DI

VIGILANZA

POTERI

NORMATIVI

POTERI

CONSULTIVI E DI

SEGNALAZIONE

POTERI DI

COMPOSIZIONE

DELLE LITI

POTERI

SANZIONATORI

CONSOB X X X
solo segnalazione

� X
(per lo più indiretti)

ANTITRUST X � X � X

PRIVACY X � X X X

COVIP X X X
solo segnalazione

� �

ENERGIA ELETTRICA X X X X X

TELECOMUNICAZIONI X X X X X

ISVAP X X X X X
(per lo più indiretti)

DIRITTO DI SCIOPERO X � X
solo segnalazione

X �

Legenda: il segno ‘�’ indica che la AI non dispone di quel potere; il segno ‘X’ indica che ne è dotata.

Alcune AI (Energia elettrica, Telecomunicazioni) sono caratterizzate dalla presenza di tutte
le tipologie di poteri, altre (Diritto di sciopero, Covip) risultano sprovviste del potere sanzionatorio
a causa di una qualche incertezza da parte del legislatore nel condurre compiutamente il disegno
istitutivo, altre ancora (Consob, Isvap) dispongono di poteri sanzionatori ma per lo più di tipo
indiretto; in alcune (Antitrust, Privacy, Diritto di sciopero), infine, il legislatore ha ritenuto che non
fosse necessario prevedere una normativa regolamentare e le Autorità risultano sprovviste del
relativo potere.
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,AK. ��	 ���	 ,���,������	 (��������	 ��	 ����	 ������$	 %9::;'	 �$�	 ��������	 �$�	 2��	 ��	 ��	 ,���
����6��(���	��	�������	�����	������������	�������������	�����	�������.	����,��������	��	����	��������	,�E	��������
%��	�������	�$�	,������	�6����(�������	���6
�	���	,�����	�������������	�������'�	+�	,�����.	�������������	��
�����������	��"����	����	���	�����	��	���,���������	�	��	,����	��	�$������	���	���,�����	��	,�����	����������
�	 @�����	 �����	 ��,�	 ��	 ���������������	 ��	 ,��������	 ��	 ��(�������	 ����6���������	 ��	 ����	 ,�����.	 ���
�6�����������	 ��	@��������	 "�����	��	��(���	��	�����������	 �@�����������	,��������	 �������	 ��	,��������	��
����,�������	"���������	�����	�������.3�

,A<. H	�����	����������	��	����	"�������	�����	���	%���������������2
:
���������#��
��'	��
���	,��������	��	������������	�����	����������	�	�,,���������	�����	��������	��������	����	�����	���������
�����	�����	��	�����������	��	@�����	���	�����������	��	���,����	���	,�����,�	"�����������	���	�������	����	��"���
,��	���	����	���(���������	��,�����	��	�������.	�����������	��	@�����	����������	�����	��	�����������	�����
����(������.	 �	 �6����(������	 �	 @�����"��������	 �����	 ��������	 %*��"�����	 O	 "�������	 9:::'�	 
����	 ,�E
�������������	��������	��	�����	�6
,,����	��	0���(�	%97��	�$������	�������	?�	
����	��	O	����	4555'	$�	��������
�$�	��	,��������	�������������	��������	�����	������	���	�����	��	���������	���	��	,�����������	����6����	;
�����	�����������	����,��	�����	�����(������	���	�������	����6����	�	�����	������.	"������������	��	@�����
���	�����������	��	,�����,��	��	��,��������.�

,A=. 0��	 ��	 ���������	 ��	 ������(����	 ���	 ���,���	 ����������	 �	 ���,���	 (���������	 ��	 ����	 ��
��(��������	��	��(�����������	��������	����6
��������	���	9::>�	!���	�	,��,���	��,��������	���	��������	��
�D	��	
-
�	�$�	,���,����	�6�����������	��	��	��"��������	���������	���,����	��	,�������	�������	����	
-

��	�$�	������	��	���������	��	�������	��	,�����	��	����
	������,��	�����	���	/����	���	
-
	%
-
�	9:::'�

,A/. +�	������	���,���	��"����	�����	,���������.	��	����������	������������	����	�	,��������
"����������	������	,��	�����	(��	�����	��((����	��	����	��(�����	%�������������	(��	����������	��	������.	��	����������
��	������.	��	(�������	���	��������	����'	��	�����������	��	������	�	,��,����	�6�,,���������	�����	��������	��
#��������	���	�������	

,AA. +6
������.	7	����	����������	��	��������	��	���,���������	���	��((����	�$�	,���������	��
����,���	�	��	����������	���������	���������	������,�����	�	�����������	-�	���������	����	������,�����	�

%��(�����'

