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Abstract 

(��#���������	� �	#��������������
��
��� ��� ��������	���� ���#����# �#�������������������������'�
���������#�����������������������������������������!�	�������������#�������������	�������
���� ���� ������ )��#��� �***� +� �#�#��� ,-��"� (�� ����� ���� ������ �� �#��������� �� ������� ����
������������� � ���� �#������������ ��� ��	����� ���� ��'� �� ��������	����������������� ��	�����
����� ��� ��� ��	�� ��� ���� 	�����#��� ��� ����� �	�� �� ��� ������"� �#� ��������� �#������ ����� ����
������������ �������� �#�� ���� ��������� ��'� ���� ���� #��������� �#���	������� ��� �������� ��	�

�������� �#����� ��	� ��� ����� ��� � ����� ��� �� ���� ������ ��� ���� ������� ����� ����  ����� ���� �#����
������������� �#���� ���� ��������� �����  ����"� ��� �� ������� #���� ���� ���� ��� ����� ���� ���� 	� ��
������.�����	���������������#��������������#���������#������������� �	���� ��������������
���������� �� ��������� ������������"�
�
)�/0�1,,��12,���34���5,��!�,"�
&������0��#������� ����������������	�
������������������	�
������������������"��

�������������������������������������������������
��(�� ��� �����#�� ��� ���� ������� ��� ������������� ��� ����1������$��'� ���!�� ��� ���� 67867696�1������ �� ,-�4� ���
6������������8���� ������������1��1������ ��,-�4����� ���	� �����8���� ������:#��	��������#���"�9������������
�%������������������������������#������������������ ������������ ����������������1$��������#������	"�
�� 6;�!<�/������ +� ���������� ��� /������� =����	���� ��� � ���	� �>� ��1�� +� ?���� �� ����� ��� 1�	���%���� ����
� ���	� ��� ?"� ���#��� /#��� ,-�� �,3*
-@A� /������� B��#����� �	���0� �������C����"#��"��"� �#������ 1������ $��'��
=�� ������ !������ � ���	� ��� &�������D�� ,*�� =
5-4��� 8��'�#�� �	� ������ !�	���"� �	���0�
�������"������C� �"�#���"�#"�
±� 1������ $#������� ; ������ � ���	� �� ;� ������ 1������ ����������� 1��#	� =����� 1������� 18�-� 4���� �&�� �	���0�
�����#	C �����"� "#'"��
���=����������������B�� ���55�;����/�����/��������13��4$E���&���	���0������������#C��������" �"#'"�
+� 1����������� �#���0� ���	� ;	���� $#������� ; ������ � ���	� �� ;#�:� ��� ���������� ��� !�������� !�������� !�,�
AEE���&���	���0����%�����"'������'��C�������"� "#'"�
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1.      Introduction  

9����#������ ��������� �����  ����� ������� ���!�� �� ��� ���� �#�#	�� ��� ,--*� ���� ���� ��� ��

������ � ���� ���������� ��� ���� � ���	� � ������������������ F���G"����� ���� ����� ����� �����

���� ��	�'����������'���������� ����	���#���������������������������������������#���������������

 ������� ����  ����"� 9����� �� �#��� �	�����#�� ��������� ��:#��	���� ����		��>� ����  ������� ��� ����

�#������ 8���� ���� ;��������� 8#��� F�8;8G� ���� ��� ���� �#������ ;��������� �� �����	� F�;�G�

�������������� ������������ ����� �#�������������������������������� �	��#������������	�'���

����#�>������%��������������������������������������#������1������$��'�F�1$G���������#������

��������������	�'���"�9�����	���#������������������������ ��������������������#  ���"��

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

�� �������� ��������������	�������������������������������!�	�����������������������#�������

	���#������ ����.��������������%����"�9���	�����%���������������� �������#		����������������0�

8������� ������������������������ ������'��������������	�:�����������������������������������#��

!�	�������������'������'���������	�:�� �������������	�������������������� ���� ��������,--@


