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ABSTRACT

Noisy Financial Signals and Persistent
Effects of Nominal Shocks in Open Economies*

Floating exchange rates display substantial short-run volatility causing a non-
trivial information problem in disentangling temporary from permanent
changes. Although agents observe current market signals they are imperfectly
informed about the future, but they accumulate information and learn over
time. We analyse how this basic information problem in the presence of one-
period nominal contracts affects the dynamic adjustment process to nominal
shocks. Specifically we use a general equilibrium two-country model with
specialized production and one-period nominal contracts and consider the
propagation of nominal shocks. Informational problems are shown to have
important qualitative and potentially strong quantitative importance for the
propagation of nominal shocks.
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NON-TECHNICAL SUMMARY

Movements in exchange rates attract much attention and a great deal of
resources are absorbed in interpreting the developments. Market participants
and the media exert much effort in trying to interpret current market signals in
an attempt to infer information of relevance for the future to answer the
pertinent question of whether a given change is temporary or permanent. This
information problem is complicated by the common perception that financial
markets in general and exchange-rate markets in particular are significantly
influenced by short-run noise of little relevance for market developments over
the medium to long run.

This perception is confirmed by empirical evidence documenting that floating
exchange rates display substantial short-run volatility but also that the
adjustment of relative prices between countries (real exchange rates, terms of
trade) to nominal exchange rate changes is very slow with half-lives as long
as 3–4 years. Are the two observations related in the sense that inertia is
induced by the information problem created by noise and the implied problem
of distinguishing temporary from permanent changes?

Information problems arising due to confusion between temporary and
permanent changes have direct implications for how markets operate but also
wider macroeconomic implications since a number of decisions including
wage and price decisions depend on current and future movements of the
exchange rate. Hence, even though agents can observe all current market
signals this does not imply that they are fully informed about future
developments. However, information is accumulated over time and thereby
agents may learn whether shocks were temporary or permanent. This learning
process is critical for expectations formation and therefore the dynamic
adjustment path in the economy.

The aim of this Paper is to analyse how imperfect information and learning
affect the dynamic adjustment process, and in particular whether it can
account for inertia and persistence in the effects of shocks. Specifically we
consider the adjustment process generated by monetary shocks. This is
motivated both by the fact that monetary shocks are often perceived to play an
important role in observed exchange rate changes and partly by the fact that
the theoretical literature has had difficulties in accounting for persistent effects
of monetary shocks. To break classical neutrality such that nominal shocks
have real effects we assume one-period nominal wage contracts. The
contracts are thus so short as not to produce any interesting or plausible
dynamic adjustment pattern by themselves.



To analyse this situation a general equilibrium framework is needed such that
we can take account of the interdependency between information, exchange
rates and crucial macrovariables including prices and wages. Specifically we
develop a fully specified intertemporal two-country model with a flexible
exchange rate. We assume rational expectations to demonstrate that
informational problems can have crucial effects on the dynamics, even if all
agents exploit the information contained in current information signals
efficiently. A distinguishing feature of the present Paper is that we want to be
precise about the process followed by endogenous variables including their
persistence properties. To this end we solve explicitly for the analytical
solution.

The main findings of the Paper are

(i) Informational problems add interesting and plausible dynamics which
would be absent under full information. Monetary shocks have effects which
last well beyond the length of nominal contracts reflecting the inertia induced
by learning. Numerical illustrations indicate that the quantitative importance is
non-trivial.

(ii) Noise (temporary shocks) leads to more volatility in nominal exchanges
rates as well as longer adjustment lags for permanent shocks

(iii) The adjustment pattern depends critically on the type of shock
(temporary or permanent) and the information structure. Delayed overshooting
of nominal exchange rates may arise.

(iv) Interest rates may systematically differ and the spread displays strong
persistency. A positive (negative) interest rate spread can arise alongside an
appreciating (depreciating) currency.

(v) Nominal shocks are not neutral in the long run. Due to short-run
nominal rigidities it follows that nominal shocks induce wealth reallocation
between countries via current account adjustment and due to consumption
smoothing this translates into long-run real effects of nominal shocks. The size
of the long-run effects depends critically on the information structure.

The present analysis has thus confirmed that the information content of the
signals generated from the financial system are crucial for the adjustment
process to shocks and therefore the business cycle. Even under rational
expectations formation it follows that noise (temporary shocks) and imperfect
information may be a source of volatility as well as persistence in the effects of
shocks. We have considered nominal shocks in this Paper since it is most
difficult to account for persistent effects of such shocks, but obviously the
underlying information problems also apply to real shocks and the main
findings can easily be generalized to such shocks.



����� �����	��
 �����
� �

� �������	�
��

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

"��
�
��� ��
����� ��	� 	������	 ��� �
	 
	 �� 
�������� �������� #���
	����
�� 	������� �����
�
�� 
	 � ���������� ��������
	�
� �� ����
�� �������
������	 �	 
	 ����� ��� ��	�
�� �����	 
� ������� ����	 $%���&� �''()� ��

	 ��	� � ������	����
	�� ���
�
��� ���� ��� ���
��� ������� ����	 ���
���	
	���� �&���	 �� �����
�� ��
��	 ������� ������
�	� �� 
	 �� 
��������
��**�� �� ������������ �����������
�	 �� �����
� �� ���
�
��� ��
�����

��
���
�� ��� �� �����
�� �� 	���	 �� �����
�� ��
��	 ��� �� �	 ���� �	 +�,
����	 $	��� ��� �������� ��-������ �'''� ��� � 	�����)� #
��� 
� ��������
	���	 ��� �� �����
� �� ����������
���� ����	 �
���� ����
�� � ���� ���
���
��� 	���	� 
� 
	 ������� �� ���	�
�� ��� ���� ���
��� 	���	 ��� ���
�����	 ��� ������ �� �
	�
���
	 ��������� ���� ��������� �����	��

�
	 ����� 	���
�	 �� 
�������
���� �������	 �&��� �� ����	�
		
��
�� ���
��� 	���	 
��� �� ���� 	
�� �� �� ������� �
�
� �� ����
�
� 
��
����������� ������� ���
�
��
�� ������ �� ����	 �
�� 
� ����
����� �� ��
�� ��!�	����� �����		 ��� �� ������� �� ���	
	������ �� �
	 ��� �� ����
�� ����� �� 	�����	 �� ������������ �����	�

�� �  ��
��� ������������ ���
�� �����	 
� 	����� ��� ������ ����	�
���� 
����
����� 
��� �����	 
� �� ������� ����� �� ������	 ��� �����	 
�
������� ����	 ��� ��
�
���� ���� ���
��	 ����	 �� 	���	 ��
	
