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Cas 2 : Capacité d’interconnexion limitée (congesti on)  :
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� Cas 1 : Capacité d’interconnexion suffisante pour a tteindre l’éq uilibre � �
de prix entre les deux marchés  (sans congestion) : �

����� �
�����	� �


���
� �

��
���� �

����� � ����� �
�����	� �


���
� �

��
���� �

����� �

���
� �

��
���� �

����� �

���
� �

��
���� �

����� �

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


��	������ � "����������� �

������ �


��	������ �"����������� �

������ �
��� � � 
���
	!������ ��
 �

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

�	��������
 �


��	������ � "����������� �

������ �


��	������ �"����������� �

������ �


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

������ ������� �


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

������ ������� �



�

� �&

2��������������������������������������
������'���� '
�������������
�1�	���	��
����1������	�����
.�������/'
�	��� �E�%�1��<��
���	�����'���	�������+ ���'�����	��
������������	'���������1����
��� '���'���� ���� ��� �
�� *��	'�-5�����	� �	���'�		�'�� �	� �	�� ���'�� '�	1����	'�� .��%��	� �
��
���+��� � �	� �
�� ��
��� 
�	�<� �	���-���� �.���1��� ��� � �
��� '�	��	�	���� �	���'�		�'���	��
����	�� ���(� �
�%�� �
��� �
���� ��� ������ ��������� ��� . �� ����� ��� �	����� .������ ���� ��� �/����	��
�	���'�		�'���	�'���'������>�	����(? �
�

����������+2�6����D�����	������#����#�����#�'�#���� �������������.����-������4D!����


+�
�


�� ��.��� .���%� �
�%�� '� ��'������ �	�������� ��� �
�� 5�����	<� �����	<� 2�����	� �	�� )��	��
�
.������ �

���� '�������	������
���������	'��.��%��	 ��
�� '���'�����1����.����	��
�������'���	�
�	���
��	������%����	����	���	��
���	���'�		�'���	 �

�����	�'��'�������
����'�������	������
��������	�� �	�%
�'
� �
�� ����	����� ���+��� ���'�� ���� ���	����� ���.�	���'���� .�� ��� ������ �� NB#7
�
���� ���� ��� �
�� �	���'�		�'���	� �	� �
��� ����'���	 � 
 
�� '�������	��	�� '����	�� ����� ��� �
��
�����'�� ��� �	�������� '���'���� �	�� �
�� ���'�� ������� 	���� � 

�� '��'������	� �
�������� ����� 	���
��+���
������'��������+����������	'���	����''��	� �
�

�
()�	� ���#*�	���*�

���
	��$���$!���
"+,& �

()�	� ���#*�	���*�
!��
	��$���$!���

"+,& �

���!�����
��
$
���#��

���

"+-& �
.�	��#� � ���� ������ ����
��
 !�� �
"��	%���$
��
!# &�

�� �� ��

/��!# � ���� �'�� ���
���
� � ���� 0� ����

�
�
���������
���%��
�������������	�	���
.����	��'��	�� ���<�
������	��������%�����;�'��G�
�

��  � ��6"��3� ��5�/�0���� �(� 5��70���5�� (�"� ���3������� 50�0 3�5���� 0��

����"������������9��7�"�A6�"�5���������0���4���� � 6"���0��"�36/0��"?���;��� �

�
7��+��	� '�	������	���	�����	����.��+������	�.������ ���	������������ '�����%��
�	��
��
�����%��+�����
���������	����������	�����(���	����� "���1��	�	�� '�	�����	�����������''����
���� '����-.������ ���'���'���� �/'
�	���<� �	�� ��� �
�� 8�������	��� �	� �
�� #�	�����	�� �	��
,���'����	� ��� ,1����.��� 
��	����� ����'���� ��� 2	���' �		�'���	�� .��%��	� �����	��� )������!�
���������	�3���1��.������(<��	�����	��	���
������	� �/�����
������������	 �
�


�� ��4������	��� �������	�� ����� �
���� �%�� ��'���	�� � ����� .�� ���������� .�� ���	�������	�
���������������� �,	���������	�����
�%������������� 1��	�	��*��	'
��	���'�		�'���	��'������
%��
��������	����������	���4������	����	���������	� ��������	������	�#�	�����	��>�	�����?�

��
���
����
�����	����	�%
�'
������������������%�� ��
�1��������������'���������	���	 �
�



�

� �$

-�  � �����6��3� 70"5����0����� 0�4� �5�"���5���� �(� 5��7�4�� (�" � ����"�����������

���3�������50�03�5��� �

�
2	����(<��������+�������	���1�����	���
�������%�	�� �'���	�G�
�
L� �
�� �����	�� ��� ��� �� ��	���� 
)�-���+��� ������� �	�� ���'�� ���� ����'����	� �	�� 	���	����	� ���
�������'� �����'��<� �
�� ���	� �.;�'��1�� ��� �
��� .��	� � ��� ��'�������� �''���� ��� ���+��� �������� ���
�	���'�		�'���	�H�
�
L� �/��	���	� ��� �
�� �������	� ��� ����	����� ���+��� '�� ���	�� �	� �-�<� �
�� ���	� �.;�'��1�� 
����
.��	�� ��� ��������� ���� ��� '���'������ �1����.��� �	� �- �� �	�<� �	� �
�� ������� ����<� ��� �������

����	������	�����
��������	����������������	������ ��+�����	�������H�
�
L� �
�� �����	�� ��� ��� �� '���'���� 
�.� �	� �	� �	������� � ����'���<� �	�.��	�� ���+��� �������� ���
.���	'���
���������������'�	��	��������	������'���� ���.���	'�	��	����H�
�
L� ��1������	�� ��� .���	'�	�� �	����� �/'
�	���� ��� ��� � �� ����'�� ����� .���	'�	�� '����<� %��
�
�	�����'���	������������'���������	�'�������������� ���<�%
���������	����	���������'����� �
�
�



�

� �(

�����������2���������	����#���#��$������#����#����� �-��G����(���#������������5��-����������.��DJD
.�������3����������	��������������5�����������
�


����.���.���%������	����
�����	����	������	�	-'�	 �����	'������	���'�		�'���	���	�����	��������
%��
��
���������	���������	������	�#�	�����	��>���� 	��������������	����������	����0B���"�����(�
��	�����"? �
�

�
(���#��K�
��������

(���#��D�
1�������

(���#��K�
3�����$�

(���#��K�
�'����

(���#��K�
����$�

�������$�
����#������
��#�������
=����#���!�,>�

�� <��	�������
�/'
�	��������

'�����������
���	��������
	���	����	�
��;�����	���

�	�� �

D��<���	'��
��	������ �

D�� �

�� <�	��
�	�������

�/'
�	���
�����.���
.��%��	�

*��	'���	��
2���� ��

�'������������	�
������������	�
=	����#���>�
	���������	�
#�'�#�������
=����#���
�*>�

�� <�����'���	�
�	�'���'�������

	���
���������'�����
'����	������

����



�����������'����	�����	��	��
���1�	���������'���	 ��	�'���'������
>�/'����	��,'���������?������������'����	�����	���� ���C�����
��
���'������ ��


�����	'��������'����	�����	�.������	����+������'� ��������	�����
���'����	�����	��������� �

�1���%��G���	�
#�'�#������
��-����������
�����������
=����#���
�+>�

)���'��������
'���'������

�''����	�����
�����'���������

���(�%���
��'�����

��	�%����	�
���� �

D��<�.���
��.�������
�������	������
��'���	������

���� �

)���'��������'���'�������''����	����������'�����
�������(�%�����'�������	�%����	����� �

���D
���#�����������
-��G������������
�������������%����
=����#���
��>��

D��� 	�� D���

0-���������	�����
�����.��'��#�E�
=����#���
�,>�

2	����'��'��
���<���	'����

�
�������1��
���'������������

M���H�
.����
��������
�����������.��

���	����
�''����	��� �

D�� �

(���������������
�	�'����������
��� �6��D��D��D
/���D���
=����#����
�:�����

�!!>�

�� <��������'�
'���'����������

����	���1����
	���	��������
�
������������

���������
'���'����� �

D�� �

���������	�
����������
'����������
=����#���*�
>�

�� <������
��
����������	�

����.�1� �

�� <�	����	�����
	���'�����������
%
�	��������'�
'���'����������

	���	�����
.������������
����'����	 �

D�� �



�

� ��

�I�����#���	�
��#�����$�
���%����=����#���

�!
>�

D��� 	�� D���

� ����#������������
��������������.���
=����#���)�:> 2�

�

0 D�L�����
�������������
������

�� <�
)��������
�����%	����������� �

0 ������������
����#������

�� <�����'����	�����	���
'�����	�����.���������� �

�

�� <��	�������
����'����	����

	����1�	�
'�����	�����
.���������� �

�� <�����'����	�����	���
'�����	�����.���������� �

�

���������������	�
�����#����#�����
#�'�#��$����
�����.�����������
#����������=����#���
!��>�

�������	'���	����������

�����'����#$�
=����#���:> �

������� �

6����	�#����������
��.�����=�����+�+�
�	���������������>�

L� �	� �
��
*��	'
� ����<�
��'���	�
��1�	��� ���
����'���� �����
'����� ��� .��
'�1�����.���
��
������� ���� �����
����
L� �	� �
��
�	����
� ����<�
'�	�����	'��
��� ���� ���
��1�	��� ���
'����	����
�	����������

D����	�.��
�����������
���	���'�		�'���	<���'���	�� �1�	������
����'���������'��������.��'�1�����.���
������������ ��������� �

�
�



�

� �0

�

��  � ��"0������(��7�� � 6"���0������"��������4��/���"����?�3"�4�0�4����6"��? ��(�

�6��/? �

�	�&� ��1��.��� ���(<� �� ��;��� �	'���	�� �	� �
�� 1���� 
� �
� 1������� �	���'�		�'���� �������	�
����������1���������	�������	��	
�.���	����	�7����� 	��������@��	'����	����1��������	��	�*��	'��@�
��� ���'���'���� ���� ������� �%�� 
���� � 

�� �����%�	�� ���<� ��1�	� �
�� '�	��4��	'��� �.���1��� �	�
*��	'�<����� ��'����� ��� '����� ���� ���� �%	��	4����� �� � �	�����*��	'
� '�	������� ��� �
�� �1�	��
������	�� �	�� �
�� �/�'�� '������ ��� �
�� ��%��� '�� � 

� � ������� �	� �
�� ���� �	4����� %���
��.���
����	�0�*�.���������� �
�
,���
�����������<���1�	��
���������	��'��������
��� 	'���	�<�������'�	��'�����	��	4��������
���!���	������1�<��
����	�����������	�%
�'
�%�����. ���
����	�(�*�.���������� �

��  " �5��4�"��(��7��(0��� �



����%���'���%���'������.���	��	'���	���	��
��1��� �
��
�1���������	���	�����
��	������	� �
���� ��� �	������������ '����'��1�� �'���	� ��+�	� .�� �
� � �����	� ���	�������	� ������� ���������
� ��� ���M<� �1������� �����'���	�� �	� �
�� ��	�� %���� �� �'�		�'���� ����� �
�� ���� � ,� +	�'+-�	�
����'�� '������ ���'�		�'���	� ��� ������	� 1���� 
��
� 1� ������ ��	��� �'����� ������<� ���� ���
��''����1�� ����� ���%� ��%	�� �	�� �������	�� �	� �
���� M �	��� .��	�� ���������� ����� �
��
'�	��	�	�����������	��	���'�		�'�������'���'������� � �
�
)��������	�������
�������'�������	���	��	�������.�� �	'��.��%��	����'���'������	������	��	��
'�	�������	��	���'
�M�	� �2	�*��	'���	���
���	����� 7���������	<��
����.���	'����%������
��
���4��	'�� ����� $�� ��� &3� EM � 2	� '������	'�� %��
� �
�� ����	'�� ���	� ���� ��'
� ��������	�<�
��������'� ����'��1�� ����� �
����	�� ��� ����� ��� �
�� '� 	�������	� %��� 	�'������� ��� ���1�	��
.��'+��� �2	�*��	'�<���������	������
�������	'����� 	�����������	�������
����	������������("���
#7� ��� '�	�������	� ��� �� ��� ��<� �	�1�	��� ������� �
�� ��
���� '�	��	�	���� �����������	�
�=�������	��  � 2	���������	�� �	� ���'���'���� ������� ������� ��� ��	 �� ��� ��� ���+� �������	�
���	�������	� ������� ���������� ��� �.���	� �����-��� �� � 	�%����	�� ��� ��	������	� �	�� ���	������
�''����.��� '�	�����	�� ���� ���'���'���� ������� ������ ��	<� ������� ��� *��	'
� '�	������� ����'����
.�� �
�� '��� .��	�� �������� .��%��	� �� "�� �	�� �� ��� ��  � ����� .������ �� ��� ��<� �
��
���	�������	� ������� ���������� '�	'��	��� %���� �.��� � �� ���	������� ���'�		�'���� ��	��� �	��
���������
���������	��	���'�		�'�������� �

-�  � 06�����(��7����9�"��6� �



����;���'����������
����%���'������	��������	��
� ��	4����������������G�
L���������	���	����������������
���'��������'���'�� �����	�������	��������������	<�'�����������
.���
�������	�
)�<�� ������MH�
L� �/����	'�� ��� ������������ .��%��	� �������	� ���	��� ����	� ������� ���������� �	� �
��
��	�����	�� ��� ����� ��������	� ������� ��1����>����'�� ���� ��� �������� �����'����	� ��� �
��8�-�!�
��'����������?H�
L���'+���� '�����	����	�.��%��	��
������������������ ��������������-�������	�����	�����
���	����	����%� �

�


��� ��������	� ��������� ����� �
�� �/����	'�� ��� ��'
	 �'��� ��'������ ������ ���%	� ��� �	�� �������<�
�	����������1���	�����.����<�.��
)����	�������<�.�� �	��	������
��9	��	������
��������	����	�
��� 
��	�������	� ��� ���'���'���� >9�
�?� @� ������ �
��� %���� 	��� �������� .�	��	�<� �����'���<� �	��
��.;�'������	�����������	�>�
��8�-�!���'����������� �����/�����?<����%�������.��	���	'�������<��	�
�����'����� ��� �������� '�����	����	� .��%��	� 
)��� ��� � ����-����� ��	�����	�� ��� ���	��� �	�
���%� �
�



�

� �3

*���
������<��
��'�	��4��	'�������
�����(���%���'�� �%���������1�����.���
��.�
�1��������
���� ��'�	��������� ���	�� ��� ��	������	<� ���+��� �	� �� ��� �������	� '��	������ .�� �
�� ��	����
	������ ��� ���'�		�'���	�� �	�� ��'�		�'���	�� ��� ��'�� �����<� �	��������.��� '�	���.���	�� ���
�	'�����	����.���	'��.��%��	���	������	��	��'�	���� ���	 �
�
,�� 	����	��� ��1��<� ���� �.���1��� �	� ���� ������� ��.�� �
��� �	�0�*�.������ ����� �
��� �
��*��	'
�
���'���'�����������������'
����
�����������
��'�	�� 4��	'�������
���������	����'���'�����������
��%���'�� �)��������
����������������.���
��*��	'
� ���	�������	������������������
��'�����
.������������/��	�������������������%
��� �,�	��.�� �����	���4��'����%�����.���1����	��
��
�������	�����	� ��� ��������1��������	'�� ��������<��� �����	�� �	� ���� ��'����	��	�� �
��� �����
���������G�

L��
����� ����	� ���� �
��� '�	� ����� ����.�'+��	� ����� � 
����	�� ������� ��������	�<���� ������
�����������	'���	���	��
��������H�
L� '�	���.���� �4������ ��� ���	���	�	�� �
�� .���	'�� .�� %��	� ��	������	� �	�� '�	�������	�
%
�	�������
����	�����'���������� �


  "�����������	��##������������������������������-��� ���������

2	� *��	'�<� �
���� ��� �	�� ���	�������	� ������� ������� �<� �
�<� �� ��;��� ������.����	� �������
���������>��*��=�����������.����	?<��''��	��	������ 3$C�������'���'����������.����	��	������	��
�(����'���������.����	�'����	����>:���? �


�!  3�����##��������		��

�������������������''����������������
����1��	��	�< �%
�'
������	����''���������������
��<�
%��
����.��	���.��������������
�� �9	�����
��:�%��� ��"���������$<����	��	������'���&�����
��
:�%�������*�.�������������1��	�	�����!������������� ���������'�	�<����!����������������������
�%����	�
��������.��	�����	������������
��#�	������ ������
���'�	�����	�������	����<��	�����
�	������
��#�	�������1��'����
�������������	�%��
�	 ��
����������������� �

0�  � 6""����3"�4�0�������0"�((� �



�� '����	�� ����� �''���� ������� '���� �	��� ���'�� �	� � � ��	����� ���(� �	�� ��������� ����� �
��
��'����	�����"�)�����.������$�>'� �������.��������. ���%? �2������		������������������'����	�
��� ����	�� �%�� ����� � ,1������ ����� ���� ����� �''���� � ��� �/�������� �/'����1�� ��� ��/� �	��
�����'�.�������'���	� �
�

������������
�����������.��'����'���'���������� '�� ��	�����	����'�����������	�����	��
�������%�	��
��.��G�

� 01/���� ��!2 �3 "�4�0�������0"�((� �
,1���������������������''����

�'O� &� 3�NB#7
�
2.O� &� ��NB#7
�
2�O� �� (�NB#7
�

�>O?����������'�������'����	G�
�'G�E����
����G�'�	�������%��
��	��		����'�	������� 	����"$���+7
 ��
2.G�������'����'�	'��	�%��
��	��		����'�	�������	�� ��$��#7
��	����/�������������%������$��+7 ��
2�G��	���������'����	��%��
��	��		����'�	�������	�� ���&��7
��	����/�������������%������&����+7 �
�

���������������������������������������� �� �
$��/'����	��������� '�	���.����	�������'���'�������	� ������	��	��������.����	����1�'��� ����.�� ��'�������$-
��"� ����&�*�.���������$��	��#�	�������������������3���' ��.������$ �



�

� ��

����������
�������������'��������%��������
������1� � ��/�����	'������.�'+��	������'����	�����
��
�	������ ���'�	�� ������ 
��
���
���� �
�� 	���� ��� ����� 1�� ���	�����	'�� ��� �
�� ������� ���� ����� � 2	�
�
���������<��
��������<������'�.�����	'������	���� ����(<�'������������	����
����
��'����	�	���
���'�	���'����	�����	�<�������	���	���
������������ ����
���������������	�������'�����<���'
�
�	�� '�������	��	������	������
���������������!�� ��� '���������'��1����� �7��
��
��������������
�����1�	�� �	��������	� ���1����� ��� ����� �����<� ���� 
 ��� ������� ��� 	�'������� ��� ��'��������
���������	� ��� �
�� '��'������	� ��� ����
� �������� �	�� �
�� '
��'�� ��� �
���� ����� ������� ��� �
����
��������	 � *��� �
��� �������<� ���� 
��� ���� �� ����� ��� ���� '��'������� �	� ���� %�.�����
>
���GBB%%% '�� ��B��B�''��P��/P������/B������/P��.� �'�P�P���'���'���B'��'������'�P���P�����
� ? �

1�  /���/��(�3"�4����"0��"������ �

2	� ������ ��� ���%� ��� ���� ������� ���'�	�� ��������<� �� �� .����� ������� �	� �
�� ��	��	��� ��� �������
'�	��'���� �	� ��*!�� �	.�	����� �''��	��� ���� �
�� ��	�	 '���� ������ ����� �	�� ����<��	�� �	� �
��
�''��	��� ���� ���" � #����1��<� �
�� ������� ��������� �� +��� �	��� �''��	�� '
�	���� �	� ��'����
����	������	� %
�	� �
�� 	�	-
����
���� �����	�� %��� ��� 	��� ��� ��� '���������	� �	� �� �����
���&G��
�
�  ��C� ��� '�������� �������	� ��	�����	�� '����� .��	�� .�� ����� ���������<� %��
� �
��

�����	�������������.������������%
��
�1�����	����� I��	����'�	���'�J H�
�  6����.����������������������������4�����	���	������ ���	����������	����������.����������������

�
����	������	���%	�	���
����������	����1�'�H�
�  ��1��� ��� '����� �������� ��� �
�� �����	�� ��� �� � .���	'�	�� �����	��.��� �	����� �	�� �������	��

��'
�	���������������%��
���'�		�'���	����	�H�
�  5����	��.����.��'���������������<��	�+����	��%��
�� ���.��'����'��.�	�<�%
�'
�������	�����	��

�	�������'�.���%��
�������'����	����	<�����������	� �����1�'��<�%
����'�����%�������1�������
���������� �	'������ �	� '����� '�1����� .�� ���������� �� �����<�%��
���� �
�� ������ ������� ��� �
����
���1�'���.��	��'�����������	�� �

�


�� �������� ����� ��+�� �	��� �''��	�� '
�	���� ����� .�� �
�� �������	� 6�������	�� �	�� ���	'���
���������	�����(���	�����"��	���
��:�%����3�,������ ���& �

�����	1��1����������	'�������	�
�
�� ���	�������	� �	�� ������.����	� �'����<� �
�� ����	 �� ��� ��	���	� '����� .��	�� .�� �����
���������� �	�� ��1�	��� ����� �
�� '�	������	� ��	�����	 �� ��'
�	����� ��� �	���	����	���
�	���'�		�'���	� � ��1�	��� ����� ����� '���'���� ��'��� 	�� ��� �	���	����	��� �	���'�		�'���	��
��%�����
����1���������	�������	�������������
��.�	 ����������������� �

��  1 0/0�����(�"����6���0�4��;������ �

)����	�� �
�� ������� ��1��� ��+��� �	��� �''��	�� ������� 	�� �	�� '������� '����� ��� %���� ��� ��1�	���
����'���� ���� ��'
� ���������� �'��1���� ��� ����� ������ ��� � *��� �
��� �������<� ���� ��������� �
��
����'������1�	�����	���/��	��������
����.��'����	�� �����	�����������
������������(�������� �
E�%�1��<� �	��� �
�� ����� ���(�%��� �
�� ��.;�'�� ��� ���� '����� ���� �
�� ��.��'� ������.����	� ����� �


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

4�  " ��6"�����0����� �

*������	�������	<��
��1���������
�!���������������� ��.����'�������	�������
��	���.��+�1�����
������������������������	���������
�����������'���. ���	1�����	�����	��������
����	�	'�������� �
2��� �1������ ����	�� ���� ���(-����� ��� ��<3"��#N � *��� ������.����	<� �
�� ���������� ������ .����
�����'��� �
��.��+�1����� ��� ���	'
����� ������� �	�� �� +��� �	��� �''��	�� �����'���������� �������� ���



�

� ��

�
���/����	'�������.��'�������.����	����	'
�����'
� ��� �2�������	������������	��������(�%���
�(�"�&�#N �2��������������
��.��������������	��	��� ����������
���������	�����
���������'����	����
�	����'� �
�


�����
������'��'�����	���
���������������	��	��
� �������.�������.������	�%���
�����1������
'�������'�������>7,��? �*����
���������	����������� 1�����������%������������	���	������-��/������
���� �$C������
���	�����<�����	���( $C������
�����1 ����������� �

��  " �A6����4��"�46������?�30��� �

2	� '������	'��%��
� ����'���&� ��� �
�� ���������	� ��� � (� ��	�� ���"<� ����%��
��� ��� �	'���������
'����� I'�������	��	�� ��� �
���� ��� �	� ����'��	�� ����� ������ ��J � ���� �
�������� ��+��� �����
���������������+�������'��1�������	������	���
����� ������������'����	�����
��������������'�	��
����� � 

���� �����'��1���� ���	�� ��+���
�� ����� ��� �� ��	����� ����'���	� ���"C��	� ������ ����'����
'����� ���������.�� ����� ��������� � 

�� '���� �������� 	�� .����� ����� ��� '��'������ �
��� ��	�����
����'���	� ��� ����	��� ��� �
�� ���� ��� �����		��� '����� �	�� �/���	��� '�	�������	 � �������� '�����
�������	��������	1�����	��������
��������	���'�	'�� 	�� �

(�  0 ���9��;�������0�4�"����6����/0910�8�0���6��� =�"��>�

,	��
��� �		�1����	� ����
�� ����� ���������������� ��� � 
�� �����'����	���� �� 	�	-�''��	���� ����'�����
�''��	�<� '������ �
�� �/��	���� �	�� ��1�	���� ���%.�'+� ,''��	�� >���6? � 2��� �.;�'��1�� ��� ���
�	'��������� �	'�����	��� ������	��	�� '�����	� '������ ���� ��� ��1�	���� �	�� �/��	���� �
��� ����
���� ��� ��.��'� ����� ���������!� '�	���� � ���� '�	����� ��� �
��� '����� �������� ��� '����	�����	� ����
������� �	� ��.��'� ���'���'���� �����<��	'���� �������� ��� '�	������	� ��	�����	�� ��'
�	����� ���
�	���'�		�'���	�� ��� �
�� ���	�������	� ����� %��
� 	��� 
.����	�� '��	������ �	�� ��1�	���� �����
�������	��� ���1�'��� ���� �����'���� ���� �
�� ������� �� �������� ��� '�	����� �	�� ����'���<� �
���
;�������	�� �
���� �	'���������	� �	� �
�� �/��	���� �	�� ��1�	���� '��%.�'+��''��	� �*���
������<�
'������� '����� ��+�	� �	��� �''��	�� �	� �
�� ������� ���� �'�� �	1�����	��� ����� �	� �����'����	� ���
�	1�����	�� ���'������� �	�� ���������	�� �����'�.��� �� � ��.��'� ���	�������	� �	�� ������.����	�
����� � 

���� '������� '����� ���� �
�������� �����.��� � ��� �	'�����	� �	� �
�� �/��	���� �	�� ��1�	����
'��%.�'+��''��	�������
�������	�������'����.������� 	���������'�����	������	�������	��	��
��
����������������.��� �


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

0�  A60/��?��(�4���"�16�����3"�4� �

)�	'����'��.������"<�����
������%	�����	��'��1����� ������'�	���	�	������������	��'���������
.�� �������'����� ������� �	�.�� ����� ��������� � ��1�	� �
�� ���'���'� ���.����� �������� ��� �
��.��+����
�	��������	� ��� .�� ���'�����<� �
�� ��������� %��� ��1�	 � ��� %��+� '������� ���� %��
� ��*� �=�����
������.����	<��
�����	�*��	'
��)� �

��'�	��	������ 
���'��1�����������%�������	����	��'��.���
���$��	���
����	�����	���	��'������%����.��+�	���%	 ��	�����1������'�G�
�
�  Q	�%������ ��� ������.����	� ������ � �	'����	� � ���'������	� ��� ����� �	�� '�������� ������� �	��

�
���'�����1������	�����������	�������'�����H�
�  )������'�	��	���� ��	��4����������1�������%�1�H�
�  R������� ��� ������.����� ���1�'�<� �	'����	�� '�		�'��� 	� '�	�����	�<� �����	�� ��	�����	�� ���

'�	���'��� �	�� '�������	��� �������� ��� �
��4������� �� ����'
� �	�� ��	�����	�� ��� ������	��
�'��1�����H�

�  :�������	'�����������	��H�
�  
��	��� �	� ��1�	���� �	�� �/��	���<� �	'����	�� ������.� ���� ��1�	���� �	�� �/��	���<� ��/���

��������	���	1�����	����	��
������ �
�



�

� ��



�����	��'����������	������	���'�	������
��	����	� ����1����	�������
�����������������������	����
�
�� ������������ ��1��� >�����	� ��� ���	'
����� ����? � 

��� ��'��������� ����'���	� ���M�	���%
����
4������� ��� ���1�'�� 	����� �����1�	�� �	�� �
��� �.���1� ���	� ��� ����� ��� �	'������� �	1�����	�� �	�
�
���� ����� � 

�� �'��1���� ������� 
��� .��	� �/
�����1 ���� ���	�������� ��� ���� �	� �	� �		����
.����<����-����<���	'����	�	'������������& �
�


����������
�����������1���������%��
�������	��
�� ���	�	�	-	����	�������������.��������	'��
��	�	'������������( ��

1�  A60/��?��(��7���"0��5�������3"�4 �

)�	'������<�����
���.��	�'����'��	����������'��.�	� ��
����������	'������
����.��'����'���'����
���	�������	� ���� � �
�!�� �'��1���� ������� %��� �����1 ��� �	� ���$<� %��
� �
�� ��	�����	�� ���
�	��'������ �������� ��� ���� ��1�	� �����	�� ��� �������� ���� ����	������	 �2�� 	�%��	'������ ��	�����	��
��� ���	���'�	�� ������� �1�	��� >�))?� '���������� .�� �� �1��� � 2	� ���(<� ��� ���� ��4����<� ���� �����
��'��1����������	����	��������	��	�������
����	� �

��  � 5�"���4�0�0/?�����(�A60/��?��(���"���� �

,'��1���� �����������1�������'��'��<������.��� ������ ���� �������.�� �.��� ��� �����1������+	�%������
��� �1������ ��������	'�� ��� ��.��'� ������ '�	'��	�	�� 4 ������� �	�� ���� ���	�� �1��� ���� � 

����
��������%����.���	'�����������	��	���	����	���.�	'
 ���+�	��'���������������4�������������1�'�����
�������	������ �
�
2	��������	<��
������1��������%��
��
�������.������ ����������	�	������1�	���.;�'��1���������1����
���4�������������1�'���	�����������������'�	���'��� '
�	����������	'�	��1�-.��������������	�
����������������� �

�����1������	��������1�������� ��	��
������	��/�����
�����'�	����'����	����
�"�)�����.������$ ( �%
�'
���������
���ISTU� ����%�����������	'�	��1�-.��������������	�����
��
��	�	'���� .�	����� �� �S��.��'� ���'���'���� ����� ���������U� ���� �
�� �����1���	�� ��� �
���� ��1���� ���
4������� ��� ������� �	�� ��� ���1�'�J  � 

��� �������%���� .�� I �	'������ �	� �
�� ��������� ���%���� ��+��
S�	�U�������������
��.���		�	��������0J  �
�
2	���������������<�����%����.������������	��
���/�� ���	'����������������������	����'���	���
���
�������	�'��	����� �

������������%������������1��� �����%��
��������'����	�	�������������	��
���	��	�� �	�� ���������� ��� .�� ������� '�	'��	�	�� �
�� ���������	� ��� ��1���� ��� 4������� ��� .��
'��������%��
�.����.��'��������������� �


�)  1����#����

0�  1 0/0����3�5��70���5�"6/���0��"���4�1?� �"��

9	�����
��:�%�������*�.�����������������1���������� 	������	��	����1������	������
����.��'�
���'���'���� ���1�'�<� I �
�� ���������	� ��� �=�������	� ��� �!=	������ �
���� ��� ��1�<� ������ ���
�������	�����	<��
�����������������	��	��.���	'�	�� ������������	���������������%��������
��
'�������� ���� '
����	�� ����� �
�� .���	'�	�� ���������� ��.������� ��� �
�� ��.��'� ���	�������	�
��������������� J�
�
2	� �''����	'�� %��
� ���!�� ����.������	�� ��� �"� ��	��� �� ���"<� �	� �� ,����� ���"<� �
��
�������	���� �� ���+��� ��'
�	���� ���� ��	���	�� ����� .� ��	'�� �	� ����� ����� �	�� ����1��� ���
��'
	�'�����������	�'�	�����	����	����������������� ������	���'�1�����.���	'����������1�'�� �
�

���������������������������������������� �� �
�  (���#*!�����$�!
#����0�0�0$ �



�

� �"



�� .���	'�	�� ��'
�	���� ������ ���� ��1����� �		�����< � ������ ���'�����	� %��
� �
�� ��������
'�	'��	��� �	�� �����1��� ����� ��� � 

�� ������'����	�� ����� ���� ��� �����1�� ��'
�	����
��������	�� .�� �	'�����	�� ���� ����'��1�	���� �	�� ��.� ��	���� �	�� ��� �'�� �	� '�����	� �����������
%��
� ��1��%���� �	����	�� .���	'�� ��� ��	�	'���� ���%�� �������� ��� ��������	�� ���.���	'�	�� �������
�	�����.���	'�	�������	��.����	������! ���.���	'�� �

1�  1 0/0����3�5��70���5����"0����� �



�� .���	'�	�� ��'
�	���� ��� �� ���+��� ��'
�	���<� ���	 � ��� *��	'
� ��	�������<� ��;���
�	��������.��� ����� '�	������� �	�� ������	� ��������� � �
�� ��� �
�� �	��� '��	��������� �	� �
���
���+�������.���	'�	��.������ �*��	'��
���;�����	��. ���	'�	��M�	�<�'�������	��	������
���
��
���� �
�


����
� �	� ��%���� �	�� ��%	%���� ������ ������<� ���+�� � �������� ��	�� �
�� ��'
	�'��� �	��
��	�	'���� '�	�����	�� �	���� %
�'
� �
�� ���� ������� �
� ��� ��	������	� ��� '�	�������	�
���������� � �
�� ��+��� ��� ���� ��.���	'��� .�� ����'��	 �� ������� ������ '������	�� �
��� �	� �
��
.����� ��� �� '�������	� ��� �'�	���'� ���'���	'�� �	�� .�� �	'��������	�� �
�� ��'
	�'��� '�	�����	���
�/��������.����������� �5����%<������	�������%����� '
	�'������1����.����������'
���	������	�
��'������ '�		�'���� ��� �
�� ��.��'� ���	�������	� ����� ��� ����� �1����.��� ��� �
�� ��������� ��� �
���
�����.����	���������	��
���������������
����;�����	 ����'
�	��� �7
�	��
�����	���
�������-
�
������	������	����������������
��*��	'
�
)�<��
�� ��	���������
�������������'�������.����
.���	'�	�� ������� ��� �
�� ����� ����<� �4���� ��� �
�� ��� ����	'�� .��%��	� ��/����� ��%���
�1����.����	���
����	������	���������� ��
�
2	� ��������<� ��;��� '�	������� �	�� ������	� �������� �� �� ����� �����'������ �	� �
�� .���	'�	��
��'
�	����.�������	��	���
��%��
��/���'���.���	'�	� ������� �

�
#��	��	�	'�� ��� ��	������	-'�	�������	� .���	'�� ��� �� ���4��	'�� ���$��EM���� .����� �	� �
����
'�������������������'��<�%
�'
�'�����	����������''� ���1���G�

·  ,�������'��������������1�<�������������1����
���	�� ���9�
������<��	��%
���������������
������1�	����1�����	���������4��	'�������������	��� ���	����.��������	�/��'����'
�	���
�	�'�	�������	H�

·  �,�������'���'�	����������1�<����'���'������'
�
)�� '�	���������<��
�������������%
�'
����
��� �������� ���4��	'�� ��� $�� EM� �	�� �	���'�		�'���	� � /'
�	��� ����������� ��� �
����
�'
���������1��H�

·  #�	������������������1�<����.���	'�	����'
�	���<�%
 �������������������.���.���������	��
��	������	-'�	�������	� ��.���	'�� ��� '���-����'��1�� �� ��� �����.��� �	� ������ ��� ��������
�'��1���.������������	����'�	����������1��<�%
�'
�� ����������������
����	�����
�������
8���4��	'��'�	���������������1�'��!��	��������.;�'� ����'�	���'��%��
���	����������1�	�������
��� �����	�� ��� �� ��/��� �������� �	�<��	� �
�� '������� � 
�� ��'�	����� �����1�<���� ��1����.���
����� �	� ���������	� ��� 	��� �	����� �	;�'��� � )�'
� '�� ��� ���� ��'�1����� .�� �
�� �	� �
�� �������
�����
�����������.��'����'���'��������� �

�

,�����������
����������������1�<��$���#7������%���> �����#7��������������1���������.����	�
������
�	��"���	������	��$���#7�����������	�������� 1���������.����	�������
�	�"����	����?�
��� '�1����� .�� '�	���'�<� �
�� '����� ��� %
�'
� ���� ��'� 1����� .�� �� �����	�� ����� .���	'�	��
�����	��.����	����������������	�������
�����
���'�� �%��
���%�� �

�



�

� �&



�����������
��'���'�������������	��
��.���	'�	��� �'
�	���������	�����'��1���	�������	��
���������	�������������1����	 �)�������������
����� ������.���	'�	���	���������������''����	�����
��%����'����������1���� �5���	'�	��'�����������'�1� �����
����
��	1��'�	�������.���	'�� �

�

�)�	'�������-�������
��.���	'�	����'
�	���<��
����
 ���.��	����
����������	�.���	'�	��'�����
��������
���'���%��
���%��G��
����������	���
��.��� 	'�	��'�����	��
�����'���'����.����>�����������
�? �

�

( �36"���� ��!2 �0 ��60/��"��4�����������"�/0��4�����?���5�10/0����3 ��
�

�

�

��  0 ����0����� �(� 10/0����3� �((�"�� ("�5� 5 �51�"� � �0���� �"� ("�5� 1�"4�"�

����"�/�0"�0�� �

���
�� ����� �����-��� ��� �
��� ��'
�	���<� ���� �	������ �
��� ���+��� �������� ���� ��� �	� .������
������ �	�� '��	������ '����� �����'������ �	� �
�� .���	' �	�� ���+��<� '������	�� ����	��� *��	'
�
��������� � )%���� �������� 
�1�� .��	� �����'�����	�� �	 � �
�� *��	'
� .���	'�	�� ��'
�	���� ��	'��
,����� ���" �*�����	� �����'������	�%����/��	���� ��� � 	���	�� �	��)���	� �	� ��1��.��� ���&<����
�����	�� �	� )�����.��� ���$<� �	�� ��� 2����� �	� ,����� �� �( � )%���� �	�� �����	� ����������
���������������'�������	��
����'
�	�����������	���' �	��1�������>�
�������+����
����������%����
��������������	���$�C?<�%
������)��	��
<��	����
��	 ��2�����	����������������'�������	��������
�''����	���.�������������	'������.������.��%��	��	� ��'�		�'���	��''�������'���������	����	���
��	������	� ���		�	�� ������ �	�� �
�!�� 	����� ���� ���/� .��� ������� ��� .���	'�� ���� ������� ��� '�����
��������.����������������>�����
�������%�	��������?  �
�



�

� �$

( �36"���� ��
2 ��70"�����6�90"4�10/0����3�0����0��4�����7�� ( "���7�10/0����3�5��70���5�1?��"�3��� �

�
�
�
E�%�1��<� ��� �
����� .�� ���	���� ���� �
��� ��� �����	�� * ��	'
� ���������� ���� 	��� �����'������ �	�
�	��������	�.���	'�	�����+�� �7��
�	��
�������%��+� ����
��*��	'�-9Q-2����	�������	�����
��
�����	��� 2	������1�<� 
)��� 
�1�� 	�1���
������ ��.���� ��� ���������� ������ ��� ��1�����	��
�/'
�	����.������	���8
)�-
)�!�������%
�'
��
�����. ���������	�����	����0 �
�

4�  " �/0������ 1��9���� 3���"0����� �/0����3 E� ���"040?� 50"8��� 0�4� 10/0����3�

5��70���5� �

�


�� .���	'�	�� ���+��� ��� '�	�������� ��� �� ����� ������ � �	�.��	�� �
�� ��� .���	'�� ���%�� �	� �����
����� �	�� ��� 	��� �	��	���� ��� �� ��.�������� ���� �
�� �	 ������� ���+��� ��� ���� ��	�������!� ����-
.���	'�	���'���	� ������
���������	�������
���.���	 '�	�������	��.����	������������	'��������
���.���	'���
����M�	���	��
�1�����/�.����������	��� ���'
��1���
���.���	'� �)��1�'����1����.������
�
�� �������� ��� .���	'�� �
���� M�	�� ���G� ����� '������ �� ���� ���'
�����	�� ��	������	<� �����
'�������� ���� �
�� .��'+� �/'
�	���<� ����	����� �	����� �� ���+���� �	�� ����� '�������� ����
�	���'�		�'���	��/'
�	��� �
�
,�� ���!�� �	������1�<� 	�%� ��������� �����'�.��� ��� ��� �� �3� #��'
� ����� ��� ��'�������� �
��
.���	'�	�����.���	'�	�������	��.����	������������	� �>���������%
�'
�������������'�����.�	�����
��� �����-��M��� ���������� %
�� �	��� ������� ���	� ����� �
�� ���������� ����'�� ��� �
���� �����? � 

��
	��.��� ��� �	������� ����� '�������� ���� �'
�����	�� �	� � .��'+� �/'
�	���� .��%��	� .���	'�	��
�����	��.��� �	������� 
��� �	'������� ����� ��� ��� �& � 2 	� �������	<� �
�� ������ �������� .������
����'��1�� �������	�����	� ��� ������'����	�� ��� ��	��� ���	� ����������<� +	�%	� ��� �
��
	������������	�������<������
����<�����'��������
�� ���	��
���1�	�������	������	����.�����>���
�����)�����.�������? �
�
#����1��<� �
�� 	������������	� ������� ��� �� 
���� ����� ��� ��� .��'+� �/'
�	����%��� �.����
��� ���
����� )�����.��� ���( �E�	'�����
<� �	����� .��'+� �/'
� 	���� .��%��	� .���	'�	�� �����	��.���
�	������� ��+�� ����'�� ���
�� ����� �
�� �	�� ��� �
�� ���� � '������� ���� �/'
�	��� 	�����'����	 � :�����<�



�

� �(

���������%���� ��+�	� ��� ����� �����
�� 	������������	� ������� ����	�� 
���� ���� ��-��'�������	�� ���
��	������	� ����������� �	�� .���	'�	�� ������� �	� �
�� � �����<� ���1���	�� ��'
� �� '
�	��� '�	�
����'��1��������'���1������.���	'�	��'�����%��
���� ��1�����������'��	����'�����������������	��
��
�
�������� �
�
�	�������������<�6�%��	�/�����	'
�����'�	��	��	��	� ��������	����1�'���	��	��	�������.���� �
�


��'
���'�������'������
���	����������+������-���' �	�.���������������������%�G�
�
�  ��-��'�������	������	������	����		�	�G��

o %��
��
�������%�	�������'����G��-�������'���������� &�����	���&��	������������
'�������G��1����
����������������	��-�����3�����	�� 
����� �

o 	������������	�������������
����<�����'��������
��� ��	��
���1�	�������	������	�
���.����<�

o ��������������	����	�$-���	�����	���1���H�
�  �
�����	��'���	�G�

o �����'����� ��� ����� '�������� ���� .��'+� �/'
�	��� 	��� ��'����	� ���� �
�� �����%�	�G�
�-�������'������G�&�����	���&��	������������'������ �G��1����
���������������
�	��-�����3�����	��
����� �

o 	������������	�������<�
o 

��.��'+��/'
�	��������������������	����	�"�-��	�� ���	���1���H�

�  #��+������	��'���	�G�
o ,�� ����� ��� ����� ����<� '�	��	��	�� .��'+� 	���������	� �	� �
�� 6�%��	�/��

�/'
�	��� ��� ��� �	�� 
���� .������ ����1���� >�
�� ���� 	� ������� ��� �	-�
�-����
���	��'���	������������	��
�����������.��6�%��	�/�?  �

��  5 ��70���5�(�"��0/�6/0���3��510/0�����0�4�"�/0��4��"��� � �

,	�� ������ %��
�	�� ��� '����� ���� �	����� ���	��'���	�� ���	�� �
�� �
�� ����� ����� ���	� �	�
�������	�� ��� ����������	�%��
� �� .���	'�	�� �����	��. ��� �	�����%
�� ��� �	� '
����� ��� ����	�� �
��
��.���	'����.���1���%��
�	������'��� �
�
5���	'�	�������	��.����	������!���.���	'�������'��' ������������1����
���-
��������
�����<��	��
����	��� ��� �
�� �������	'�� .��%��	� ������ �
���'��� �	 ;�'���	�� �	�� ������ �
���'��� %��
���%����
��������� %��
�	� �
���� �'���<� '�	�����	�� ��� �
�� ���� ���	'�� .��%��	� �
���'��� �	;�'���	� �	��
�
���'��� %��
���%��� ��������� �	�� �
�� �������	'�� .�� %��	� 	����	��� ���'
���B������
���	��'���	���	����'������������B�/��������	��'���	 ������	���'�		�'���	� �
�



�

� ��

2�.���	'�����'�������'��'���������������%�G�

� 01/���� ��
2 �� 510/0�����"���� �

�
�����%
�����
���1������

���������.���	'�����������1��
�����%
�����
���1������

���������.���	'�����	�����1� �

6�����1����.���	'�����'���
#�	>6��%��	�/�<�6#6�

��%	���	�B�>�VQ??�
6��%��	�/��

������1����.���	'�����'��� 6��%��	�/��
#�/>6��%��	�/�<�6#6�

9����	O��B�>�VQ??�
�
7
���G�
�
�  6�%��	�/���������	����
���/'
�	������'��>���������� �'�?������
��
���-
����'�	'��	��H�
�  6#6� 9����	� �������	��� �
�� �1������ ���'�� ��� ��%���� � �;�����	��� �
��� �
�� 
��� ���

�'��1��������	���
��
���-
����'�	'��	��H�
�  6#6���%	���	� �������	��� �
�� �1������ ���'�� ��� ��%	%� ��� ��;�����	��� �
��� �
�� 
��� ���

�'��1��������	���
��
���-
����'�	'��	��H�
�  Q������.���	'�	��1����.�������	�����.���	'�������
� ���	�	'�������%��������	�������������	��

��� .���	'�	�� �	�� ��.���	'��� �1��� �	�� ���� � 

�� 1��� �� ���Q�%��� ����'��� ����� � �$� ���
� �$��	�����������(�������!����4���� �

�
5���
�� 	��������� �
�� ����'����<��
�� 	�����1����.��� 	'�� ���'�� ��%���� �/'����� �
��6�%��	�/��
���'�<�%
�����
��������1����.���	'�����'�������%��� ����� �
�
*��� �
�� ������� ����� �� ��	����� ���(� ��� �� ��	�� ����<� 	�����1�� ��.���	'�� ��������	�� ���'���
�1��������������$$NB#7
�%��
<�
�%�1��<��/��������
� �
�1����������>�����
�������%�	��������? ��
�

( �36"���� ��)2 �� "��4�������30������510/0��������/�5�����"�����0�4� � �9�"��;���"�������������0"� D6���(��7��

10/0����3�5��70���5 ��

�



�

� �0

�

(�  � 1/�30�������(��"0���0"���? �



�� ������� ��� ���	�����	'�� �	� �
�� ��;�����	�� ��'
�	 ���� 
��� ���	���'�	���� �	'������� ��	'��
��������.���
��	��%��
���1��%���������1�	�������-�� M������������!��	������	��	�������������	��
�����������'���������
�����''��������� �
�
�
����.���
����
�������%�	���	��������	��	�����%�.� ���G�
�
�  5���	'�	�� 1������� �'��1����� ��%����� �	�� ��%	%����� � ��� 1������� �����	�� >�1������

.���	'�	�<� '�	������	� ��������	�<� ��'�	��������	� �� � �	'������� ���1�'��� �	�� �������	��
�����	�?�����
���-
���H�

�  9�%�����	����%	%������;�����	����	��1�������	������ �	������'�������
���-
���H�
�  6�����1���	��	�����1����.���	'�����'�������
���-
�� �H�
�  :�1�������������	�������	��������+�'�	�������	����� �<���.���
����	��-�������
�����H�
�  ,���������'��1�������%����.���	'�	����������1����.� ��������+�'�	�������	������H�
�  #�	�
�����������	���;�����	�<�'�	���	�	����������'� ��	��
�������%�	������'��G��

o '
���'�������'��������4��	�����''������������H�
o .���	'�	���
����������'
	�����H�
o 4������������.���
����	��'�����H�
o �������	�����.���	'�	�B��.���	'���''��	�H�
o �����.������ ����� ��� ���������� 	�����'����	� �������< � ��;�����	�� ������� �	�� .��'+��

�/'
�	����>��.���
�����	'������������(?H�
o ������� ���� .������ �	�� ���� ���� ��� �	����� 1������� �'� �1����� ���� �����1�� �/'
�	���

'�	���'���.��%��	��
���	����
���
)���>��.���
�����	 '������������(? �
�  #������� ������'
� 	���'�� ��� %��	�	�� �	�� '
�	���1��� � �� 8��������� ����!� ���� ������

�	���4��'��>��	'������������(? �
�  ,������	��� .���	'�	�� '����� �������� ��� �����1�	�� ��� �� '�	������	� .��+�	� ��%	� .��

�������
�'���M�	� �


�*  ����#�'�����	��##�������-��������

2	� �����'����	� ��� �
�� ���1����	�� ��� ����'��� �$���� � 
�� ���	���� :�%���� ���*�.������ ����<��
��
������ ���� ����'���	�� 
����	��� �	� .���	'�� �
����� �	� � ������� �	�� ����� �''��	��<� �''��	��	��
�'���������'��1�������	�����	'����������	�	���
���� ��	�	'�����������	�������.����.��������������
���������1������������	��	�������
����	�����������' �	'����	'� �������������	���������.������	��
��� ��� ��	����� ����� �
��� �
�� ���	'������ ��������� .�� ���������� ���� 	��� �	�.��� ��� ��� ��+�� ��
1����� ��'����	 � ,�� �� ������<� �	� �����'����	� ��� �
�� ���1����	�� ��� ����'��� "�� K� (� ��� �
��
�������	���	��� ��%<� �	� �$� *�.������ ����<� ���� ������ ����� �
�� ���	'������ ��� �''��	��
�	.�	���	�������'�.������������
���''��	�������
��� �������� �



�

� �3

�

0�  3 ���"0/��"�����/����(�0���6���6�16�4/��3 �



����	��������	'����������''��	���	.�	���	�������� ������%�G�
�


�� �'���� ��� ���	�������	� �'��1���� '�������	��� ��� � 
��� ��� �
�� ��.��'� ���'���'���� ���	�������	�
����������������>�
�?�%
�'
�
���.��	��������������	 '������	��������$ �

����'����'�1��������
�
����	�������
��'�	��	�	�������	��	��������	������ ����	���'�		�'���	��%
����1�����������4����
��� ��� 
��
��� �
�	� ("�+A � � 

�� �'���� ��� ������.����	 � �'��1���� .��	�� ����������� '�1���� �'��1������
�������� ��� ��	�����	�� ��� �
�� '�	��	�	���� ���	��	�� � �����.����	� ����� �	�� ��� ������ �	� 	�	-
�	���'�		�'���� ����������� � 

�� �'���� ��� 8 ��
��� ��	������	! � �'��1���� �	'������ ���� �'��1������
�������� ��� ���'���'���� ��%��� ��	������	<� �	���'�		� '���	�� �	�� �/'
�	���� %��
� ������	�
��������� � 

�� �'����� ��� ������� ��� �����.��� �	�� �	� ����.��� '��������� '�	����� ��� ���� �'��1������
�������� ��� '�����'���������	� �	�� '�����'���� ��	���� �	�� ��� �����.��� �	�� �	�����.��� '���	�����
�����'��1��� � 

�� �'���� ��� 8 ��
��� �'��1����� !� '�1���� ���� �'��1������ ���������� �������� �
��
���'���'������'��� �
�


�� ����'�� �������	���� ���� ����'����	� ��� 
����	��� � 	� .���	'�� �
����� �	�� ��1�	��� �	��
�/��	��� �''��	��� ��� �
�� ����'�� ����'����	� ���	'����  � 2�� �	� ������ '����	�	�� ��� ������� ����
��1����� �'��1�����<� ��� ��� ����'����� ��� �
�� �'��1��� � %
�'
� ��� ���� ���	� ���� � *��� �/��	���� �	��
��1�	�����''��	��<��	'�����	��'����������.������'�� ������'����<�������
��%�����
��������.��
.��+�	���%	��''����	�������������'���� �
�
)�	'�� ���$<����'���'���� ���������� ���� 	�� ��	���� �.� ����� �����.���
� �
���� �	.�	����� �''��	�� �


���� �''��	��� ���� ��.������� ��� �
�� ���������	� ��� � =�������	� ��� �!=	������ �	� �	� �		����
.���� �
�
#����1��<��
�����������	�����=�������	�����!=	����� ����<��	������'����	�����
�����1����	�����
����'����������
��:�%�������*�.����������<�'������� �������� �

�������� '��������������
���.��
���������������''�������������
����������<����.���/ ���	�������������������'����������'���������
��	��� �
�
*�	�	'�����������	��.��%��	��	.�	������'��1�������� ��'�1�����.�������'���<��
������.���
��	��
�����������%
�'
�������1���������.����%�>�����/���� �<��''��������	�������'�����? �

�������'���
�����������'�.�������	.�	������	������������.���
�� ���������
���������'�.�������
�����������<�
�	� '������	'��%��
��
����������1��	�	��	�	-���'���� 	����	��	�����
�.����	���� '����-��.�������
.��%��	� �	.�	����� �'��1����� � 

