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��	�	!�,���	�0�,	��� ����������������	,���������	���

'����	����	�������

)����	*�W���3���������
�	����� ��������� ���0� ���!�����!�� ����!������ ��� �������	� ��������� �,�����0����  ��� ��,��!���� �� ����
������0����������,	������������	,�������	���������	���G��������� ������,����������������������
��!���������,��	����

)�����*�%���������	-���������	�!������,	�	 	������!��������,� �������������
����3�����������	��,	�����������!���	�������	����������������	�����������	���*�\!���������
.����,	�	 �����������������!0,��	�0�	,!� �����������	�	!�,	�����!0�������	,	��!������	�#$%4%56��
�	���� �	�� ���	���	� ��k��	� ��!�	�� ��!��	���� ����������� ����������� �	� ������ ������	�� ������	�
������������	���������!��	����*�

\��	���	�����������������	�����������!��	����"�	�����������������������������	������������������
�������&� ��!������ ������ �,� ��������� ���	,	��!��� 	,������ �� ���������� ���	� ����������� ��!�	*� Z��
	�	!�,���,��!������		����,��	�0���!0��������	��������	,���������	��������0�.22�����.������ ������
��!��������������0��,���������-��	����� 	�����������	*�
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)� ���	�� �� ���������� .������ ������ �,�	����� ���� 	����� ���-������ ���!��	�����
�����3�������	 �����������	�	!�,��	,�������� ����3������k����������	�#$%4%56*��������,�	����
(##�$, 1994; ##�$, 1997)� ��!�� �����	�!���� ��������� ����	���� ������� ��	���!������ ���������
��������� 2����������	���� �� �		��������� ���������� ���	*� �� ��� -�� ����� ������ ������ ��
.���� ������ ���!����	���� ���	� #$%4%56� ��	�� ���� �,���� ������ 	���;*� �� ������������� �� ������
�	����3�������!����	�����������	���������	����	��������3������	�	!�,�����	�����������������	�����	�
�����#$%4%56*�
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]� ���	�� �� 	���	�� G��������4Z����������� ����	� .������ ������ ��!������ (Wyplosz, 
Kirsanova, Grafe, 1996; ������, �������, 1997)� 	���	���	!	�0� .�������� ���	�� ����!0�� ��!� 	�3	��
�����������	���������������������	������	����������	!0�������	!0����"ex post&������������#$%���
���	�����*�e*����!����H*�$��	���	���$*�#	2�	���	���	!��,	��������0������	!0���������������#$%�
����	!0�������k��	���!�	���	!0��������	����	�"����	�2��	�������	���������.��������&����2!���������
�-��	����" ��,��	�!�������������������&���-��	�����,���������	!0��������	�"������������.�&��	�
�	�-�� ��	� 2��������� ���������*� \	��	�� ,	��������0� �����!	� �� �������� �	�������� ����	�!��3���
�	��.������ ����������!0�����������.��������*�

\-*�H�!!�����+*�W�	���	�������	!���������������	!0���������������#$%���,	��������������������
���	� �����	!0���� ����-���� �	,��� ������� ������� ��2!����� ,	� ��� ������3��� ��������� ��2����	�
2���	!0��������-��	����2!����������-��	��������.�	���-������������0��%��6�����!��	����Ye1��	�
�	�-�� !��� ������ ���������*� ����!0� ��,��!�!	� ������0� �����0� ��	������ ������ ,	� ���� �� ������0�
�!������2	������������!��3��������!��	���*�/�!� ����������	,	�����	���	���,�!0�	�����!0,��� ��	�0�
���!���������������������!0��������	��	����������,����!	�0��	�����!0����� ��!���	�!������*�

#������ .����������� �,� Y	���4/������	� ����!����	�� ��� �	���	!��� ��� ��,��-�������
�����,���	���� ����������� �	����� ���� ���	���� �	� ����� #$%� (��
��%�������, $�
����, 1997; 
$�
����, ��
��%�������, ��
��%������&, 1999)*� /��!�-���	�� 	���	��� ����	� .��!��������� �����
��,��!���� 	���	���	�0� ����������� �	����� ���� ���	���� �	�� ����	��� ������ ���!����	��!0�����*�
W,� ����� �������� �	�������!����	��!0������� �	��� �����������!��2�����	���������	!0��������2�!��
����������	����� ������,	������,�����	���	-������,��-���������-������������0���	������#$%�����
�����������	��2��	�����������	�"�	��	!�������������	������	�������	��������2�����������	�&*�
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)� ����� �� 	����� ����������� Wi///�� �����3������ 	�	!�,�� 	,������ ����������� 2��	��������
���	� (��	��, ���'��, ����������� � �
., 1998)�� ��!�� �����	�!���� �,�!0�	��� ������� ������,��
�-��	����� ��� ���0� ��,��-������ �����	,	���� ����3��� ��	���� ��� �����	��������� �	����� ����
��!��	������	���������	�!��	�����������3������������������������������������	�����!0���������� ����
�	������������������	���

;�������	0��

)����	*�/�!� ������������������,��!������������0�������,��
�-��	����"��2���!�������!��	����	!0�����-��	���&��!����������������	�����������,	������-������0�
������-���	��������������!�*�%-��	����� 	�����������	����	-������ ��,�2��	�������	�������#$%��
��!���������3��������������������������3�������4��	��	��������-�������2��	�������	���������� 	��0�
��2��	�����������������3��������������#$%*�

������-��������Wi///�����!����	!��,�!0�	�������������	����������������#$%����

B����

D����	��
(�
����������, 1998; �����, 1998(�))*���������	�����	���	���	!���.22����!��������������,�	�����
��!������� .������	� ��� 	,��3����� ������ #$%� �	� 	������	�� �� �

B� ����*� ��� ������ 	������ ��!	�

���������������������������������������� �������������������
;�G	,�����������.������ ������!���	������3�����������-������	����������3���������!����	����,	�������������	,���������	�
�����	��������� ������� ���	��� ��!��	���� ����������� �����	��������� ��!��	����� �	����� ���	� ��� .�,�������� ���	��� �	�
�,�!0�	��� ���������������� ���	�0������	����	����*�Y���� ���� ������ �!������ ����!��0�Shiller, 1990; Mishkin, 1993; Anderson, 
Breedon, Deacon, Derry, Murphy, 1996 � �
. 
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���!�-��	� �� ������	� ����!0�� ������	�3	�� ���	����� �����	!0���� ����������� #$%� �� �

D� ����� ��
,	���������������������2!��������	!0��������������	��������������!�	*����������!� 	������� 	!��0�
��	�3����!��������!������.���	������	�����������������������������	�����*�

���

)��������G����������.������ ���������!����!���,�	���	�����Z*�/	!0������(����*���, 1998)���#*�
H����	���������(��
!�+�!��	���, 1998)*����������,���������-	�������������2!����������-��	������
������,	������	������#$%��	��������	�	!�,	��������������������������#$%�	,!� ������ �����*�
���	�� 	���	� �����3��	� 	�	!�,�� �,	������������ ���	� 20� ����� �	� #$%� �� ���� ����� ���	�
�����	�������������������	�*�

�� �	� ���� ���!	�	�� G���������� ���	���� .������ ������ ���!����	���� (-�
���, ���
�����, 1999; 
��
���*���, ����	�
, 1999)������#$%4%56���!�������������!�������������	�	!�,��� ���.�����!	!��0�
	���*�/�����������W�	����	������!�������������	��	�����-����������������	�������3������	����
"�

'(�

)�����&���������,0�����,��-������	���	-	���������������	��������������2��	�����������	�
�� ������� 2��	������� �����*� 6�	 ���!0�	��  	��0� ���!����	���� �����3��	� �,� ����� ���!��������
!���	!�,	�������	����������������	�������������������	�����
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]����	���	,��������,��	����

)�
����*� $���� ������ ��!�� 	��������� �!������ 2��������� ���	�� ������	�3���� �� G������ ���� ��!0����
,�	 �������	������0������������#$%*�

Z*� #��� � �� 1*� \������ � ��	��!�� ��������� ����	���� �	� 2�����	���� ������ ����������� #$%� ��
���	�����*� _	,��	�� ����!0� �������� �,� ������  ��� �����0� ��	���� �	� ����� �	�������� ���� �!������� ����
2	�����:� ������������� ��	����� ����������� �	!������ ������� ���	�� �� 2���	����	!0���� ����������
��	����� ��	-	�3��� �� ��� �	��.������ ������ �		����������� ��!� 	�� ��2!��������� �-��	���*�
%�������!0�	�� ,�	 �����0� �	����� 2	������ �������������� �	�� l.22���������0� ���	m��
l��������	�����0����	����������2��	��������������m���l�	��.������ ���	��,	��������0m*�%������
�������� ������������� ������������ �	������� ��,��!�!�� ������0� �!������ !���	!�,	���� ���	� �	�
���-�������������������������
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]����	����,����0��!��������!��� ����������������������!�������
�

D� ���	� �� ���	,	�0� 	���-������ ��-��� �,��������� �	,����� �	��.������ ������ ���	,	��!��� ��
��������������	����	 	!	�	,��������,��	����

)��������!���������,���������-��	��������� 	�������*�

�� �	���� 	������ �� ��!� ��� ��� ����!����	����� 	����� ���	���	� ����������� #$%� 	���	���	����� ���
��!0��� �	�� �,�!0�	�� 	���	-���� ���	���� ��-��� �����	��� 2��	�������� ���	�� !���� 	,!� �����
���2�!���� ������� ���	��� ��� �� �	� ������� �	��.������ ������ ��������� �� �����!����� ������
�����	!0���� ��	���� �	� ����� �����	��������� ������� ���	�� "������,	� 5���	&�� ������ �	����	�
���������� ��	����� ����!��� �� ����� ������� !������������ �	��.������ ������ ����!��� ��3����
	��������B*�

$�����������,�!0�	�������!���	���������������#$%���,��!���������!0��������!��0��	�!� ����"��
�����	���� ���������4�����,	&������2��	����.�������� ��������	���������������k�����0��	�����
������������	�����	��,���������-��	����� 	�����������	��������.������ ��������!�����*�

%�������� ����	���� ���!������ �,� ����� ���	����� ��������� �������� ����������� #$%�� ����	� �	��
������3������!����	���� ���	!��0������3����������	� 	�	!�,����	������������� ������������������
!���� ����������� ����!0���� ����� #$%*� ������	�� ������	� ����������� ��!��	���� �	��� ����� ���
	���	���	!	�0� �� !���	����� �����3������ 	�	!�,�� ����������� ���	� �����	��������� ��!��	����
"���!� ����������	�!����	����:�����*���, 1998; ��	��, ���'��, ����������� � �
., 1998&*�

�� %����"� ���)���� �	����� ���!����	���� �����	�!��� .�������� ������ 	�	!�,� ���	�����
������,��������� ����������� �	� ���������� ����� #$%*� /��	�� �!	�	� ��!� 	��� ����� ������ 	�	!�,�
	,���������	������	�������������������	����G�����*�����������!	�������	�������������	��������	�
�� ��� ��	����	� �!�� ��!��� �	����3���� ���!����	���*� H��0�� �!	�	� �����	�!���� �,�!0�	��� 	�	!�,	�
��	����� ������ �������� �� .�������� ������� ����!���	���� ���	����� ��������� ����� �����	!0���� ��
�	!0���� ������,��������� ����������� #$%� �� ���	�����*� f�����	�� �!	�	� ����-��� ������� �!������
�,���������-��	����� 	�����������	��	���!��	����������,��������������������#$%������	�����*���
������ �!	��� �����	�!���� ������� �	����� ������,��������� ����������� #$%� �	� �,���� �,�������� ��
����-��4��������������-��������!�������	��	�-���	�������������!���	!�,	�������	��!�������	�����
���������*�

=$���#����)������!����	���������3�������!���	������	�	!�,���������������������	�������#$%*�
�� ������� �!	��� �������� 	�	!�,� ��	����� ������ �������� ��������� ����� ��	���� ��� ��!��	����� ��
	,!� ����� ���	��� ��� ���	�����*� �� ���0���� �!	��� �����	�!���� ������� ����!���	���� �	�����
����������������������������#$%��	��,���������-��	����� 	�����������	����	��,������!��	������
����-��4��������� �� ���-������ ��!�����*� 6���0� -�� ���,�������� �	������� �,�!0�	���� ���!����	����
���	����� ������,��������� ����������� #$%� �� ��������� �������� ��	���� ��� ��!��	������ 	� �	�-��
	�	!�,������� ����������0� ������ ������ �	��.������ ������ ��������� �� �,� ����� ���������
��������������������	�����	���������������������	�����������!��	������.22�����������	,!� ����
��� .������ ������ ��!������ �� ���������� .��������*� ���0�	�� �!	�	� ����-��� �	�����!0���� 	�	!�,�
�,�!0�	��������!���	����	,!� ���������2��	��������	��� �������������	�����4��	�������#$%*�\����	��

���������������������������������������� �������������������
B�Y�*�/�!�-������*�
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�!	�	� �����3��	� ������� ��������� ������,�� ��k�����3��� �		���� ��������� �������� "������,��
�-��	���������� ������!��������������,�����3���������������������,	����&��	������#$%*�

������2 �������������������������������,��,�!0�	�������!����	�������	�����������,���������
����������� #$%� �� ��������� �������� ���������� ��	���� �	� ����� ���������� �����	���������
������������	����� ��������������	�*�

��%����<�����+�	��������������� ����������!���������	�3���2�����	���������������������
�����	�������������������	�� "������,	�5���	���������	����	�������������	����������!0���� �����
.22���	�!����������&*��������<�����-������	�!�������������.�	���!���	!�,	�������	�#$%4%56��!��
�����	��������������*�

Y�	����� ������ �� .�������� ������ 	�	!�,� ������!��� �� ����!0,��	����� �����	!�,���	������
���	������������� ����:�?=??�)*C��8nMoMpQNLPn�qPQVr�'*����sJt?�;*'C*�
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