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�<���������������������7�%&��������&�� ���5��� �-��������� ������������-����� ��������"�
���������������-����"�������%���� �������-������!� �&���� ���&�� ��,�������������-%���
�$��%��-�����%������0���8����������������������� �-%��6������� �����������,��������������
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��-������� �&��%0$�� ����
�

���������������������$6�����"���� ��� ��������1(����2334� ��������&�������-�-��������
���� ���-%����������� �-%��� �&�����������8-���������������������$������"���� �����,���
�0���<�������� 8�������-��������,������� �����%���� ���%����������%�����"���$�������"�,������



���������	�
���
��������������������������������������������������������� 3

����-� �� ��� ��� � ���-8�� �� ��� �����-������ ��� ������� -����������� ���  ������� �&�"�
@��%� ���-����� %���� ���� �������� %���� ���� ��� ��.������� ����B� ��� �� �������� ��� ���
�/��-��������������-�� ����.� �����-�����.��<�$������� ���� ��� ������%���� ���$�� ��
-������������%��� �%����$��� ���,�����$������%�������� ������� �&�� �����������%0$�� ��"�
%����%��������,�������%�� � �&��%�� �� ������-����.� ������������������
�
*&����
�������

������	

��"�	���
����)��
�
���  ��� ��� � ��&-� �� 7�� ���������� ��� .��&-���� ��� ���  ������� �&�� %0$�� �� ������ ���
 �� �%���� ��&-� �����������������	
�	����
�������������.� ��������� ����% �&��������-���6��
�����������%0$�� �������� ���������������  �&�"��-%���-���������������������������������
� ��&-� ������������������  �&��%���������@234DB2"������.����� &-��������������,���
��$���� ����������%������"��-%���������������%����,�������������� �$������������  �&�����
$������������� ����������8�  �-��-�������  ���������������  �&���������� ��� ���-�����
� �������� � ��&-� �"� -����� ����-��-�� ���� �� ���� %���� ����� �"� ��� 0���-��"� ���
 ���� ������ %� �� .�����$���� %���� ���  �� �-������ � ��&-� ��� E��� ��� ����  ������ ���
������  �&��,���7��������.� ������������������������ ������������ ������� ������������������
%�����"�,���������������.��-��� �&����� �������� ��������%���� �&��������%����$���������
����������%��������%���� ���-����"������������� �� �&�����������-%��� �&������ �������,���
�������� ����<*%���'�����������������"���������� �&���������������$������ ������� �&��%�����
���� ��� .� ���� ,��� ��-����� ����  ������ ��� ������  �&�"� ��� ���  �-%��6�"� ������$��� ��
���,��������"���%������ ��������"�,����������-�����"����%��-�������������%���� ��"������������
���6���������$������%� �����-���-��8���
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����������������"����  ����% �&����� ���-���6������� ������%0$�� ��� ���  �������%�������
� ���-8�"� ��� �&��� ��� ��� �������� ��� ��� ������ �&�� ��� �� ������ 7� ��� � ����������
�-%���� �����"��������-$�/�� ����/�-��������  �%������� ����@������ ������� '(()B4��?������
�������������F�� �������������������7�����=���������� ����� ������ �&��������������������
��������� ����% �&��@%�� �$����%��������-%��������B����������������������������������������
� ��&-� �G�� ������ ����  �� ��������� ���������� ��� �������� ��� ������ ��� -�� �����
@���� ��������������!� ������%�������������B�,���������$��������-���������� ���������
������  �&�"���8�  �-������� ������-$��� ������ � ���-8�������%��8�� �"����,��� �.� �������
�� ������������������&����������-%����������
�-$�/�����-�� ���������<����� ����������
���� �&���������������� ����% �&����%�$��!���������� ����% �&����������$� �&�������������"�
���,�����%�� ����������������������������� ��������
��
;��� ��������������%��� �&��
����%���� ���%�������-$���9���%�8�� �����0����6�������
-�������������������%�� �% �&����� ����% �&�:��������� �����
�� �% �&����������% �&��
'((G����
����%���� ���������� �����"��$� ��������-$���������%������+(�������2G+�%�8����

                                                 
1 Coase, Ronald. (1937). The Firm, the Market, and the Law. Chicago: University of Chicago Press. 
'� E�� ��������� ���������� ���� %�%��� ��� ����  ������ ��� ������  �&�� ��� ��� ��,��-�� ���  ������� �&�� %0$�� �� ���
����-$�������#��$���.."�	�����@'(('B��9�������� �&��%0$�� ���������-$������������8��� ��&-� �:���� 7��������
� ���-8������'()"�;�%����-������� ���������
����� �&���
4������"�#�"�������"�H��	����� �"����@'(()B������� 7������ ����% �&���������-$��>�
���8��"�%�� �� �����
�������������
�$�� � �&�����������������8��#�������������A�%0$�� ����
�E;��
G�?�������������������?����
��!�"���#������
���� I�������%� �����
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 ������� �&�� �����������%0$�� ��"�����
#��.� � 4� %�������� ��� ��� �-%��� �&�� ��� ��� �6� � �&�� ���� %����%������ �� ������ ���
�������&�� %���� ���� �=��� 233G*'((G)�� ��� %��-��� ������ ��� �$������ ,��� �� %����� ��� ���
���� ����� �&��,�����������������%���������233+"��������0���-����=�������������&��%0$�� �����
�$� ����������������GJ�����
�F���������������/���"�'�4+J�����
�F����'((G"������������ �$��
�������� ������ ���"����������$*�� ������������ � �&�"������"������������� ���"������%���$���
�������-������$��� �����-%������������������� ������������.������� �����,���%�������-��-��
�=��.��� �� ������2J�����
�F������������ ������� �&��%0$�� ��%���-�������� �� ��������
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���%�� �� �� �-0�����-���<%�� �������������������@'(()B+�������0���-���/ ���"������-�����
�����.������� ����������������������������������%���������������������-���.�� ����"��� ������
�� ��� ���������� %0$�� ��� 5��� �-$����"� ���� �������� �<%�� ��� ,��� ����� ������ ��� ��� �����
�����������"�-������%������ ���������%����������.������ �� ������-���������������&�����
��.������� ����"�%���� ����-�������� ������� �&������$���� ���������� �����������
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�������.������������������������ �������8������.� ������7� ������� ��������� �������������
-����.� ���������-�����  ��.�� �����"�������$���������������-���������������� �&���������
��%������ ������� ������%0$�� ��>������� ��� ����������� ������� �&������ ��������������������
�� ������ �-%��-������"����,����������������������������  �������������� ����=��'((G����
�$��������������������2�'((��� ��� ������%0$�� ��"�%���������������)�'1)�-��������-��������
��� %������ 
���� ���� -��-�� �=�"� ��� ��������� ��  �$�� 2�(((�  ������� ������ ���� ���"�
�,����������������-���������%��<�-���-�����+((�-��������-�����������%���������
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������2�
	���!���
		�����!�������3�
�� %00*� %001� %0045�
�� ������ �0-���� ������� �0-���� ������ �0-����
��

���	� 4�121� 2�2G+� G12� 2�D2G� '�3D)� 2�23G�
����
���
�	� 1� D4� 1D� 3(1� 41(� 144�
����	� 4�1'+� 2�'23� )+1� 2�('(� '�31)� 3)D�
6�.��� 2"DJ� ("'J� �� ��
K�C�����6�����'(()���������>�
������L�� ������������� �&��@
E�B��

�
������������%��������%����������� ����-���-%����� ������������������ ������/��-���
��������� ������� �&��%0$�� �"�������78����������� �������%���� �����������
�
4&� �	�����($��������	�!�	����"�
���

�
���%���� ����������'(����'(()����%��������������������-���.� ���8������-����������������
����1(����2334��;��7� 7�"�����8���������� �����������������������,���9������� ��-�������
%��������.� ��� ����������%���� �������������1(����2334���:"������ ��"�-�����������������1(�
 �-����� ���-��������$���������� ������� �&��%0$�� ���������-$��"�%����$�� ���6����������
-�6������� �������������%� ����%��������������� ��.�,��� ���� ������"�%���  ������������
6����.� �� -���.� ��� ��� -������ ������ ��� ��������� ���  ������� �&�� ,��� ��� �&��� ����� ���
%��.���-��������-������ ������������������� ���� ������������6��� �����"������,�����-$�/��
 ������������������ �&��,��"�����/�-��������������"����%��� ���� ������� �-$�����
�
;�$����=�������,������-���������������%���� ��"��������1(����%���� ����-�����%��.������
�$�������"������%��� ��,�������%��$��-������ ����% �&��,������������������������� ������
7��� %���������� ��� ��$��� �� ����.� ��� ���� ��� ��� ��<��"� ����� �� ��� �%�� � �&�� �� �� ���
�����%���� �&��,������ ��������7��7� 7������%���������������%���� ��"����%��� ��,������
 ����������������%����%����������-���.� � �������������"������%��������%�� � �&������� ���
�������������������<���������������%� ���.����������%���� ��"���� �-$��"�%��� ���������������
�.� ��� ��"� ��� ��� ,��� 7��� ��%� ��� %���� ��� -�6��8�� ������ ���� ���-��� -��-��"�  �-�� ���
����-��������������-�������������
�
;� �� ��� �<%��� �&�� ��� -������� ���� %���� ��� ,��� ���� %��� �%����� �$6������� ���� ����
����������>�

- ��������������� ����������7� ��� ���.������ �-�������������%�� ��������%����� �&��
%��-���������������-� �&������ �%����������� �������� ����,���%������%���� �����
�������6� � �&���

- ;���=��� %�� ����� ��� ������ �� ��� ��������!�� ��� ���� ��.�������� �$6�����
 ����� ��������

- E����!��� -� ����-��� ���  ������� �&�� ,��� %��-����� ��� �%���� 7�-������ ���
� ���-8�������� �����

- �� ��%�����%��$�����-� ����-���%����9�<�����������:�������%�� ���� ����� �����
@��$�����"� �-%���%��� �������"��������$���������%���� ���B"���
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- ����$�� ��� ���� ������� %���� �������� ��� �����!� �&�� �.� ������ ��� ���� �� ������
@��-���������������%����%��������B������� �������������6� � �&�� ����� ������

�

���� ��� ������ ��� ������ �$6������"� ��� %���� ��"� ��� �%����� 21� ���8 ����"� ������� ���
-���.� � ����������/��-����������"������� �-����������������>�
�

��� 5��-�����������%��� �%��������������,������� �����������$�����6��� �����-��������
������������%�� ��������� ��� �&��%0$�� �"�%���� �-$������ ������������< �% �&����
����� ������ ��������� ��������� ,��� 7��� ��� �8�� ��� ����-������
�
��� ��	
��	� ��� ���
 �������������-�������%����,������7������ ��� �&�"����%���� ���%��%����,����������
�$6���� ����  �������� ��� ,��� �<�-�� ��� ���� ���������� %�� ���-������� ��8"� %���
�6�-%��"������,���� �&�����$������������� ������� ��� ���8��� ����/ �� ������.��-���
%�����7� �����%������-� ����-���������  �&���$�������������������.� ��8�"����0��
��� ;�
"� ,��� ��� 1(J� ��� ���  ������� �&�� %0$�� �� ��� 7��8�� %��� ����� ��%����
%�� ���-�����"�%����%�����������%�������,���� �����"�������������������%�� ��������
���  �-%��6�� ������� ��� ���� �� ��� �&�� %0$�� ���� ���  ���� �8%� �� ��� ���  �-%��� ���
���-����������.� ����%����������������%0$�� ���

�
F�� 5��������!������������������%0$�� ����� ���������%�������������

�
��� 
�������������%�� ������"����.������ �������.�� ���������������-����������-�� ���

������-���6���������-����A��������L�� �����
��%�������"� ������.������,��������
/����"� �� ��� ���� ���������� %0$�� ��"� ���� ,��� ����.�,���� ���� %�����,�������� ��� ����
%������������

�
;�� ���� -� 7�� � �����"� ��� %���� ��� ��.��-���� ��� �/��-��� �������� ��� -������� ���

������8��� ��� ����  ��������� %0$�� ���� ��� ���� ���-��� � ������"� �<����� ���� .������
����-������9������8��0�� �:"�,������$����%������������������������������ ���������
��� -�����  ����8�"� ��� �$������-����� ���%������� %���� �������� %���� ���� ���
��.������� ���������-�� ���������������-�������� �������� �<%����%&��!���0�� ���
%����  ��������� ��� ���� �����  �-%��6����� �� ��� ���� ������ ���� �&��� ��� %���� ���
%��-����,������������ ����"�����������-���������7����%������%�����%�������������
 ������8��� ��� ������"� �� ��� ����� -������ ��%���� ���� �� ������������ ,��� ��� 7���
%������������� ������� ������� �-�"�%����6�-%��"���������� ������  �&�������0����
�������8������

�
7&� ����	$������!�	����"�
���

�
����� �����������%���� �����������.�,����������"��������������-����8������������8 ����"����
����&$� ��%���� �-������������%� ����%���������,�����$��8�������%��� �������-��-�"�
%����������-��� �7���� �����������������������������%�������
�
��� %��-��� �����"� ���8��  ����������� ,��� ���� %�������� ���-������� ��� ���8 ���� 2G� ����
%���� ��"�  ���� ��<��� ��� ��� ���������>� 9���� ��� .��� ��� �������!��� ��� -����� $���.� ���
�� ��� ��&-� �� %���$��� ��� ���� �� ������ .�� ����� ������ ������ ��� ���  ������� �&�"� ���
%���������%����-�������,����������%����$6����$���.� ������������������������%�,��=����
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-������� �-%������;��  ��.��-�����  �������  ���������,�����=���� ��������-����"�%������
����$�� �����  ���� �������� %0$�� ��� ��-������� �� ���� -��-$���� ��� ������  ������8��� ���
%��%�������"���8� �-������$�� ���-�������,���%��-�����������$ ������� �&��%��.�������
�������-��-��"�����%��6�� ������������,���-�6�������� �-%�����������������-�� ����������
 ������� �&���������:��
�
����� ���-�� %��� �� ���� ���"� ������ ��� -��-�� ����  �&�"� ��� �� ������� .������ ���
-���%��� �����"��0$����� �� ����������� �-%�������������� ���%�,��=����� -��������%����
.����� ���������������� ��-���������-�������������-���$������$�����6��8�� �����$������,���
��� �� ��� ��� ���� 9%�,��=�� �� -������� �-%����:�� 5�� ������ ��� ���� ���-�� ,��� �������
 ���� ��� �����-%��������"������������ ������������$����?����� ������8��������%8�����,���
���%���� ��� ������ ���� ���� �����"� %���� ������� �� ��� ���-����� ��� %��.���� ��� ��� ���
 ������� �&���9����%�,��=����-��������-%����:��,����������� �����$����������.� ��� ���
������������%���� ��"�,��� ���������,������������ ���%���� ���� ����%�,��=�����-��������
�-%�����������$�����������������-������%��.���� ����%��� ����&���7� 7����������������
 �%� �����%����  �����������$����%������������  ��������������%���� ����������� ���"����
������!��-%��������"������ �-%��-���������������,����������� ����%�� ���� ����� ����"����
��������-�=�����������-��%���8�������������$���������,������������������������%0$�� ���
���-�����������������-%������@,��"�%��� �����"���-$�/�������-%���"�%������-%���������
������������������B"���.���������-%������,��"��� �%� �������.�� ������%���� ���-�6��"����
�-%����� ������  ���� �&�����9%�,��=�����-�������:�%���� �< ����"�%��� ������8�"�������
 �-%���������-���.���������
�
��� ����� %����� ,��� ��$��8�� ���<�-������� ��� ��� %���� ��� ������ ,��� ����  ��� ���
%�� ���-������ %����  ���$���� �%��� ������ ���  �/����� %0$�� �"� �"� ��� ��%� ���"� ���
%���� �%� �&�������� ��� ������-���&�������%����-�������������/�����
0$�� ������� 7��
���-��������%���� ����������"� �������������-�������"��������6�����%��� �&�����0����� ����
9�����%��� ��������� �/�����%0$�� ���<�������������� �&���������������!�����%���/���"� ���
%��!�� -����� ��� ��� �=�"� ��,��������  �� �%��� ��� ��� ��-���&�� �����%����-�������� ���
��/�����
0$�� ����:�
�
��� %���� ��"� ��� ��������� ��������� ��������%��� �&�"���$��8����%��-������5�� ��������� ����
��6���� ��� ��� ��� ��-�� �����������"� ��� ������!���� %��� ��� �������� �&�� ��� ��� -���6�� ����
 �/����� %0$�� ��� ��� ����� -������"� ��� %�%��� ���� ��������"� ���0�� ��� �������� �&�"� ���
��%��-�-����� �-%�������� %���� ��-������ ��  �� ����"� 
���	
��� ���"� ������!� ������ ���
#�$������%�������� �����-%�/�������@�����2)("�M3B"������� ���"���-$�/��
���	
������"�����
���-�����������������=�������������������$6��������� ��������������� ��������$����6����������
������!� �&�� ����  �/����� %0$�� �� @����� 2)("� M23B�� ����,����� ����� %���� �%� �&�� ����
��������� ��� ���� �%��� ������ ��%� 8.� ��� ���  �/����� %0$�� �"� %��� .����� ��� ����� -�� ��
 ������� �����"��.� ����������%����� ����������%������"�����������������������0����� �������
������������%������9��-�� �����"�%���-�������������� ����������������"���������������
 �-%���� ���%�����������������������������:�@�����24+"�M2B�  
�
����=��%����������������������� �������$���&��������$����@5����� ����*'+G����'((GB��"�
��.��������-����"� �� ���&� ,��� ��� �����-���&�� ��� ����� %� ���  ������������ ��� ����
�%��� ��������%� 8.� ������  �/�����%0$�� �"�����,���-�������������-���������������������
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��%0$�� �"� ��� �6����$�� �� ��� �������� �&��� 5��� �-$����"� ����� .����� ��� �$����� �� ,��� ���
���%��� �&�� �<����"� ��-%��-����� ��� %��-����� 5��8�� ��� ��� -�����  �������� ��� ,��� ���
��-���&�� �����%����-�������� @��� ������ ����� �&�� ��� �������� 7�������� ������� �����B� ���
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