�������<� ��� ������ � ����'�.��� ��� �
���� �������� ������� ����� ��
��.��'��������>�''������������������	�������'�����? �������������	�<��
������.��'�������'�	��������
�
��������	'�����	��������������������'�.����'����� �	.�	������'��1����� �
�
2	� �
�� �1�	�� ��� 1�������	� ��� �
���� �����<� �
�� ����� ����	� ��� �=�������	� ��� �!=	������ ����
�	���������
����������	���'�����'������������������ 	�" W��������'���&������
����%�������*�.������
����� �	�� ������ �
�� �������	�� ��	�	'���� ��	'���	�� �� ��������� �	� �W���� ����'���&� � 

�� ��	�	'����
��	'���	�����	����/'����"C�����
�����1�������	�	'�� ������!�����	�1����/'����1�������/����	��
���� .�� �	'������� ��� $C� ��� �
�� ����� �.�������	� ��� 1� ������� ����	 � 

���� ���� 	�� ��	'���	��
��
����
�	��
����������������	�����'���&����	���	�� ��.�1� �

1�  � 6��/?�6�16�4/��3� �



�� �	.�	���	�� ������ ���� ������� �'��1������%���� ��� ������ .�� �
�� :�%� ��� �� ��'��.��� ���( �
5������ �����������	� ��� �
��� ��%<� '����	���� �������	 �� �	� �
�� ���'���'���� �	�� 	������� ����
��'����� 
��� ��� +���� �	.�	����� �''��	��� ��� �
���� ��� ���� �'��1���� .��%��	� �����.��� �	��



�

� "�

�	�����.��� '�������� � E�%�1��<� �
��� �'���� %��� 
���� ���	����� ��	'�� ��� ���� 	��� �����	����
�
�����.���'����������''����	�����%
��
����
���
����/ ��'������
���������.���������	�� ��
�


��:�%��������'��.������(�	�%����������
���.������ �	�����''��	���	.�	���	�������������
.��%��	� '��������� 
�1�	�� �/��'����� �
���� �����.���� �� �	�� '��������� %
�� 
�1�� 	��<� ��� ��+��
����'��������������������� �
�
����%������1��%���������������������	��''��	���	.�	 ���	������
������������'��1�����	�+����	��
%��
� �
�� 	�%� �'����<� �	� �
�� ���
�� ��� �.���1����	�� � ���� �	� �
�� '�	��/�� ��� �	.�	���	�� ���
�����.����	���	�����.���'�������� �


�:  ����'�����#���	�'�-��#����G��%��'��������

2	� �����'����	� ��� �
�� :�%� ��� 3� ,������ ���&<� �
�� ��. ��'� ���	�������	� ������� ��������� 
���
.��	��������������������.������������
���	��������� ���'���'�����	�����+�	����	'����)�����.���
���$ �
�
:����� �	.�	���	�� ��� ������.����	� ������� ���������� � ��1�'�	�� ����� �
�	� ���<���� '�		�'����
'�������������	���%�� �����
���'�	��'����
����	���% ��
������)���'�	'��	��<����'
�'+��
���
�
���� ������ �	.�	���	�� ���;�'��� ���� �	� ����� '������ 	'�� %��
� �
�� ��4������	��� ��� ����'��1���
��1��	�	�� �	����	��	'� � 2�� ��+��� ��������� �/���	��� �	� ��� �
�� ������ ��������� ��� 	�%�
'����	���� �	�� '
�'+�� �
��� ����� ���������� ���� ���1�� ���%��
� ������������ �
���'��<� ��	�	'����
�	��
���	�������'�������	�.����
�������'���	������� �	����	��	'� �
�


�� :�%����3�,������ ���&<����	�����	�� �
�� �������	� ����'��1��� ��� �(� ��	�� ���"<� ���1�����
���� �
�� ��.��'����	� .�� ���� ��� �	� �		���� ������� �	� ' ������	'��%��
� '����� ��� ����� '�	��'��
�	�� ����� ��������� �	����	��	'� � ���� ��.���
��� �%�� � ������� �	� ��1��.��� ���$� �	��
��1��.������( �
�


����.��'����	�������	����������������<��
�<����%� ����������������.����	����������������%
��
������� �1��� ���<���� '�		�'���� '��������<� ���%� ��� �� '���� ��� ����� '�	��'�� �	� ���$� �	��
��.���������������� �

��'�����
�1��.��	���	������� �����������������������	����.���
����	��
��
��������������!�%�.����� ��
�


���� '����� ����� %��
� 	�	-���'����	����	<� ���	����� 	'�� �	�� �����'���	� ��� '�����'������
��	����1���	��������	 �
�
���� �	������� �
�� ����� ���������!� '����� �	�� �		���� � ������ �2�� '�	��'���� 
����	���%��
� �
��
����������������	��'��.������(��	����������������
� ������'��'�� �
�

���������������������������������������� �� �
� � ,� �������� ��.��� >	� ��?� ��� ����� �	� �
�� �	.�	���	�� ��� ���'���'���� �	�� ���� ������� ���������� ���
���1������	������(� �



�

� "�

����	�� ������� '�	��'���� �	� ��*� ��M� ��� *��	'�� ������ .����	� '�	����<� ���� �.���1��� �
��
�����%�	�G�
-  #�	�����	�����
��
����	1��1����	��
��������������'� ���	�����
��'�������������'�	��'���	�

�����
���
�����@���������	�<���	�����	���	��'
�'+�	 �H�
-  )����� 
�1�� .��	� ��������� �	������� ��� ���	'������ ��� �
�� '����� �	�� �
�� �������	��

'�	��4��	'��H�
-  6
���'������������	�����������������������
�������� 
����������<�����
����/����<���������������

�����������	�����
���������'��1���������	�������� �
�
2	����� ��'�	�� ������<���.���
��� �	� ��1��.��� ���(<�� ������	���� �����
��� ����� ���������� 
���
���.������	������	����	������	����	��	������������� ���������&<�%
��
����
������������������
>���	�������	� �������?� ��� 	���>������.����	� ������� ? � 

��� �	����	��	'�� �
����� ������� �	� �	�
����	������	� '������.��� %��
� �
��� ��� �	� ����	������ �	�����+�	�� �	�� ����� ��� ��+�� �	��
��'����	�� �	� �''����	'�� %��
� ���� �	�������<� ��.;�'� � ��� �
�� I �'�	���'� �����1����	� �	��
��	�����	�����
�� J��'+	�%����������.���	��	������
������	��'����	��. ���
������'��1������
�(���	�����" �
�


�������������.����	������	����	��	����������
���� 
����'��1����������
���	��������������� �
6�������� 
��� .��	� �.���1��� �������	�� ���	�������	 � E�%�1��<� ������� �	�� ������.����	� �����
��	�����	�� �'��1������ 
�1�� ������ 	��� .��	� �	.�	���� <� ���
���
� �
��� ��� ����	����� ��� �	�����
�	����	��	'������
���������	�����	���'��1���������� ������������� �
�
���� ����� ���1����� �� ����	���� ��� �
�� ��'����	�����	� � ����� �	� ���$� �	�� �
�� �����%�	��
���������G�
@ ����� ���������� ����� .�� ����� ��� '
����� �
���� ��.'�	� ��'����� �	�� 	�� ���1�'�� ����� .��

��������.���
������	��'����	�H�
@ 2	� '������	'�� %��
� ���1����	�� �	� �
�� ����'��1��� ��� �(� ��	�� ���"<� ����� ���������� �����


�1������������	��.������������'���	���	��
�����	1� ����	��<��������������������������	������	�
�� 	�	-���'����	������ ��		��<� %��
�	� �
�� �����%��+� � �� �
�� ������ .������ ����'����� ���
�
�� �

�
���� ��� '����	���� '�	��'��	�� ������� �	� ������ ��� '
�' +� �
���� ���	�� � <� ���� '
�'+�� �
��
�������	�����	� ��� '�������	��� �	�����+�	� .�� ���'��� '���� ����� ���������� �	� �
���� '����� ���
��������'��'� �
�


�� ������1����	� ��� �
�� �	����	��	'�� ��� ���'���'��� � ���	�������	� ����� ���������� ��� 	���
�.��������������	�����.���
��'�	��	�������
�������� ��������������	�<���������
��1����	������
��� �
�� ��	+�%
�'
� �	������� ����	�� '����	�� ������� �� .��������%��
�	� �	��	��������� ����� �

��
������� .�
�1����� ��� �������� '�	'��	��� �	� �
���� ���� ���	�����	� %���� 	�%� .�� ����	����� ����
�'
��1�	���
�������������'��.���.���
������'��1���� ���(���	�����" ��
�

��	�������	� ������� ��������� �	����	��	'�� ��� ������ '���� .�� �
�� ���
�<� �������	�� ����� ��%��
�����'�.��� ��� �������� '����	���<� ���� �	�� �
���
���� �� ��� ����'���� ��� �''���� �/
�����1��
�	��������	<���� �	�� ����<���� '����� ���� �
���� ����� � �� ��	���� � 

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

�� �����'���	� � �� �)2� ��� �	'������.��� %��
� �
�� ��'�� �
���
����'����� %
�� ���� �����	���� .�� �� �
���
������ '�	� 
� 1�� �����	�	�� �''���� ��� '�����	�
�	��������	��	���
�	��������.�'+ �
�


�� .��	�� ������ '�	�����	� .��%��	� ���������� �	�� '�� ������1�� �'��1������ ��� 
������ � ��*�
�=�����������.����	�
�����������������������1������ ���	�������������'��������1����������'��1������
�	������������������.����	����������������'��1�����  �
�



�

� "�



���'�	�����	�'������'���������	������	��	�����
�% ��
�����+����������	������	���������� �
�


���	��������	��� '����	�'����	�����
����������<�%
 �'
���	������
���	.�	���	������'��1�����<�

���
��	���
�������'� �
�
��	�����	� ���� ����� '��������� ��� .����1�� �
��� �
��� � �	� ���+�� �	� ������ ��� 4������� �	��
'�	��	�������������������
����%��'
��������� �
�
�

H�
H���H�



�

� ""

�����  �'���������	�����(���#�����#���#��$����%���

�	������'����	�%��
�����'����"<�K�0��	���<����	��
� �������'��1�����"$&-���
�
����
������������4������������+������1���������� '�� �����	��4��	������1���	��'�����������+��
������	'�� ����� �	� �
�� ���	�	�� ��� �
�� ���'���'���� �	 �� ���� ���+���� �1����.��� ��� �
�� ��.��' �
,1����.����	����!��%�.�����>%%% '�� �� ?��	�*��	'
��	���	����
<��
���'�	���	�������'������ 	����
�
��%
���������	������������+�����	����	��	��*��	'�  �

!  ����G������������%���

!�!  3����������D�#�����'�����

,''����	�� ��� �
�<� �������'� '�	�������	<� �	'����	�� � ������ �	� �
�� ������.����	� �	��
���	�������	� �����<� ����	���� ���&�0 &�
7
� �	� ���(<� ��%��� �
�	� '�	�������	� �	� ���$�.�� ��
C � #�/����� '�	�������	� 
��� �� ��'���� 
��
� ��� 0(<�0�� #7� �	� ��� ��	����� ���(� ��� ����
�	.����	 �
�
,���	� �''����	�� ��� �
�<� �	�������� '���'���� �	� *��	' �� ����	���� ��� ��$<$��� #7� �	� ���(<�
'��������%��
���(<�����	����$ ��
�
7��
�0(�C���� �	�������� '���'���<� ��*�%��� �
�� �	��� � �	������� ��� ���'
� �
��$C��
���
���� ���
�	����������	������	�'���'�����1����.�� �

����
��� �%����;�����	�����������G�

�  ���'���.��-)��M� %
�'
<� �
����
� ���<� )E�#� �	�� ���� 
� ���	��� �	� �
�� 	�'����� ��%���
���	��<����������&C�����	��������'���'���H�

�  )��
�>����),������?<�%
�'
�
������C�����	��������'� ��'��� �
�


�����
������	��������
���������������3��C�����	�� ������'���'��� ��
�


����.���.���%��
�%���
������'���������
��*��	'
�� ��+���%��
��������	��'����	�	�����	+���
�	�����������������	'�G�

� 01/���� ��)2�� �"6��6"���(��7��("���7�50"8�� �
������ �	�
��'�����#��

���-����	�
�����������

/�����	������������

5���� �� ��*<�
�����
)���-.���� "� ��*<�)��
<���M����*��	'��
6��+� �� ��*<�)��
�
E������%��� "� ��*<����<�)E�#�
)����-��M���
��'�	���������
��	������	�

)�1������
����	�� )����- ��M��� �	����	��	�� ��	�������<� ��'���
������.����	� '����	���<� �	���������
'����	����>����-��	������	?�

�
2	� ���(<� ��*� ��	��
��� ���� '������� ���������� ���� '�� �-<� ���-� �	�� ���-������ �	���� '�	��������
�.������ �,�������'���'������������#7�
���.��	����� 8�	����%����!���	'�����" �2	������	<���*�

��� ��'����� ��� �	1���� �	� ����� '��������1�� ���	��� �	 �� ��� ���		�	�� ��� ��	�1���� ��� �/��	��
��1��������������/����	����%������	���.���
�������� ��3 �



�

� "&

!�
  �������������%����

A�������������'���'����'�����'���������	����(��	�6� %��	�/���	'����G�
�
�  ���-�
���� ������� 1������� >
������ �����'��� ��� .��'+� � 4������ �� ���� �
���?� 
�1��

�	'�������.��&3�C��	��	������<�����	��������3 ��
7
 ��	����$�����3 &�
7
��	����(H�
�  *��%����1����������������	'���
�����	�	�����6�%��	� /��*��������	��0���	�����&<������

�	����#������(<��	���
�	�������� ���1���
�����<���� ����(���+�	������%
���<��
���1������
��������%����.�������
�	��
�����1���������G�0"�
7
� %�����������	�6�%��	�/��*��������	�
���(�����	���(� &�
7
��	����$ �

�
2	�,���������$<��
�������	��/'
�	�����X����	'
����	 �����	��������+��������
���/'
�	���
��� ���%���� �����'��� ���� ����1���� �	�*��	'� �,����� � 	� �	������ �
���� ��� ���%�
��	�1������<���X�
*��	'���'��1����
���.��	�M������	'��,���������( �*� �����(������%
���<�� ��
7
�%����������
�	���X�*��	'�<�����	���� (�
7
�������3�,���������"� ���'��.������$ �

!�)  �����������%���



��.��+�������	��'���	���	��
��*��	'
����+�������� �����'������������	���.���������.�����>�
�? �
�
���� ����� 	��� 
�1�� �''���� ��� .��������� ���	��'���	�H � ��� ��� �	��� �%���� ��� �
�� 1������� ��� 	���
�
���'�������1������.��%��	���������� �2	����(<��
� ����	��'���	����'��������������1���������
�$3�
7
<������������3C�'��������%��
����$�>����
7
?  �

!�*  ������������ �	� ���� (���#�� ���%��� G������ -������
���%����



�� *��	'
� %
�������� ���+��� �����	�� 	����	�� � 

��� � ���� 	�� �����	��� ���+���� %��
�	� �
��
*��	'
����+�� �
�
E�%�1��<� *��	'
� ���+��� ���'��� ���� ������� '������� �� 	+��� %��
� �����	� �	�� 5�����
� ���+���
���'����	��������������%��
����+������'����	���
��� .������'��	����� �*������������
��'��	������
�	���'�		�'���� %��
� *��	'�<� '���������	� %��
� *��	'
 � ���'��� ������ ��� 
�1�� ��'������� ��	'��
���$ �
�
�  2	����(<�*��	'
����'���%����4�����%����'����������� �������	��	��5�����
����'�� �
�

� 01/���� ��*2�� ��((���������(���""�/0������1��9����10���������"��� ����� ( "0����0�4����1�"4�"���6��"��� �
� *��	'�B�����	�� *��	'�B)���	� *��	'�B9Q� *��	'�B2���� �
���$� 03�C� (��C� 0&�C� $"�C�
���(� 0�C� $"C� ��C� (&C�

)���'��G����$��	�� ���(� ����<�6�%��	�/�<���X<��#�:<� 6������9Q��	��26�X�>���� ����� 	��� 
�1�� ���'��
�����'�	'��	�	���
��5�����	��	��)%�������+���?�
�



�

� "$

� 01/���� ��:2 �� ��((���������(���""�/0������1��9����10���������"��� ����� ( "0����0�4������7�"���6��"��� �
�

� 2006 Correlation 
Daily �

Base 
load �

 Spot 
Prices �

 �
 � DNK� � ES

P�  � FIN� � FRA� � GE
R�  � NOR� � POL� � ROM� � SWE �

DNK� � 1.00� � 0.29� � 0.71� � 0.37� � 0.44� � 0.64� � 0.45� � 0.14� � 0.73� �
ES
P�  � 0.29� � 1.00� � 0.12� � 0.53� � 0.42� � -�0.07� � 0.16� � -�0.18� � 0.01� �
FIN� � 0.71� � 0.12� � 1.00� � 0.08� � 0.17� � 0.89� � 0.30� � 0.09� � 0.95� �
FRA� � 0.37� � 0.53� � 0.08� � 1.00� � 0.80� � -�0.09� � 0.25� � 0.15� � 0.00� �
GE
R�  � 0.44� � 0.42� � 0.17� � 0.80� � 1.00� � 0.06� � 0.30� � 0.19� � 0.13� �
NOR� � 0.64� � -�0.07� � 0.89� � -�0.09� � 0.06� � 1.00� � 0.27� � 0.12� � 0.97� �
POL� � 0.45� � 0.16� � 0.30� � 0.25� � 0.30� � 0.27� � 1.00� � 0.14� � 0.30� �
ROM� � 0.14� � -�0.18� � 0.09� � 0.15� � 0.19� � 0.12� � 0.14� � 1.00� � 0.12� �
SWE � 0.73� � 0.01� � 0.95� � 0�.00� � 0.13� � 0.97� � 0.30� � 0.12� � 1.00� �

Remarks�: �
 �

-�
 � Denmark: Average over �east and west region�

 �
-�
 � Norway�: Average over� three regions�

 �
-� � Netherlands: Not used, since the time�-�series� is incomplete� �
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