/<
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,AA. %�����(��'
����������	����	����������	��	������	��	������	,��	�6�,,���������	��	,����	��	@�����	�����	��������	�����
���,�������	 ,��	 ��	 ������	 �����	 ����,���	 ���	 ����������	 ���������	 %�$�	 ���(���	 ��������	 ����6��,�'	 �
����6����������	���,������	�����	�����������	+6��,�������	��������	$�	��������	�6�����(�������	��	��	����
�,,�����	�������������	2,���$U	���	��������	���������	���,���������	������	�����	���������������	�	��,����
���(������	���	���������	�$�	,������	,��������	�	�((������	�	���"������	��	����	@�����	���	���������	�	���
����������8	,���$U	,������	��������	��������$�	����	@����	�"�((���	�(���������	�	���������	,������	�	����
��(��������8	�	��,��������	,���$U	��	�""���	�6�,,���������	����	������	������	��	�������	���	��	�����(�����	�$�
�,����	��	��������	���	���(���	�,,������	,���$U	�	��������	��	�����	���,�	���	"����	��	������	��	������	,�N
���	�����	�����������	�	������	�����	������	��	���"�����3	%���������	��	������	��	><>O	��	����"���	�����	��((�
��	9K;R9::58	��	������	����������	���	�6������	��	,���������.	,��	�6
�	��	����"�����	�6�""������	�,,���������	�����
��������	��	,����	���	������	��	������	�	�	����������	@�����	�$�	���	��	,��������'�

,AB. H	@�����	��	�����	��	����,���	�����	������	�$�	��	���	0���������	�����	��"������	��	#�������
���	������	��(��	����	�	��(��	������	��	��((���	�������	�$��	@�����	��	#�������	��	�����(�	���������	��	"���	���
��������	"������������	���	�������	���	������	����������	����	,������	�	����������	���	,���������	%����	9�
��((�	��	49;R9:OK'�

,AD. +6����,	,�N	��(������	��	#�������	����6���������	���������	,��,����	��	����"���	��	��((��
��(��������	�	����	��������������	(�������	��������	���6���������	����6�������.	������������	%����	9K�	��((�	��
>O;R9:<4'�	+6
���������	�����	�	��(������	��	,����������	��	(������	�	�(��	����	������	��	����������	����������
�����	 �����������	 ���������	 ��	 ,������������	 ��(��������	 �	 ��������������	 �	 ��	 ��,������	 ,�����	 �����
����������	��(��������	�	��(����������	�	���	,�������	��(��������	��	�����������	�	��	�������	@�����	��	�����(�
�,,������	�	��	���$�����	��	���������������	�	����	,�������	������������	"�������	,�����	��	����������	��(��������
�	��(����������	������������	��	0���������	���	�����(���	���	#�������	@�����	@�����	��	�����(�	�,,������	%����
44�	��((�	4<OR9::5'�
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,AH. H	@�����	��	�����	��	����,���	���	�������	�����	

���	?	�$�	7	����������	���	0���������	���
�����(���	���	#�������	�	��	�������	#�������	��	���������	�����	,�����,��������	��	�����	��(����������	�	��
����	��������������	������������	��	��������	�����	�������	��(�����	�����	��((�	�����	,�����*	%����	I9�	�����	4�
��((��	;O>R9::;'�

,AJ. 2��"����	�6�������.	����,�������	����(�	���	���"�����	����6����	���(�����	�	����6��,����
��(�����	"�������	��	��(���	��	��(������	���	,�����	,�E	�	����	��������	%���'	+6�������.	���	�����������	������
������	���������	(��������	���	�6������	�	��	�������	��	��	"����	�	�	,����������	��	@�����	�$�	���(�	��	���������
�����	,��,��������	���	��������	��	�����(��	�$�	�6�������.	��	�����������	���	���"�����	��	,����	����6�������.
��@�����	���������������	��	��(��"�����	���������	���,����	�	@�����	��	(��������	���6������	���	������	�""�����
�	������	 ���������	�������	�	 ���������	��	 "���	 ����6�������.	��	 ��(������	�	 ���7	��	 ��,,����	����������	 �$�
����������	���	��(�������	�	��(������3	%������$�	9::;'�	-��	,����	��	����	���$�	�������	%4555'�
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,AI. -��	,�����	��	�((�����������	�����	������������	����	��	��,���	,�����	����(���	��	,������
�	,�������	��	����	+�����	�	0�����	%9:O:'�

,BK. +6����	9<	�����	��((�	��	>O;R9:<4	,������	�$�	����6������	���	��������	��,������	����6����,
7	���������	���	�������	�������	���	��	���,����	���	�6������	��	����(���	2�(��	�������.	�����	��	�(�������	��
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,HK. %�����(��'
��������������	,���������	�,,������	,��	����������	���	=����	�����	/�������'�	�$�	������	����	@���������
���$6����	��	�������	��	�$�	���	����������	����6��(�����������	�����	(��������	�����	���������	�����	
��

,H<. -������������	������	�����	�,������	 ��	��������	�$�����	 �	
����	 %9:::'	$����	 ��������
�����(����������	����6�,,�������.	�$�	�	(������	�����	���������	����6
��������	�����	�""�����	��	���������	��
(������	������	,��������	�$�	��	=
��	�����������	�$�	2��	��	�����������	��(�������.B������	$�	��	������	 ��
(�������	��	��(�������.	���	,�N	�,��(����	�����	�����	������3�	-��	������	�����	���	��	(�������	��	��(�������.	,�N
����(�����	��	(�����,�������	%�����(���	��	-�����	-������	������	99	��������	9:::	B	9K	�����	4555�	��	9IK<�

��������	B	�����������'	$�	������������	�""������	�$�	��	(������	��������������	2,�N	����	����"�����	��	��
,������������	��,�(����	�,,���	��(����	���(����	��(���������	�������������	��������	�	���������	��	���
,�N	���$�	����������	,��,���	�����������	��	������	�	@�����	�""�������	����6
������.�	�	�	@�����	���������3�

����	%9::<'	$�	���������	�6�,,�������.	��	���	,�E	����������	�����	�	,����	���	�������	(���������	�	��	���
��,���������	���	(������	��������������	�	(������	������	�$�	���(�	�����	�$�	��	
������.	(������	%��	������
�������.	��	����,������'	2���	����	�������.	��������������	�	 ��	 ����	���������	 ����	��������	�	@�����
,�����������	��	���������	�$�	7	,��,���	���	,������������3	%�������	,�(�	I:K'�	�������	%9::;'	�""����	�$�
2��	(������	��������������	�,,����	����	�������.	����,�������	(��	������	������	��	���������	(����������	�$�
���,���	���	��	���������������	�������3	������	2��	������	,����������	���	��������	�����	�������.	%���'8	��	"����
(����������	��	���	��	��,����	��	����	������8	�6����,�������	��	����	�����������	���$�����������	������	��
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,H<. %�����(��'
����((�������	��	�����
���
����3�	H	��,�������	�������	�	@����6������	,��,������	����	��	�����	���������	�����
���������	�����������	�6�,,���������	�����	��((�	���������	�������	��,�����������	������������	�	������	�����
����	���,������	�������������	���	�����	�$�	��	(������	���	7	��	,������	,�E	������	�	��������	��	���,�����
,����������$�	��������	���6�����������	�������(���	%��-�	�����	�"	
,,���	9::<�	��������	��	����	#������"�'�

,H=. �����������	�	2,������	���$�	����������	�	���������	%��	����	(������'�	���	���������	��������
�����	 �������.	 �����,����	 ��	 ���	 ���������	 %���'�	 ��������	 ����	 ������	 ����������	 �	 ����	 (������	 ��	 ,�����	 ��
����������	��	,�������	���������������	��	������������	���	�����	���������	��	����	��	���	�����	���������
�6����(�������.�	��	����	��	�""����	��	���������	���	������	���	������,�	���,����	�	��,���	,���$U	������������
��"����	��	����	�����������	����	�������.	��������������	����,�������	%���'	��	,�����	��	�$������	��	(������
��������������	���	���������	�$�	 ��,��(�	 %���'	�(��	������������	 %���'	 ��	 ���,����	�����	�����(������	 ����
����������	��	����	����	��((��	0��	����������	�$�	��	�������	���L	���,�������	���	�������	��	���������	��������
��	,�������	���������	��	(����	��	(��������	������������	����	��	(������������	��	��	�����	(����	���	�����(���
��	-����3	%��������	9::;'�

,H/. ��N	�$�	������	����������	��������	��	,�E	�����	�����	��,�	��	(�������	�����	���,������
�6���������	��	��������	���	���������	"�����	���	�������
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,HA. +�	���,��������	�����	��((�	��	4K9	�������������	,�����,�	(�������	����6�����������	(��������
�$��	��	@�����	�����	������	������	���,������	�����	
��	+�	��((�	��	4K9�	��	�����	,������	2$�	���������	(�������
��	7	@�����	����(������	���$�	��	,�����������	��������������	�����,������	��	���,��������	���������3	%�����
���������������	�����	4K	"�������	9::>�	��	>O'�

,HB. +�	��(����	7	����	��	,����	��	����������	�����	�����������	�$�	����	
�	����	�����	���������
,����	���	 9::5�	���	 �����������	 �����	������	 �	 ����6����,	 ����	 �����	 ��"����	 ������������	 �����,����	 �
���������	���	����	,��	��N	�$�	�������	��	,�����	��	��(������	�	��(�����������	��	���$�	��	�������	���������
��	"������������	�������	%�"��	���(��	��	><R9::<	,��	��	������	�	��	���(��	��	IOIR9::<	,��	�6����,'�	

,HD. ���	,��������������	"�����	�,,����	,��������	���	����	����6
���������	��	,���������	�������
���	 ��	 ���,��������	 "����������	 �	 (��������	 �(��	 �����������	 ��	 ,����	 ����������	 ��(��	 ����	 �����������	 ��
���������������	�	��	���������������	����	��������	���	�������������	���	(������	%����	9�	�����	>�	��((�	��
4<OR9::5'8	��(���	�������	�����	�""�����	��	���,���	������������	���6
��

,HH. +�	��������	$�	��������	��	,��,�����	�$�	��	�����,����	�,������	%���������	�	,���������	����
��((�	��	4K9'	�����	���,��	�����	�������	���	����	���,�������	��	�����������	��	Q��������	������6	,����	�����
��((�	(�������	%
��(�	+�,,��	9:::'�
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