,--*� ������� �������������� ����� ��� �#���H#��������� F�����"�"�1� ������� ����,-�->�!��� ����� ����

,-�->�; �#'�� ��������"��,-�->�� �����������>�,-��G"�;� �����	�'����� �����������#�������������

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

 �	����� ��� ������ ����  ����� F���� �"�"� $����� ��� ��"�� ,--*>� ; �#'�� ��� ��� ��"�� ,-�->� 8����� ����

���������,-��>������#�����&������'����,-�,>�=��!�#�������)���,-�,G"�9�������H#��������'�����

��������� �����	������ ��� ������������� ���	�����#���� ���� ��������������� ���� ����� F�����"�"�=��

;�������,-�,>�������������"��,-�3G"�8��������������%����������� ���� ���
 �#���� ��������<�����
����

���� ��� � ���� �#�� ���� �����	���� ����� 	�'���� F���� �"�"� 1� ���� ��� ���� ,-�-G� ��� ����� ��� ��

������� ������������������������� ���������� ������������F�����"�"�=��;�������,-�,G"�

� 9���	�:�������������������#�������������#����������� ����� ���#��������# �#���������������

�����������������������������������������������	�����������	��������������������%�����#�����'�

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

F�����"�"�$����������"��,--*>������#�����&������'����,-�,>�1������������!� ���,-�,G"�����

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

���#������
 ���������������������#�������	��� �	���%��� ���"�������������"�F,-�3G����������'����

����� �%�����#���� �	������ ���'��� ��������� ���� ���'�� ��� ���� �� ���� ��� ������.� ����	���������

���� ��������  #��������#		��,--@�����������,--*"�������������������$�����������������

F,-�,G�#�������	����	��� � ��	�
������� ����� �����������������	����� ����%�	������������#��

�����������	���	�������� ���'�������������� ���	� �� ���	� ��#���	��������� ��� �� ��������'�

�� �������� ����������������	�'����� �������������������������#�������������#����'��� ���"�9����

������� ������ �� ��� ��	�
������� ������  ����� ������ ���� ����� ����� ��� �� ���� ������ ��� ���� �������
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����� ���� ���������	�'����� ����������� ����	����� ����� ������ ����������"�;�	����������������

�� ���� ��� �ß	���� ���� $�����
I������ F,-�,G� ���� #��� �� ��	�
�������  ����� ������ 	����� ���

 ���#�� �������������������������������.�����	���������������#��������������������,--�
,-��"��

$�� ������������� ����  �����#�#�� ���#�� ��� ��# �#��� ������������  ��� �������� ���� �� ���� ���

������.�����	��������$�����������������F,-�,G������ß	��������$�����
I������F,-�,G������

 �����#���� ��� ���� ��#��� ��� ���� �#������ �����  ����"� 9���� ��#������ �������� ��� �#�:� �� ��� ���

�	������� ��	�������"�9���� �������� �����
������ � ���	��� � ��	���'�  ������ #� ����  �#���


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

$������ ���� ����������� ����#�� ��� ��������#�� ������ ��	�
��������� ������ ��#����� ��� ��� ����� �����

�����#�������
������ ��#����� ����� ���#	�� ��������	��������� � ����  �#������ ����  �		������'�

������� ��� ��	�� ��� ���� ����  �#������ ��� ���� �����"�� I������� ��� ��� �������� ����� ���� ���'�� ��������

�����������'�������������#����'��� �������� �������<��� ��������������������������������	��� ����

��������� �#�����>����<�������	����� ������� ����'��� ���	���������� ���� �#�����"�9����� ���

��� ���� ��#��� ��� 	���� �� ���� �� �#������ �#�� ���� ���� ���� ���� ������������  ������� ��� 	�'���

�%�� ������������������ �#���.�� �		��	����������������� #�������������#�����9��#'�����

F,-��G��������� ��� ��� ���� ��	������� ���� ������������� ���� �����#����� ��������������'����  �������� ��

 �#���.�� ��� ����#����'��������� ��� ��� ���� �����# ��������#� �������� �������� ������:� ���������

� ���	� ����� ���	����������������� �#��������������� ��������������������� �����'"�9�#������

� ���	��� ������ �������������������������#������� �����������'���������������	������� �#���


��� ��� �����	�����"��

6������������������������� �#���
��� ��� ���������������������%��� ���	����������������	�


������ ���������� ��� ���� �#�� ����  �#�����"� 6�� ���������� �%������� ������#�� F���� �"�"������������

����(�����:'�� ,--*G����	����� ������� ��� ��%���� ��� ������������� ����� ���� ��'��  ����� ��'� ����

��H#��������'"�(���	���	��������������������������������#�����������	�����������������#�������

����	� � ������� ��� ���� ������
��
��� ��� � F!�9;G� 	����� ���� ����� 	����������� F���� I������

,---G�����������#����� ���#�� ���������� ������������ ���������� �� ��������J����� ���� ����� ���������

������.�����	�������������	�"�9���������������#�'��������������������% ����������������#������

=.���������������	����F,-�,G���#��������������������� ���#������ ����������������������������

������� ���� ����� �#���	������� ��� ��  �#���
��� ��� � �����"� =.��������� ���� ��	���� F,-�,G��

�������� 	����� �����	���� ����� ������ ������� �������� ���� �;� ����!�	���� ��� !@�  �#�����"�

9�������������#����������������	�������������������������������8�� ������6����������������#��

!�	����� ����� ������� ��#����������	����� ���������������  �#������ �# �� ���!�� ���B��#����

���� ;������ ������ ���� ��� ���� �#������ �����  ����� ����  # ���"� $��  �������� ��� �#�� ����

�������������������������������������������������
��6������������	������������������	�����������#�������������� �#���
��� ��� ��������������������� ����������������
���������������� �������� �#������%������� ���F�����"�"���������������"��,--*>����������������(�����:'��,--*G"�
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�������	��������������������������������"��#��������������������������� ���#���������������� ����

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

���� ��J�� ��� ����� �	�� �� ��� ��������� ������"� ��� �� ������� #���� ���� ���� ��� ����� ���� ���� 	� ��

������.� ����	������� ��� ���� �#�� ���� ��� ����� #�������� �#�� �� �	��� � ��� ���� ������� ���

������� �� ��������� ������������"�

�

2.  Data description 

(��	���������	��������-
���������	��������������������������������!�	����F���G����

���� �#�� ����  �#�����0� �#������ $����#	�� 8�������� 8�� ��� !�� ��� 6������� 6������ 7�����������

B��#���� ���� ;����"� �#� ��	����  ����� ���� ������ )��#��� �***� 
� �#�#��� ,-��� F	�������

��H#�� �G"� 8��#�� �� �������� ���� 	���	����� ��� �#� ���������� �������� ��� �� �� ��� �#� ��	����

 �#�����"�$�������������� ���� ������#�������������,--@����������������!�	����������������������

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

���� �#����������� ���������������������F���������#�����&������'����,-�,G"�;�� ���������������

���� �������  �����  #� �� ��� �#		�� ,--@� �� ������ ���#���#�� ���� �#�� J���������� ����� �� �����

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

8��������� ���� �#�'� ��� �%������� ������#�� F���� �"�"� ����������� ���� (�����:'�� ,--*G�� ���

	����� ���������� ����� ���� ����� ����������#�,� ������%���� ���� ������������� ��'� �� ���� ��H#������

��'� ���� ������� ��� �  ����� ��'"����� ��� ��� ������ ���� ���� ��� �%��������� ��������� #���� ��� �#�

����������� �#�����������������0��

���� �������� ���� �������	���� ����;KB�2--� �	������ ��� '�	�'��� ����������� ����%� FL6MG"� 6��
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3.   Empirical framework  
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4.   GETS results 
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4.1 Robustness checks 
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