�� �� �
���
�� ������ �� �� 	����� 	
��� ��	� 	���	 ����� �� ���� �� �������� 
�
������ ��� ����� � ������
�
�� ������� �� 	������
�� ��������� ���� ������
���� �����	 
� �� ������� ����� .�
��
�� �
	 ������� 
��� � ����� 	���
/��

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

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

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



����� �����	��
 �����
� 0

������� ���
�
��
�� ����� 
	 �� �� ����	 ��
�
�� 	
��� 
� ����
��	 ��� ����
� 	���
/���
�� �� 	���	 �
� ��� ��������� ��� ��������� ���������	
��� ��	� �� ������� �� �� ��	� 	���	 �&��� �� �����	 $����������	� ���
�������	� ���������� ���)�

�� 	
���
�� ��� �� ����	 �� �� ���� �� ���
��� 	���	 �� �����*� 	���	
��
	
�� 
� �� /����
�� 	������ ������ �� ��	� �����		 �� ���� �
1����
������� �� �����
�
�� ���	
	���� �&���	 �� ���
��� 	���	� 2� �		���
��
	����� �� ��������	 
� ������� ����	 ��� �� �����	 
� �� $�����
��)
	����� �� �
��
�
�� ��� �� �����	 
� �
��� �� ����� ��	� �� �� �
��
�
��
������� �� �� /����
�� 	�	���� 2 ���
��� �� ���	�	 ��� ��	 �
�� �
	� ��
� ����� 
� �
��
�
�� ��� ����� � ������� �� �
	�������
�� ��������� ����
��������� �����	� #
��� �� 
�������
�� ������� �� 
��������
�� �����	

	 �		���
�� �� ��� 	���� �� �����
� �� ����� 	
���
/���
�� �
� ��� ��
��
���� �� �		��
�� ��� �����	 
� �� ���
����� ������ �� �
��
�
�� ���
��
��� �� �����	 
� �� ����� ��	� �
� ��� �
��� ��������� �� ������
����� �� 
	 �		���� ��� ��� ������� 
�������
�� 
	 ������ ���
������ ��� �����	
���� �� ������� �� ���
�� 
��������	 ����� 
�	 
���
���
��	 ��� �� �������
3
�� �� 	���
/� �����
�� ������� ����� ��� ��
��	 �� �� ��������
$���	����
��) ������� �� ������������ ������
���
��� �� �
�� ��� ��

�	
��	 ����
��� �� ������ �
	 	���
/� ��� �� ������
�� ����
�� �������
������	� �� 	���
/� �����
�� ������� ������� �	 �� �
���� �� ���
��

�� � 	���
/���
�� �� �� /����
�� 	�	��� 
� ����� ����
�� �� ��
�� ���
�� ������
����	 �� ������� ����	 ��� ��� ��� ��������� ��� ���������
���������	 
	 �����
� �� ��� ����� �� ������������ ������
���
���

2 	��	����
�� ������ �� �&��� �	 ���� ��� 
��� �����*
�� �� ���
�
���
���� �� �������� 	���	 ��� ��	����� 
�������
���� ��	
��		������  ������
��	

�����
�� ������������ ��������	� 4�� ����
�� �� �� ���
����� ��
�����

	 ��� ���
��� 	���	 ���� � ����� �
�� 
� 
	 ��		 ����� �� ��� ������ ���
��� �� ���
���� ���� �� 	����� �� �� ������
�� �� �����*� �� 
��������
������� 
�������
�� �������	 ��� �������� 	���	� ��� �����	� ��������
	���	 ����		��
�� ��� �� ���
�
����� ���
���� ���� �� 	���� ��� �����	�
�� ������
��� �
�������� 	� ��� �	 ���� ������ �� �
�� � ����
��
�� ������
���
�� �� ���
��� 	���	 ��� ���	
	���� ���� �&���	� �� �� 	��� ��
� ��
�		��� �������
�� ���
��� ��������	 	
��� 
� 
	 ���� ����� ���� �� �
�����
���� ��� �
	 ���� �� �������� ���	 ��� �������� ��� 
�����	�
�� �����
�	
��	��� 
�������
�� �������	� �� ��������� ��
�� 
	 ��	 � 	���
�� ����
���
��� 	���	 ��� ��� �� 
����� �&��� ��� �� �������
�� ���
��� ����

�.���� ����� ������ ��� ������� ��� -��� ����/ ��� 0��������� ��� 0���� ����+ �
#�� ������ ����������� ��� ����� ��� �� 1���2 ����( ��� 3
��� ����� � *�� 4��
��������� ������ �� ��� �	������� ���� ������	 ����� ���	 � ��� ������
� � ���	��

��
���� �



����� �����	��
 �����
� +

�����	 �
���� �������
�� ��� 
�����	�
�� �����
�	� 
� �� 
����	� ��	���	�	
��� ��
�
�� ��� 
�����	
���� 3� �	� �� 	
���� ���	�
��5 �� ��� ������ 
	
�
	 ������ ��� �����	 ���� �� ��	
� ������� �� �
	�������
�� ���������
���� ��������� 	���	6

�� ���	��� �����	
	 
	 ������� �� �� ������� �
	��		
�� �� ��������
��
�����
	�	 
� ��	
��		������ �����	� �� 
	 � ���������� ���� ��� �� 
����
��� ��������
�� �����
	� 
� ���	���������� �����	 
	 ���� $	�� �� 7�����
��� 8�	��� �''9)� �
	 
���
�	 ��� ���� ���� 	������� ���
��� �
�
�
�
�	
��� 
����� ���
��� 	���	 �� ��� ���� �&���	� �� �&���	 ��� ��� ���	
	����
	
��� �� ��������
�� �����
	� 
	 ��� ����� :�� ���� 	���	 �
	 �����
��� ��� �� �
���������� �� �		��
�� ���	
	����� 
� �� �������
�� 	����
4��
��	�� �
	 ��������� ������ ����
�� �� ����
�� �� ���
��� 	���	 	
���

� 
	 ���� �� �����
�
����� ���� �� �� 	��� �
� �	 ���� �&���	� �
	
�	 	������ �� 
�����	� 
� 	��������
�� �� ��������
�� �����
	� �
� ��

��������
�� �� 	�������� ���
��� ��������	� 3
�� ���
�
����� �������� ���
	��������
�� ��������
��� 
� ���	 ��� 	��� ��� �
	 �����
	� 
� 
�	���
��� �������� 	�1�
��� ���	
	����� 
� �� ��!�	����� �����		� �� ���	���
����� ����	 �� ��������
�� ����� ��� 	��	 ��� ���
��� 	���	 ��� ����
	
