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��!��!��Ŷ[9YVZ��������!�����	2����
1�
������
����=%	
����	�����	
�
��!�
�!���!�������������=�����A��!���	2����
1��
�!�=
����
�&_��	����������1���
����
��	�����
��������2���
�����
�������
����1�������������&�!�=���
�A�������)��������!���

���	���
���������
�
�
�!����
������2���
���!��%�
����	
�W����������/X#������%�
����
�����%�������
������������%���!�
����
�A��!���A��!�	����	�	������&_���
������
1�����!�0��������%�
1��
����	����������1���
�!�A����A���
�����!�
��1�	
��%�!�
����	�&�!��
���������!�����������
�������������
�
%����]	��
����
��%���1�
��
�
��
�����������!��%�&$������2"�%	
�$&'
���
���!�
���!�1���
1����2������������
����
�&)*�!���
���������������	�������
�����!������
�����R��
���S�
�
��
�!���!���������!������
�����	����
�����#�	��!�1�
�����A�����
�%�
���
�������&"�
��#��
���%��
�����
������1A!����
����
�!�������������1�!�
�	�����1&������#�!����������������	�����1��%�����!����
����������!��
�
���������������A!��A�����	�����!���
���&?��������%�����������!��A�
������%�
�����������'(''��������
�����
��&'(



��������	
��
����	

���	�	�
����
����	��	��� � ��	� ����	� �� ��� �	��	
�
�� ������  �!�" �#!�� �$%!�" �!## �&�&#$!##'	����(�)*��+ %�,$" �&#!  "�!%% ����"!$" #!#� � � ��! #-
./.�����0)1��2��
�0+ ������ #!�� �!## #!," #!## �!##3
�
��
�1��4
�
� ������ ,!# �!,$ �!,$ #!## �$%!%&3
44��
�1��4
�
� ������ � !#$ #!�� �%!�# #!## &�#�$!##5�0��1��4
�
� ������ ,#!�$ �! " � %! � #!## $��",!"#6	���

0��0�� "�%�� ��� $"!#� �����!$# &" ��# !"% #!##  ��,&� �"!##/7�

��8
��
7���  �" # &&�  �! �  "$!��  ,$�"�#!�$ #!## ""�&$�� $ !##�
��
�9	
�
����0)�:,+ ������ �!&& �!## #!%� �!## ,!##�;<=>?@��
����A	
�
�1���	
��
����	

�
����A��8�
4B.(.�
&#��
��
.(�B.(.�
&#� !�
�
��CA	��	����	��D��
	A��	(��7�
������	

�!'	����(�	������.���
��C8
����	

��7�
1.�����C���1�	C
��4��

���.4���
8
����A	
�
�����4	����8
�
���A	��	���!-
./.�����0�E.	��
��7���	-
./.�����0��
����A���
���
�C��8
������4���&#��!/���������1
�A�A	��	���.���
���
���
��1��2�
��
.
��D��
�
�	����88���8�
4
��
��	
4��
�����	

�.�������
�4	
�
��7�������
�1
�	
�����0��8
�4	
�
�
��
.(�����4���&#��!�
��
�9	
�
����0���
����FG�(��&F����.4��F5
7�	��,F*����	�H.���	���D��!I�J KL��MNLOP�L�OM�LQRMQOR�STNUMONV�W�LQ����R/	���&��1
�
����	

�2��A����	�	�
����
���8
�
��8.���	41��)�!�!����	1��.��A����
8�
�
��
���	

��
��	
��
�+!�
�
��C4�	�.���	��D��
	A��	(��7�
���2���	

����	A��(
��
����A	
�
�1������A��.	�!/��
	�������������	
��
�	�
�A�
C��
44.��
C��(	(�4��
���
���	��
��	�4���	��	���	��4
��
�9	
�
����0��	���D�	
�
�!/�����
���.
�
��	���
�
�(�C�0�7��


����(�
X8
�1	
�
����	����(���
44��
����0���	���
��	�4���	��	���
��4�	��	���.��
	�
�	��C(��	
��
�	�
���
����1
����(4���	��!/���4	�����.4���
8
����A	
�
��8
��	����(���Y��
����	

��Z������
���



�����
��
����4
�
��C�	����(�1.�����C!/7

8
������	�	�
����
���	��
81	�
��.�	���
����
!3
44.��
C��(	(�4��
��	1
.��������C
���
44��
�	���	

�Z�1
�
�	

�	�
���
.�1�
�C8
�[;\]=̂>_;\[̀à[_<bX�
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��������
���������������
���
�
�O	P����������y���i�T���hRUVQhRUUẑ��
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����T�
��������
���T�����
��������
������������������������N�
����������T����
�������������yi�T���hRUaQhR{VzRh�����
������������b
�����
������
��
]����������������
��
������
�����w�
����R	d�����{v



���������	������
�����	��	��
����������	��	������	���������������	���	�����������������������������	������������������	����
�����	����	��	���������	����������	������	�������������	����������	��������	�����������	��	����������������������
���������	������������������������	������	��
�������
������������	�������������������
������� ����	�	����	�	���������������	����	��	�������!�������	���	��	�����!��
�������!��	��
���������	�����
����	�������������������	���  �"�
���������	�	�������	
��������	�����������������	����	��	�������	�  �"�
���������	��# $%&'()*+%&����
�
���,���	����
���
����	�������
�	�
��	�����	�	���	�����	�	�
���������������������������	����������	��������	������
���������	��������������	��������������������	�����-������.������/�����������������	�	���	��������	
������������
�	����01234�
�����
���	�������	���!�����/���
�	����	 �����	����
������������	�����������

�����������������	�����
������,���	��������������
�	�������������
��	��	��	�����
�	��	���	�
��������,��5����������	�����	�����	��	.��������������������	������	����������	
����������	�
������������
������
��� �����	���������������	��	������������������/���������	�����,������
��������6����
�	����
������������� �����	��������
����
��!�����.��������		�����	�	������������
��������	��������!�	����	��	�
�������������
�	��	������	��	����������������
����������������
�	���

��������
����	��	�,
�	���	������������	������������������������	���7�����8���,����	����
������	��
��
����������
�	��������������	����������	������	���������
������	��	������
����	����������!��	����������!������������,
����������������

�������
��
�������
������	�
������������	���5���
����	��������	��������������������	�	����,
���������������	��������������	�!�������	��������	��������	����	��	��������	�����	����		��������
�	��	��	���������������������� ��!����������	����	������	���
�������������������
������
�����	��	����
�	�����	�����	�
�����	������	��
��������������������������������	��������
������	��	����������	���
������������������6�	���������	��	���	�����������,
�������������,
����	������������
���	
����	��	��������	����	�	�������	��	�������������
������������	�	����	�������������������
����������
�������������������� �����	���
�	������	�����	�
������
����	����������	��������
�	��	���	�����	�	�
���!����/���	��������	�����
������	���������������	�����������������������9	������	��	�
�������
�
���������������:������,���	�	�	���	��
���������
����	���������	�	���,���
�����������������
�������
��������������������
��	������	���,������
���������;<



���������	
�������
�������������������������������������� !��"��#��$��������%���&���������$������������$��������������� ���# !�#���������$�����%�����������������"��� !��"��#�# !�'#���������#()*������&��+��� ��#���!%�*�#������&��# !�#��������,�������� ������ �����-��� ��-�� ����������&��������"���! !��"��#(.�������"%������' !��"��#��� ����/�����������$������������#����������$��% !��"��#�����������# !�#���������$��%��&���� !��"��# ��"��#������""�����"�������(�����!�$�����������������0������"��$��������������"������!�#�������*��-������� ������' �����-�������������' !��"��# ���������/��$�����������!���""���12343��# !�#��������$�������� ����$�!����������������������%���#�(.�����������5�������� ������67839:;<9:78=<>34?>@<AA:8B(C�!�+����$�������!#�!����#���-�����������$�!$��!!�����������$��%������ !��"��#��""�������# ����!������$��%��������������"��������(D!��-��!�+����$�������! !��"��#!��+���-�����������$�!$�������!%�� ��$���!%��# !����������#�������������������"���! !��"��#&��!������&��������#������(E������-���#�������#��$�!$�����������!���������� �����!%��$�����#�����5�����������!&��������0������!��$��������#����� !��"��#F���������'#�+�����"�����������(�������������������!��������� !��"��#"����������##��!%G����!��H&����������!�����%���#I�����$��%-������������-���#�����5�����J#�%��#�������������!!%�� ����!�(��� � ���!�� ��$�����$���������� !��"��#��*�!�������������#�#����# ����������� ���������������"���!' !��"��#��$�������(D���*�!���%��������������� �����������#����� !��"��#F�"�!!������!�����!������������"������������������ ����$�!��������������(K%��  !%���������&���� ���!��%I����������-��������������� �%#�������������'������!!���������J-������!!�&��# !�#���������������� ���������� ������!��!�%���"���"���! !��"��#&��!���#�������#����������������������%���#(��������������!�$�����"����*�!���%�������"�����$�������'����������/���$�!�����������&���������#���$��������������� ������"������������"���! !��"��#�����������(L	�	M���	
�NO
��	������P�� !��"��#�&����-��������������������������������# !�#����� ��'���� ���������!�������������!%������� ��������$�������������$������������$����������# ����"�&��������������(Q�# !�#������#�%��#�������$����������� !��"��#F������$��%��"���������������"���!����� !���-&��!���#�!�������!%���"���� ����"���$�!���� ��������*�!���%������!�(D��#����� ����������������������$��%�������-�����"���-����������0��$�!���������!�$��#�����5�����(R!��"��#�����!��$�!������$�������������������!%�%������##�������""��������$������������- �!��%��# !�����-�����' !��"��#����$��%-����!���%����������0������"����# !�#������F��!���������,�����!�%����"�������%���#(������ ������!��!%�# ������&�����$���������!����������-��"���!��������� ���-�����$����ST



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

����������
���
�����	����������	��	������������������	� �����!����	���	��	�	����	���������������������	�������	�����������������������"��
���
�����	 ��	��������������	���	�	���������������	����� ����������������	����������#�����	��#������������������	�$����
���
�����	����%�����	����	��������	���������������	��������������������
��������
�������������&�����������������������	���	 ����	��	���
��������������		����'������
������������������	����������'��	������	������������
�����������������
�����(��������	�%���������	�������		��������
������������
�����������)����	�������*��!�����
��������
����������������	���������	�������+������	��������������%����
,������������	��
�����������������	�����������������
�����������	����-�'�������������	�������������������������������
�������������
������������������./0/121/34524678189:9:5:29;<=>��	������		��������
�������	�$��	����������
����������	�'��?	������	�	��
? ������������������������������	����������?	���#������������*��!����!��	���������	���	�	���� ���������������������	���� ��
���
�����	��	����������������������?���
�	�����������������
����������������������	�
�����	�������
������������	������������		����������������������!���	��
���		����������������������������	���@��A�BA�C@D�@EE@F�G���'��	�����������������������������
��		�����	���	�	����������������������������
��������������	������	�>��
��������	���	�
��������	���������
�������	����������������	�,����������	�H�������������	#�������	�����	�����������������	����������������������������		�%�����������������������*��!��������	� �������?	���#��

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

�����	�������(�������������������������'������	�����������		?�������
��	���	��!��	����	�����	 ������������� �����������	������
���
�����	 ���������	�������	����	�����������������
�������������������)����� 	�	���	�����	������'��	���������	�'�����������������������������������,������ �������������������������������,������������� ��������	���������������������	����������������������*��!����I�����,�������������	�	��������	����������	�����	�������������

�����?���������������������
����J�������������������������	�
�������������������	��������������� ��������		���������	�������>����	���������%�	�������
���������������������	�������������
?��	������	��������?�����������?	���
������	
	�$��������������	�����	�������������������	 ������������	���	����
������	��������������������	�����	������������������		���� �������������KL



�������������	�
����

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

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

���
�

�������
�
�������	��	�����	�	����������������
�
�
���������������
����������������	
���
��������
�
�����
����
���������
����������������������������������
���
���
��������������	��
����������������
�
���
�����
�������� �!�"#�$%����&�

��'����(	

��)�
����������
��*�	�������	��+,-./012�
���������3(�������	����	���
���456789:;6<=7>?9@>>A@9B78?9C,D+E0�EFEGH-D%�������I�����2	����
�	�%���J�
����)
���'���+,-,E01I���������	�
�����K��
�����������
�

�����4L68M?9CN:O@8%
�������P����Q�+,-.,01)���(	
�������
����%�


R��S����)

���)����T�
����
�*
���������I����
�������'�������
�U��
����
��4V8C:9?W:B?69XY?@9Y@,Z+E0�./-DG./,[%
�������P����Q�����)���%�Q�������+,-.E01\�����2�
��2

���
���
��3(	�'����
�
T���
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���J�����KLH�������MM� N�8�N��� O�1�� ����&! �)����+����  *��!,�7�,"��.)�� ��7��"��!&�PQR��)��.+���, �)��.#�,���!&���#�(��%0��- �#+�,,�!&����&�!��� �,(� * *�STUVWXYZ[\Y]̂_̀ \̂[ab[cdefgha#�,��'(*��*��) "�����#�! ����#����� ��������� � ����!,����#)�!��!&!� ��0��)����+������ *�!&�!��� �,"��!& *�i[àT̀\j\WXYSk\l][m̀[V���&���!&"�&�#�,��0�*��)����,"��)��,"����)��#��� �)���!,���!%�,��� ���,,� ��!�� �)��,�����) ���������*)�� 0O� *�!�&&��&� � *���)�� .��7��������1�� ��!� � *����� ����7��0n�����*���� ��'(��,�! ����!�)��#��� �)���!,") � (�����!,��� �)���+���,�! *����C"�!���!,)��#�!�!���� *�)�� .��7�� �)������&!#�! �0 P0o



��������	��
�
��
�
	����
���
�
�������
���������� �������� !"�#� #�!$"%#&�'(���'#('��$)�!*�"�$��$��� !"'�$&%�(�%'����&�'"�!(��&+!$!'����!*�"�++#$!"��!�$,"�$��$�-��+��',��"�++#$!�.+�$�/�+�$��"�!*!�!�'���������$���'#(0�"�+������-���"������1'"�$��$�2���$'#�����������'#%�!$/"���/��!�'"� �#��'#('��$�!*����+�',��'.'��+��!"�%%."%��$����� !"%�(�%'2345����$$��+�%!6������)+�!$!$/%�(�%'(."�$*���!$/���+��%����"�'�,��!++!$/��!��' �"�,�$&��+�*!$/�7���$��#'"����"���'!$ �� ����!�$-�����"�$'��#"�!�$�-(���&��"���/��!�'2�����8���
��������
���������
��
����������� 5�"�$'�%!&������"%��$�&�� !"%�(�%'!$��(���&�����+��!""���/��!�'#'!$/�#%�)(�'�&9�.���&+��"�!$/!+ %�+�$��&����#/���/#%���7 ��''!�$'2:�"�"������!'�''!/$�&���$�+#�#�%%.�7"%#'!*�(���&"���/��.�""��&!$/�����;�'��  %!"�(%�+��"�!$/�#%�2<!/#��=2> ��'�$�'�����'#%�!$/"���/��!�'�$&���!�'����'!$���'�+ %�2?�����@ABA��7�)(�'�&"���/��!�'!$���C�����$'�+ %�

D���'E���;/#��!'(�'�&�$>F,GHI#$!J#�"�$��$�"������'234K$ ���!"#%��,����+�*�����"�&��'LDMNO%�(�%'"����' �$&!$/��EP!Q %��-��+%�/!'�!"'�$&�����&','#"��' ����$�  ��)"!��!�$ �'�',+!%�'��$�# &���',�����&-#%;%%+�$�,���%.)�""�''�$$�#$"�+�$�',+��"��$&!'�,�$&R!'"��&�""�''SP!!Q'"��&#%!$/�$& ��0�"�# &���','#"��'���9%.'"��&#%�',*!&��)��%��'�"�%�$&��',/�$���%# &���',�$&���9'!$ ��/��''SP!!!Q�$/�/�+�$�-��+��','#"��' �%%',TUN�����&',/!*����.',�$&!$���&#"�!�$'SP!*Q/�$��!"+�&!�-��+��','#"��'LC�&"�'�: !'�&�',OL=�)�!$&���V"�$�',OLV$��9C��9',O�$&LW!&��K&��'OSP*Q"�%�(���!�$'�$&�!+�)' �"!;"�$$�#$"�+�$�','#"��'��%!&�./����!$/'�$&�$$!*��'��!�'S�$&P*!Q��"�!*�'�$&�$�)�--"�%%�"�!�$','#"��'&!/!��%��%% � ����"�!*�'��$�+�&� !'�&�"�%%�"�!�$'25��$�"������1' �!+��.�� !"!'$�$)'#('��$�!*��$&�����-���"�&�&�'LDMN,O���� %�"�!�'�J#�$�!�%%.�!�����;�'��*�!%�(%�'#()'��$�!*�'�"�$&��.�� !"2��!' ��"�&#���$'#��'������"�"������!'�''!/$�&���+�'�!$-��+��!*�"�$��$�&�'"�! ����*�!%�(%�2=2G



��������	
�������	

��������������	
 ������������������������������� !"�����#�$���%�#�&����''���(����������#�����)����*�%)�������(�������)��+!��(��#��"��#���������,�'�����-�%(��,�./�%�-��01�2#�(#��� !'��������('����������#�3������)�45�����)������'���(��+61��2��%�,���� !'��&������('����������#�5,��,��47�����+48���(�����%5��������+48��'�����'���(�����61���2��"��� !'��&������('��������������������(�,$������)�'���(�����6��%1�)2,�'����!'��������('�������'�����-�%��9�#��4:�'����.�#��'�����-'������������%�%��'���,��%�**����'����'�������;�<���,�����%)�������'��&'������%!'����=,����+!���#���� �*������%��,��)����$���%)�������(������������.>��#���*������)�%�������'&$���%����,���*�<���,�����#�(�)�����'��#�' �<�����%���#������.?@A@B �	
�������	

���C���D	
�DE�
����
��
����E���FG	
D�9,���'��%������'#'�����-��'�������,���(�%)�������&�������)��������������(���#���H������'������./#������#�����'�����-'���������(����� ���#�$�����*'�������;$���%�,$������)�����''���(�����!�#�����������)�����,���)��,�����#��'',����'���%'����<�,��,���*�����%��"�*����%)��������<'�,���������./�$�(��"��#������* �+"��%�'������%$+I%��+��'�JK*����<'�,�������������'����%"��#��&���<������+JLM��N��:.3.�%)��������.�#�������'#�������������������8��� ���)�1OMOP2!���#�,(#"�����+�#� �+"��%��*�����������#���������%�''�����+��(��<��*H�����������.�#�'���(������������'�%,�����'��%����#������(��01�2������������*�#���<�,���)�%��'���%�%����-'������*�%)�������&�������)� �+"��%�61��2'����<�,������������,���(����(����(,�(���%��6��%1���2�((��(������*�#����,����('�����-'���������#�'��������)��.Q���#���(�����������+���!"�'�����,'��$����+��%������'�������('�������'�����-�%��7�(#"��#�#���'�����-�%��R�",�%���#�� �+"��%&$���%�%)�������&�������)��+����,��.5�������'�����-�%��S�%�,���:� ��"�����<'�,%�%*����#������'�-'������13����$���I.T��%I.UM2.�����A�V�W�X
�X�
���	
�
D��FG	
D��
��
�
� /�-���'������%����������#���������%�''��&���+��(��<��*'�������;H�����������.Y�'�,������'�������#�)�����(��,�$���*�����!�#���<���%�)�%�%����$�,�%�%�)�%��'�'#,� ��#��'��$��������%���������+./��#���%����*+�'',����'���*�#��%)��������������)�Z[\]̂ '����'��%$+I%��+��'�,���(���������%�#����&$�,�%��+���'#��(.�#����'#�%����������(�����%������(#�$���%�����,�*������������������('�������,�'���*�%)��������������)��+.�#�����'�,%�1U2����������������(,�(�!1O2)�����'�!1J2�%,��'������!1_2�#�' ��('������!1L2#���*,�JK3��̀aabcdeefgfhiajkcljmenhmoepfqmrsnrftgcsfbbufrsamsnusnhmkvjtosfgsafrouajtosvuiwmrgc.Y.J