	���� ���� �&���	 ��� �����	 ���� �� 
�������
�� ������� �� 	������
��
��������� ���� ��������� 	���	 ���� 
� ���
��� ��������	 ���� ��� 	���
�����
���

�� 	���
/� 	�������� �� �� ����� ��
��	 �� �� 	�������� 8�� 4����
"�����������������
�	 ������� �� 4�	����� ��� %���& $�''9) ��� �
�

	 � ���
��� ������
�� /����� �� �
�������� �	 �������� �� ���	�������	 ��
��� ���
��� ��
�� ��� ���� ��������	� 3� �		��� ���
��� ���� ��������	
$	�� 	���
�� 0�+) ��� � ��
�� �
	� �� ������� 8�� 4����"������ ���������
���
�	 �����	 ��� �
� 	�
��� ����	 ��� ������� 
�������
�� 
������; 2�����
	�� ��� .�
�� $�''') �� 
���	�
���� � ���	
�� �� �
	 �����<	 ����� �
�
	������
�� �	 �� ��������
�� 	��������
�� �����
	�; =�� $�''') ����	�	
�� �� ���� �� �����������	 �� ������������ �����
�	 
� � ������
�
	�
�
�����; >������� $�''') 	����	 � 	����	�
� ����� �
� ��� 7�����	����
��
�� ��� ���� 	������
�� �����
������ ��� ��� �� �
�
� ���		 ������� ������
���
��	 �� ����� ���
����	; ��� 4�	����� ��� %���& $�''') ���	��� � 	
�����
���
�� 	����	�
� ����� �
� ����� ���	�� ���� 	����
��	� ���� ��� �����*�
�� �&���	 �� �������� �������� ������ ��� �������� ����	 �� ����� �� ��
�������� ���
��� ��� ���� ��� ����� ���������
��	 �� �		����
����

�5� �� ��������� �����	 ��� 6��� ����� � '������ ������ ��� �� ���� � ��� 1�" .����
0���	 #���������� �����
� ����788"""�������������8 9���	��8���������

�*���� ��� ����� �����	�"�
� ������ ����� �� � ���
� ���������� � ������
���������
��� ������������	�������
� 5�� ���� ���������� ���
�� ��� 5������� �������� ����� ��
�������� �� !��	 ������� ������
��������� ��� 4�� ����������� �� ������
� �����



����� �����	��
 �����
� ,

2 ��	
� ��		�� �� ������������ �����	 �
� �������
�� ���
��� ���� ��
��
�� ��������	 $	�� ?���� �''') 
	 ��� ������ ���
��� 	���	 ��� ����
�&���	� �� �����
� 
���
���
��	 ��� ��� ���� 
�����	�
�� 	
��� �� 	������
	���� �&��� 
	 ������ ������� ����� ��� ���
��� -�� �� ����� ���������
��

������ �� �� 
����� �&��� ��� ���	����
�� 	����
��� �� 	��� �	 �
��������� �&��� �� �����
�� ��
��	 $����	
�� 
� 	
�� �� �� 
����� �&���)�

2 �
	�
���
	
�� ������� �� �� ���	��� ����� 
	 ��� �� ���� �� �� ����
�
	� ����� �� �����		�	 �������� �� �� ���������	 ���
����	 
�����
�� ��
�
���	
	����� �������
�	� �� �
	 ��� �� 	���� ����
�
��� ��� �� ������
��� 	����
�
�� �� �� 
������������ ������� ���
�
��
�� ������������ ����� ���
��
��
����� ���������
��	 ������� ������
�	 ��� 
�����
�� ���
��� ���� ��������	
�	 ���� �	 �� 
�������
�� ������� �� 	������
�� ��������� ���� ���������
	���	� 3� 	�� ��� �
	 	���
�� �������	 ���� �
� ��� ����	
��� ������

�	�

2 ���	��� ������� ����� ���	
���
�� �� �������	 �� 
�������� 
�������
�
�� ��� �����
�� �&��� ������������ �����
�	 
	 @���
���	 ��� �������
$�''()�� ���� ���� ������� 	��� ������� �
&������	 	
���; $
) ��� ��	�
������ �� ��������	 �����		 ��� �� 
�����	� ���� ��� ���
�� �� �������
���� ���� �� ���
�
��
�� ����
�
�� ��� �� ���� ������; $

) 
������������
�	����	 �� 
�������
��	 ������� �� ���� ��� ���
��� 	
�� $
�����
�� ���
���
�
�
�
�
�	) ��� �
	��������; $


) ��� ����� ��� �����	 �
	�����
�
�� �� ���
�������	 �� �� 	����	�
� �����		� ��� 	�
�� �� 
���
�
�� �������
�� 	���
�� ��
� ��	���	 ����
�	 �� ��� ����� �	 �����

�� ����� 
	 �����
*�� �	 ������	5 �� 
������������ ����������� �����
�
� �  ��
��� ������� ���� 
	 	�� �� 
� 	���
�� 0� �� 	����	�
� �����		 ���
����� ��� �� 
�������
�� 	�������� ��� ��/��� 
� 	���
�� +� #���
�� , ���
	��
��	 �� ���
�
��
��� #���
�� 9 ���	
���	 �� �����
�	 �� ���
��� 	���	�
�� 	���
�� ( �� ���	��� �����
��� 
���	����
��	� -
	��		
�� ��� �������
��
������	 ��� �&���� 
� 	���
�� A�

� � ��	����
	 ����������� �����

:�����
�� 4�	����� ��� %���& $�''9) �� ���	
��� � 	������
� �����������
����� �
� �  ��
��� ������� ���� ��� 	���
��
*�� �������
��� ���� ���
��� ��������	
*�� ������
�	 ��� ��� ����	� ��� �������� �� =��� ��� ���

�� � ���� "��� ����� ���

����
� ������
 ����������� ��� ������������ ������� '�� 6���
����� �� ���� ���������� ��� .������� ��� 3
: ����� �� � ��������� � ����� ������

�����������

�5� ������ ����	��� � ��� ������� ���"��� ��������� ��� �����������	 � ������
������ ��� *������� ����; ��� <���	 ����% �



����� �����	��
 �����
� 9

�������� �� :���
�� /��	� ���� ��� ��� �		��	 
� �� �������5 ����� ���
� ���� ����� ���� �� ������ 
	 ���
����� ����� 	���� ����	���
��	 ��	�	
$:���	���� �'B() ��� �� ������ 
	 ������ 
� � ������� ���
��� ������� ����

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

��� ���������

�� ������
�	 ��� 
���
��� �� ���	����	 �� ���	��� ����	� 	����� ������
��� ��� ����� ��� ����	� �� ���	����	< ����
�� 
	 ������
��� �����
���
�
*
�� �������� �
���
�� ��
�
��� ?�� �� �� �� ��������
��	 ��������
����
�
���� �� ���
���� 
�������
�� $�� 
�������
�� 	�������� 
	 ��/��� ���
���)� � ����� 	����
��� � ���
��� �������	� � � ���� ���	����
�� 
����
��� � �� ���	���� ��
�� 
����� ��� �� ���	����<	 ��!���
�� �����
�� 
	

�� � ��

��
���

��

�
	

	 � �
�

���

�

��� �



�� �

�
����

����

����

�
�

� � 
�
���

���

�
�

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

�� ���� ���	����
�� 
���� ���������	 ����		 ���	����
�� �� �� =��� ����
$��

� � ��� �� :���
�� ���� $��
� �

�� �

��
�

�

� �

� �
��

�

� ���

� �

�
�

�

� �

�
�
�

�
�

	 ���

�

� �

���

� � � ��

���� � 
	 �� ���	�
�
�� �� 	��	�
���
�� ������� =��� ��� :���
�� ����	��

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

�� �



�

�

�
� �

�

����
�

�

�

�
�

�
�

	���
� �

���

�

���� � �

�
�� ��

�
� 
	 �� ��
�� �� �� =��� ���� 
� =��� $:���
��) ��������

��� �
�
� ��

��
� � 
	 �� ��
�� �� �� :���
�� ���� 
� =��� $:���
��) ���������

2	 ��� ����	 �
�� �� �� ���
��� ���� �
�
�
�� �� �		��� ��� �� ��� �� ���
��
�� ���	 ��� ��� ����	� 
�

� �

�
� ���

��
� � �

�
� � ���

��
� �

�*������
 � � � ������� ���� ��� #��������6����� ������� �� ���4����� �� � ������
����������� ����� � �� �������� �� ��� ����� ������� ���� ����� � "����� ���������� ��
���� � =��� *������� ��� ����� ����� ����	>� ��� ��� � � �� ��� ��?������� ������
�� ��� ������ ���� ��� !����� ���� �



����� �����	��
 �����
� (

2� �	���
	� ������	 :���
�� ���
����	 ��� � ��� �����	 �� ���
����	 ��
��

���
�� 
� =��� $:���
��)� � 
	 �� ���
��� ������� ���� ��/��� �	 ��
=��� ��
�� �� :���
�� ��������� 2 �
���� 
���
���
�� �� ��� �� ��� ��
�� 
	
��� �����	
�� ����� ���
�� ���	 �	 ����� ��� 
	� �� � ���

�

�
� 2	 � ���	��

������ �� 	��	������ �����	
	 �
�� ����	 �� �� ���
��� 	���	 �&��� ��
����	 �� ������ �� ��� �� 	��� 
� � 	���
�� 
�����
�� �����������	 ���
�� ��������	 
� �� ���� ������� ���� ��� ����
���
�� ���
������ �� ��
��������	 
� �� ����	 �� ������

3� �		��� ��� ���� 
	 ��� 
�������
������ ������ ���� ���� ������� 
�
�� �����	
�� ���	����
�� ���� �� ?�� �� �� �� ���	����
�� ��	�� ����

�����	� ���� ������� ����	 � ��� � � �� �� ���	����<	 ������ ���	���
��
��� ��� ���
�� � 
	 �
��� ��

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

�� �
������ 	
�� �
��	 ���
����� ��	�����	 �	 �� 	�� �� �� ���		 ������ ��
���� ���
��	 �� � ������������ 
�
�
�� ����� ���
��	 ����� ����� 
�����
����� ���
��� ���/� 
����� �� ��� ����	���	 ���� �� ���������� ��� ��
%�	�����	 ��� ��������� �� ���	����
�� ����� ���
��� ����� ���
��	 ��

��� ���� ���
��	 �����
@
��� �� ���	���� ���	�
�
�� ���	����
�� 
���� =��� ���	����	< ���

����	 ��� �� =��� ���� ��� �� :���
�� ���� ���

��

�
�

�

�

�
� �
�

��

�
��

��� �
�
� �

�

�

�
�

�
�

��


��

���

��	����
����� ��� �����
	 ������
	 ��� �� ������	 �� :���
�� ���	����	�
2�������
�� �� /�� ����� ������ ��� �� =��� ���� �� �� $��� 	
�
�����
��� �� :���
�� ����)

�� � ��

�
����

� �
�

�

�
� �
�

��

�
��

��
� �

���� ����� ���	����
�� ��

�
� �

�
�� �

�

�
��

�
�

�� /�	������� ����
�
��	 ��
	
�� ���� ���	���� ���
�
*��
��� ��
����

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

������ � �� � 	 	
� �� � ��� � $�)

�!�� ���� �� �����4�� � �� � 	���� � �
������� ����� ="����� �
��������>�����

��� ������ �� ���	 ������ ��� ��� ���
�� ���������� '�� �������� * �� ������� ���

��4������ � ���������



����� �����	��
 �����
� A

��� ����� ������

�� � �� � �	
�� � ��	
������ � �	� ��� �������� � $0)

���� ��������	� ������	 ������ �� ������� �����
��	 �� �� �����	����
��
��������	� ���
����	�	 2�� ���	����	 ��� ���������� 	
��� ��� ��
���� 
�����	�

	 �� ��!�	����� �����		 �� 	���	��
 �� ������	����� ���
	
�� ��� ����
	���
�� ��� ����� �
� 
� 	���
�� 0�+�

:�� ����� ��������� 
� 
	 ����� ��� $�) 
���
�	 ��� �����
�� ���	����
��
������	 � ����
����� 
�

��

�
���� � ��

���

�
� �� � ��

�
� $+)

�� �����
����
*�� ���	
��	 �� �� ��
�� 
��
��	 ���

�� �
�

�

�
��
�
� �� � �

��
�

	
� ��� �

�

�

�
��� � �� � �

��
�

	
�

��� �� ����	 �� ����� ��� ��/��� �	

 � � ��� � �
�
� � ��� � �

��
� � ���

��� �
���

:
��	 ������ ����� ��� ������� �� =��� ����� ���� 
	 ������� ������
�
�
�� 
� �� ������� ������	 
����
�� ��� /��	 ��� ��
�� �����	� �� ���� 
	