����������	�
�	�
���������
�������
��
��������	����		��	����
��	��	����������	����	���
������������		�
���������������������		����������� !"#$%&'�"(�) *+* ,,-.+ �-&'),-'! '//0 1���2��	����34567689:;8<=>?@8=6A4���������������������		�		����	������	��	�����B������	��
����2��C����
�������
�
���B�����������
����	���
������D��������2�����������E��B���������
��	����		���������	������	���
����	����	������	����	���������������	��	���������������	�����	������������������������
����������1��������FGHGIJKJLMGINOPGIPGHPONOMONQ�		�		�����R��	�		�		����
������	����������
�������	��B��������	�����������	�����
��
���	
��	��������������	��S	B������	������������������������
�������������	T��R���S	����
��	���������
�������	�������������������U������V�
�������
�
���B�	
��		�E���	W����X������Y�����Z�B�����R��Z�B����
��������	�	������������������D��������2����	����������	��E
����������������������������		�		������� !"[$%\" �&\]*"̂"* !!\"! �-&' '_\-,̀+* ,,-.+ �-&' a�
��	��
�������������	������������
�
���B	���������������
���Bb�����
��		�E
�����	�����
������������	��������	�	��	�����
��		�E
�b������	�������
�������	
��		�E���	W����������	����������
�
���B�	�����W����c������	��
����W���
��		�E
���������
�������	
��		�E���	X������������	����
���B�	�����X����������	Y���������	����
���B�	�����Y���d������	�������������������������������
�	������	�
��		�E
����������������Z�B����
��������R����	���������	����������	�������������������������U�������������U�������	B��	��������

��b���
����
����2�����	����������	��b��	���
�������	��D��������	���2��Z���B��������
b��	�����	���������	����		�����	B�������	�	���
������S	�����	��	�������
��������c��������������		
����������	��e�
����������������	��
�2���		������
��	���������������2
��	�����	�	
����������	�		�
���������	��	���������
	�	�����	����������������������a�
��	�������	����	�����������D��������	�	��������������
�������T��R��������	���������������	����2�����2��	������������	��	��	������������	�����
����	�������������U�����������
������
������
a�f



ZEW – Leibniz-Zentrum für Europäische  
Wirtschaftsforschung GmbH Mannheim
ZEW – Leibniz Centre for European  
Economic Research

L 7,1 · 68161 Mannheim · Germany 
Phone 	+49 621 1235-01  
info@zew.de · zew.de

Discussion Papers are intended to make results of ZEW 
research promptly available to other economists in order 
to encourage discussion and suggestions for revisions. 
The authors are solely responsible for the contents which 
do not necessarily represent the opinion of the ZEW. 

IMPRINT

//

Download ZEW Discussion Papers:

https://www.zew.de/en/publications/zew-discussion-papers

or see:

https://www.ssrn.com/link/ZEW-Ctr-Euro-Econ-Research.html 
https://ideas.repec.org/s/zbw/zewdip.html