����� �	 �
��� �	 ����� �� ���� 
	 �������� 	��!��� �� � ������	
�� ������	
��������� �
��
�� ������ ! � ��� ����� 
���� ���

! �
� � �

�
� � � � " � ��

���
�
*
�� ���/�	 	��!��� �� ��������� �
���	 �� ������
�� ����� ������
��� ������ 	����� $
� ���	)

#� � �
�

�
��
�
� $�

�
� �

�
� ��� "��� � $,)

%�
�
� ���

�
��� � $�

�
� ��� � " ��� "��� �

C��/�	 ��� �
	��
����� �� ��	����	�

	�� ��� ���� � ��� ����� �
��

������ ��� ���������	 � ��� �������� @ "��� ������� �
��� �������� A� '����������� ��� �������� "��� ��� ��
�� ���� ���� �������� ��� ��� ����
�� ����	� �
 ��

�� ��� ������ ��������� ��� �

��
��� �

�

��
�� �B����� C)D �

�
!���� ������� ����� ������� �������� ����� "���� ��� ������� ����� ��� ���������
������ ����������

��
�
� �� �� � �� ���� �� ������ �� =�� �5���
� ����� �� "� ����� � �� � �� ������

�� ���� ������ ���� �������� * �



����� �����	��
 �����
� B

��� ���� ���
��

�� ����� � ���� ��� ���
��� 	���	 �� ���� �� 
�������� ���
��� ��������	�
3
�� ���
��� �
�
�
�
�	 ��� �����
� 
� ��� ������� ��� ����� ������	� ��
����	 �� �������
�� ���
��� ���� ��������	� "��
�
��� ��
����� ��	� 	���
����	 ��� ���
��� ���� �
�
�
�
�	 ���� � ���� $	�� �� "	���D� ��� 3
�	���
�''B; 4�	����� ��� %���&� �'''; #������� �''B)� �� ������� �� 	�������

�� ��������� ��� ��������� 
� �����	 �� �� ������� ���� �&���	 ����
	���
��� ��� 
� �
	 ��� 
�������
���� �������	 ��� � ������
�
�� ���� ��� ��

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

3� ��
�� �� � ����� �����	
�� �
�������� 
�������
�� 
�������� ������
�
�
�� 
��� �� ����� ������ $	�� �� ����� ��� 3�����	��
�� �''+� ��� � 	�����
��� ���������	)� 3�����	 ��� �����
*�� 
� $��������) ��
��	� ��� ��� ��
��
�����	���	 � $	����) 	��	�� �� ������	 	�����
�� ����� �� � �
��� ����� ��
/��	��� "�� ��
�� 
	 ��
�
���
�� ��� ���	�	 � ���� ��� ���
�� � �
��� ���
���
����� 
�������
�� 
� ���
�� ��� �� ���
�
*� �� �������� ��
�
�� �� �����
��	 �
� 
� ���� ������	 �� �� ���� 
����� ����
��� ��� �� �
	��
�
�� ��
����� �� ����� �� ���������� 
	 ������
��� �� /��	 �
��� �� ���� 	��
�� �� ��
�� $�
������������ 	��������)� #
��� ��� ��
��	 ��� 
����
���� ��
��� ��
�� �� ���� ���
	
�� ������� �� � �����	�����
�� ��
�� �	 ���
�
*
��
$���
������ �� ���
�
*
�� �� ��
�
�� �� � �����	�����
�� ������)

����

�
&
�

��

��

�� �
�

� � 
�
���

�

�
�

���� &
�
���	���	 �� 	���� ����� �� ���� 
����� �� �� ��	���� $&

�
E

�
�

�

�

�
�� �� ���	����<	 ���
�
*��
�� �������)� �� ��
�� ����	 
��� �������

��� ���������� 
	 ������
��� ������
�� �� $,) ��� �� ���
��� ���
���
���� �� �� ������ ��� ���
�� � ��� ��� �� ��
����

�� � �
�
�

�
�

� �

����

�
�
���

�

�
����

�
�
�

�

�

�

��

��

	 �

�� 
	 ����� ��� �� ���� ������	 �� �� ��
�� ��� 
�����	
�� 
� 
�	 ������
����� ���	���� �� �� ���� ���	�
�
�� �� ����� ������ $��

�
)�F	
�� ���

��� ���������	 ���
����	 ��� ������������ �
	��
����� $�� �����)� �� ��� ��
�	� �� �� ����� ������ $,) ��
�� �� $���) ���
��� ���� ��� ���
�� � �	

$� � ����

�
����

�
� �

�
�� ���

� �
�� � �

��
�

	
� ��
��

�
� $9)

���� �� ��"� ��� =��� ���() ���� �	 �������
 � ��E������	 ���
� ������ � ������
�� �� ������� � �������� ��� ������	 ���� ���	 ���� ������ �"�� �� ��� ���� ������
"����� ���������
 ��� ���������	 ���� ���	 �������� ���� ���	 ��� �:��� ��� "��� ����
�	 ��
 �

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



����� �����	��
 �����
� '

����

�
��

� �� � �
�
��� ���� � �

�
� � �

�

� 	 �� � �

�
���� �

:�� � �
��� ����� ���������� ������	 ���� �� ������������ �����
��� ��
���� �����
�� 
���
�	 ��� ���
��� ����	 ��� ��	 ��
��	 ������ �� ���
������ ������� ����	� �
	 �������	 �� ������ ����� �
� �������
����	 �&��� �� ���� 	
�� �� �� �������� 8��� ��	� ��� $9) �������	 �� ���
	
� �������
�� �������� �
� �
�� �� �����
� �� ��� �
����������� �����
	���
�� ��������

���  �!�������

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

�� ����� � ��� ��

�� ���� ����	� �� ���� ���� �� �� ���������� 
	 �� 
		�� ������ ����� 
	
����	������ �� =��� ���	����	 
� � �����	�� ��	
��� �� 	����	�
� ����
��		 ������
�� ����� 	����� ����� �
� �� �		����
��	 �� �� 
�������
��
	�������� ��� ��	��
��� 
� ����
� 
� �� ���� 	���
���

3� ��� �� ��	��
��
�� �� �� ����� �� ���
�� ��� :���
�� 
	 ����������
	������
� ��� ��� � $	������
�) ���
�
��
�� ��
	�	 $	�� ������
� 2) 
�
�
� ����� 
	 ������� ��	��� ���
��� �
�
�
�
�	�

� ����� �""�� ��� ��#�����
�� ���	����

�� ���� 	����� �� �������
��� 
� �� ����� 
	 �� $�����
��) ����� 	������ 2
	���
��������� ��� �� �
� �� 
�������� �� ������� �� 	������
�� �������
��������� ��� ��������� 
� �����	 
	 �� �		��� ��� �� �����
�� ������
	����� �����		 
	��

�� ���

�
� '� � (�� $()

���� ���"� ���� ������
 ��� �����"�� � �
 .������� ��� 3
: ����� ��� ��
����
� ��� �������� �� ����� �����"�� ����� ��� ��:���������� ���� ������ ��� �0'
�������� ������� �� �B��������� � F����� ���� ����	 �"�� �� ��� ���� �������
��� ��� "�
� � ����� �� ������� ��� 4��� ��� ��������� �� ��� ������ �������� ��
���� ����� "� "��� 
�� ��� ���� "�
� �B����� "���

�
��

�
��
��

�������� "���
�

���
� "���� �

�� ��� ����������� ���������	 ���"��� ��:����� ����� � ���� �������
��'���� ��������� G"� ���������	 �� ��� ����
� ������
� ������ ��� ��� "�
�

�������� ��� ������� � �� 4��� �� � 
���� ����� � ����� �� ���"� ���� ��� �

���


���� � ��������� ��� ������	 ���������	 ����� ����� �� ����������
 4������� ���� �

����� ��� ���
�� � "�
� ���������



����� �����	��
 �����
� �G

���

'� � )'��� � *�� � � ) � ��

���� ( ��� * ��� 
���������� ��� �������� �
	��
����� �����*��� 	���	
�
� ���
����	 	�

�
��� 	�

�
�

�� ������	����� �����		 �������	 ��� 	��� �����	 ��� ���������
$() ��� 	��� ��� ��������� $')� ��� ��� �����	 ������ ����
�� �
	��������
��� ���� �� 	��� ���� �� ����� ��� ���� ��	���� �� 	�� �� �� ���
���������	� �� ��������� ) ������
��	 �� ������ �� ���	
	������ 2����	
���� ������� ��� ��	� ����
*��
��	 �� �����
�� ����� 	����
�	� ��� ��� ��
��� ���� ����� ������� �����	 ��� ��������� �� ���������� 2�����
�����
�����	 ����� ���� �
�� �	 ��� ���������� 
�������
��� 8��
�� ��� ��
���	��� �����	
	 ���	 ��� ��
�� �� �� �����	
�� ������� ��	����� ��� �����
��
��
�� �����	 �������
�� �� 8�� 7��		
��� �����������
� �����	�

3� �
	�
���
	 �������5 $
) � ���������� 	��� $( � �� � � ) � �);
$

) � 	
�����
�� 	��� $* � �� � � ) � �); $


) � ��� 	
����
�� 	���
$* � �� ) � �)� �� ���� �� 
�������� �� ������ �
	�
���
�� ��
	�	 �����	�
�� �����
� �������
�	 ������
�� � 	��� �� ' ������ ��
�
����� �� ����� )

	 	��
���� ��		 ��� ��� �� ������� ����� �� ��� $	�� �����)� 3�� �� ���	���
��� ��	���	 
� 
	 
���
�
� ��� �� ����
�
�� �� �� ���� �� 	��� �
� �	 
�
�� �������� 8���� ��� �� ���
� �����	
�� �� �	� �� ����
������ �
�	�����
��� 	
����
�� 	���	 ��� �� 
� ������� �
	��		 �� 
�������
�� �
	������
��
�� ������� $��� ��� �������� �� 
��������
��) ��� ��� �� 
� �������
�
	��		 �� ����� 	����� �����		 $()��� =����� ( 
	 �������� �	 �� ������
���� ����� ��� ' �� ��������� ����� 3�� 	���
/� 	���	 ��� ���	
������
�� �	� �� ���� �����	5 ����������� 	
�����
�� ��� ��� 	
����
���

�� 	���
/���
�� $() ��� �� 
���������� 
� 	������ ���	� �� 
����
�
��� 
����������
�� 
	 ��� ������	����� $�������� ���
��) �����	 ��� ��
�
��� ��������� �� ���������� �� ��������� ��������� ��� ��	� ������
	��� 	������� �����
�
�� �� ��
	� ��������� �� �� /����
�� 	�	��� $�����
����
��
��)� �
�� �� ��������� ���� �����	���	 �� �������
�� �����������
������	 $����� ��	�)��� :
������ �� ��������� ���� ��� �� ��� ���	����
���� �����	 �� �����	 
������� 
� ����
�
���� ���� �����
�� �� �� �1�
�� ����
����
	�� �
� 	��� ����

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

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

������ �� � "�	 � ������>� ��� ���� �������� ��� ������	 ������ ��� ���������

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



����� �����	��
 �����
� ��

C���
��
�� �� ������ ����� 	����� 
	 � ���	�
�� �� ����
��
�� 
�	 ������
���� ���������� 
�

��

�
���� ���

���

�
� �� �'���� �

4�	�����
��	 �� �� �����
�� ����� 	����� ��� 
� �� ���	��� 	����� �� ����
	����� �� 
�������
�� �� 
�	 ������ ��������	� ��� 
� ��� �� 	��� ��� ��
����
�
���� ��������
�� ��� �� ��
���� �	��

��

�
���� ���

���

�
$A)

� )���� ��� ���

�
� � )� �� ���

�
� ���� ��� ���

�
�� �

����

� � )� � )
	�

�

	�
�
� 	�

�

� )�

�� �����1�
��� 
	 
�����	
�� 
� �� ���
��
�
�� �� 
������
��	 �� �� ����
������ ���� �� �� $�����
��) ����� 	���� ��� ������	
�� 
� �� ���
��
�
��
�� �� ��������� �����	� ��� 
	� 
� ��� 	���	 ��� ��������� �� ���
� � �� ��� 
� ��� 	���	 ��� ��������� � � � �� ���
�� ��� ������� 	
����	
�����
� ��� 
�������
�� �� ��������� ��� ����
��
�� ������ ����� 	����
�	�
#��	�������� �� ����� � �	 �� 	
�������
	� ���1�
����

"�������
��	 �� ��������<	 �����
�� ����� 	����� ��� �
��� �	 � ��
����
	�� �� ��	������<	 ��������
��	 �� �����<	 �����
�� ����� 	����� ��� ��

�������
�� ����
��� ����� �����<	 �����
�� ����� 	������ �� ������ 
	
��
���� �� �� ������ �� ���	
	����� 
� ��������� 	���	 )� ��� �� ������ 
	
������
��� �� �� ��� 
�������
�� �
��� �	 �� �
&������ ������� �� ������
���
���� ����� 	����� ��� 
�	 �������� ����� $����
�
���� �� ���
�� � � �

�������
��) �
��	 )�� 	
��� � �����
�� � �� �
	 
	 �����
��� �� �� ���������
�� �
� � �����
�� ) ����
�	 ������� �� �� ���� ���
���

�� �� 
�������� �� ��������� 	��� $() �	 ��
	� ��� �� ��������� ����
$') �	 �����������	� �� �����
�� ������� �	 � ���� 
���
�
�� 
����������
���
�� ���� ��
	� $������ 	�

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

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

#
��� �� �����
�� �� ��������
��	 �� 	���	 
	 ����
�� �� �� ��	���	 ��
�
	 ������ 
� 
	 �	���� �� ���	
��� �� �����		 
� 	��� ����
�� :
���� �
��	��
��	 �� ��!�	����� ��� ��� �� ������ ��� $��)�������� ����� 	����

��*�� ���������� ��� ���� ��� �� ���� �� � ��
�� ������ ��
����788"""����������8���8����������� �"����
 ����� �����)( �



����� �����	��
 �����
� �0

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

������ � �	
�� ����

:�� � ����	
���� 	��� $����� ������ ����� ��� ) � �� � � ���) �� 	�� ���
������ �� �����
�� ����� 	����� 
	 ���� �&����� 
� ��� ���
��� 
� ����	
	������ ���
��	 ��� �� �����	 �� ����� �
	� 2�����
���� � ��	
�
�� ����	
����
	��� �
�� 
���� ��� �� ����� 	���� 
	 �����
�
����� ��� 
� 	��	������
���
��	 ���
� �����	 ���������� ����� ��� �� 	��� ��	 ����	
����� ��
�����
�� ���
�� 
	 ��������� ��� �������� ���	
	����� 
	 
�����	
�� ���
) 
	 
�����	
�� ��� � ������	
��� �
	 ������	 	
��� 
�����	
�� ) ����	 ��
�� 
�����	�� ��
�� �� �� /�	� ���� 
� $A) ��� ������	
�� � ����	 �� ��
������	�� ��
�� �� �� 	����� �����

8��� �� ���� �� � ���	
	���� 	��� $�
���� ������ ����� ��� ) � ����
� � ���) 
� �
� ��	� 
� ��	� ����	 	������ ���
��	 ������ ��������
��	 ���
�� ����� ����� ��������� 
� ����� 
	 ������������ 
�� :���������� 
� 
	

�����	�
�� �� 	�� ��� ���� 
	 ������� ����	���
��� ��
�
���� ��������
��	
�
	�� ��� /�	� 	������ ���
��	 ����� ��� ���
� �� ����� -������ ����	���
��
�����	 ���

��

�
���� ���

���

�
� ����

�
���� ���

���

�
�

��� �
	 
	 ��	���� 
�

�� �) � )� � ��

�
	 ����
�
�� �
�� ���� �� ����� ��� �� ���� ������������ �����
�	�
�� �&���	 �� �����	 
� ) ��� � ��� �� 	��� �	 ��� � ����	
���� 	����

:
������ ��� � ����� ��������� 	��� $����� ������ ����� ��� ) � �� � �
���� �� /�� ��� ��������
��	 	����� �������� �� �� ������ ����� 	����
���� ������ :���������� �� �����
�� ���
�� 
	 ��������� �� 	������ 
	 ��
�
	 
	 ��� �� �� ���� ��� �����	 �����
�� ������� ��	�����
��	 �� �� 
���

������� �� ��
	�� -�	�
�� ��
�� 	����
	�� �� ���
�� ����� �� 	���� �����	
	�
�� �����
�� �
	 <���< 	����
	� �� �� ��� �� ��
	� 
� �� ����� ������� ���
�
��� ���������� ����� ��� 
� ��	 � ����� ��������� 	����

"�
������� �� �����
�	 �� �����
�� ����� ��� 
�	 �������� ����� �
&��
����		 �� ���� ����	 �� 	���	� ��	� �
&������	 �
�� ���� ��� �� �� ����
��
��� �� ���� �� �� �����
� ��!�	����� �� �� ���� ���
����	 �� �� ������

��F� �� �� �	������ � ����������� ����� ��� ��������� ���� ���	 ���� ���� >��

�� � ���� �� "���� � ������� � ������� ������� ������	 ���� ���� ��� ����	� 1

���� ����� ����� �����



����� �����	��
 �����
� �+

� $%�
�
&�
��

7�������
*
�� �� ���
�
��
�� ������
����� 
	 ��� ���� �����
����� �� ��
���	���� �� ���
��� ��������	 ��� �� 
�������
�� ������� ��� ��	� �� 
��
����������� 	�������� �
��
�� ������� ��� ������ ���
	
��	 �
� �����	 
�
����� ��� ��������
��	� 3� �����	����� 
� ������
� . �� �� /�� ��
������
��� 	����
�� 	�� ��� �� ��� 	���� ����
�
��� ��� �� �����		�	 ���
�� ���������	 ���
����	 �
��� �� �����		 ��� �� ��������	 ���
���� $��
�����
�� ����� 	����) ��� �� 
�������
�� 	��������� #���
/����� 
� 
	 ������
	������ ��� �� ���
�
��
�� �����		 ��� �� ���
��� ������� ���� 
	 �
���
�	�	

����+��� � ��	�+� ��� ���

�
� � $B)

����

��� �+� � �� ,�

��
+� ,�

��
+�� �

�	
�+� � ,

�	
� ,�

�	
+� ,�

�	
+��

��� ? 
	 �� ��������������
 ��	 �� �����
�	 �� �� ���
��� ������� ����

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

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

����+� � � ��	�+� ��� ���

� � � $')

����

����+� � ��� �+� � ��	 �+� � ,
�	

� ,�

�	
+� ,�

�	
+��

:
������ �����
�� ���	����
�� ��� �� ��
����

�

�+� ��� � ��
�
� � �
	�+� ��� ���

�
� � $�G)

����

�

�+� � ����+� � ��� �+� � �
	 �+� � ,

	

� ,�


	
+�

��������
���� �������	 �������� � �����
����� �����
� ��!�	����� ���
��� ��� �� ���
��� ������� ����� �� ����	 �� ����� ��� �����
�� ���	����
�
�� ������
�� ���
��� 	���	� �� ����
����� �� ��� ������
�
�� �����
�	
����
�� ������ �� ����� �� ���
��� ��������	 $��� ��� ���
��)�

�	F� ��� ��� ����� ���������� ��� ���������� �� ���	 � �� ��� ���
� ���������

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

��������� ������� ��� ��� ��
�� ������ �� �������� ����� '�� ����� �;�
�
*��
 ��� ���� ���� �� �

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

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

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

��
�� �

�

��
��� ���� '�������	� ���

����
������
� ���� ��� ������� �
��

� ��
��
�� ����



����� �����	��
 �����
� �,

' (����
	� )���� ��"��#�	� ��#�����
��

3� ��� ���� �� � ����
��� �����	
	 �� �� �����
� ��!�	����� ��� ���
��� 
�������� 
�������
��� �� ����
����� �� ��� ��� �� �������<	 ��	���	�
������
�� �� 
�����	� 
� �����
�� ����� 	����� ��� �� ����	 �� �� 
�����
�&���	� �� �����
�	 ��� �� �������� �&���	� 8����
��� 
���	����
��	 ���
�
��� 
� �� ���� 	���
���

:�� ����� ������
	��� ���� ��� �� �����
�	 ��� ��	
�� �� ��������
*��
����� ������� 
�������
��� 7��	
��� ��� 
�	����� �� ����	 �� ����� �
�
����� ��	���� �� � �����
�� ��	
�
�� ����� 	��� �	

 � � �� ���  ��� �  ��� � �� �-� . - � �� . � ��

��� 
	� �� 
����� �&��� �� �� 	��� � ��� �� �������
�� ���
��� ����
��������	 � 
	 � ����	��������� �����
����
�� �
�� �� �������� �&��� 
	 ��

���������� ����
��� ������� ����� ��� ���
����� �� �� ��	���� �� 
�����
���
�� �������	 �� ��!�	����� �� �����
�
����� 	���	 
	 ����� ����� �
���
�� �� �
�� ����� �� �� �������� ������ ��� 
	� �� �����
�	 
	 ��
�
��
��� �� 
����	����	���	� �����
��	 ��� 
�����	
���� �
	 ��	� ����
�	 ���
�����
�� ���	����
�� ��� �� ���
��� ������� ����� 8��� �� ������� ��
�
	 
	 ������ ����� 
�������� 
�������
���

'�� ��"�	� $*�	��

�� 
����� �&��� �� �� �����	
�� 
� $�����
��) =��� ����� 	����� $�������
��		 �� �� ���� �� 	���) 
	 � ������
��
�� �� �� ���
��� ������� ���� ���
� ����	��������� �����
����
��

/��

/ ��� ���

� �
� ,�	 � ��

/ �

/ ��� ���

� �
� ,�	 � ��

�	 � ��	��� �� �� �������
�� ���
��� ���� ��������	� 7��	��������� ������

	 	�
���� ������	 �� =��� ����� =��� ������ 
�����	�	 ��� =��� ��� �
��������������� 	�����	� �
	 ����	 �� � ����� 
�����	� �
� �
� ���	����
�
�� 	����
�� 
�����	 �� 
�����	� 
� �����
�� ���	����
��

/ ��� � ��
�
�

/ ��� ���

�
�
� ,


	
� ��

7��	����
�� ���� �����	 �� �����
�
����� �����	 
� ����� ��� ��	 �����
	������ �� 
����� �&���	 �
&�� ����		 
�������
�� ���
��	 ��� �� �����
��

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



� 	

�
�
�� ��

�


��

�
� 

�

"���� 	 � ��� �	�



����� �����	��
 �����
� �9

����
���� �� �
	 �
&������ 
	 ������
��� �� ��� �
��	; �� ���	
	�����
��������� $�� ���� �� 	���) ) ��� �� 	
�������
	� ���1�
��� ��

�����������
�� 
	 ���
�
����� �� ���
�� ��� �� 
����� �&���	 ��� ��
��
���� �	 � ��
���� ������� �� �� 
����� �&���	 �� � ��������� ��� �
��������� 	��� ����� ������� 
�������
��� ���� 	���
/������ �		��� ���
) � �) � ��� ��� ��� �
� ���
��	 �����
��

������ "&��� ����

����
� ��� �� ������ "&��� ����

���
� � ������ "&��� ����

����
�

������

� �
	�

�

	�
�
� 	�

�

� ��� ������ "&��� ����

���
� ������ "&��� ����

����
�

�� ������	 
����
����� ��� �� 
����� �&��� �� ���	
	���� �� ����� ���������
	���	 ��� 	������� ��� ����	
���� ��� �� 
����� �&��� �� � ����	
���� 	���

	 ������ ����� 
�������� 
�������
��� �� 
���
�
�� 
	 	���
���������; ����
�� � ����	
���� 	��� 
	 ����� �� �� ��������� ��� �
�� ���	� ��� � ���������
	���� �������� �� ��� ��� ���� 
�������
�� �����	
�� $��� �) �����	
�� 
����� �&���	 �	 ���� ��
�� 
	 ��� �� � �
��� 	��� ��
�� ����	
�����
#
�
������ �� 
����� �&���	 ����� 
�������� 
�������
�� ������ ��	
�
����
�� ) 	
��� �� 
����� �&��� ����� ������� 
�������
�� 
	 
�����	
�� 
� 
��

�� ������ 	��	
�
�
�� �� ����	
���� 	���	 ��� �� 
�������� 
�������
��
��� �� 
���������� 
� �� 	��	� ��� �� 
����� �� ��
	� �� ������� ����	
��� ���� �����������
� ���
����	 
	 
�����	��� �
	 ���/��	 �� �	���
�������
�� ��� ��
	� ��� ����		 �����
�
�� ��� ��	
�
���� ��������

'�� (����
	�

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

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

��0��� ����� ������� ��������� ��� ������ �:��� ������� � ��� �	�� � ����� 5��
�"��
 � ������� ������	 ���� ��� ���� �:���� ������ � ��� ������ ������������
"���� �� ���� ������� � ��� ����
� �� ��� ���	 ����� ��������� ��� �������� ���
���� ������
� ������ !�� ����������� ��� �� �� ����������� � ��� �	�� � ���� ��
��� ������ ����� ���� �� "��� ����	 ��� ���� ���� �:���� ��� ���� ��� ���� ����
�
�� ��������� ������ ���������� ��� ���� �� ����������� "��� ��� ������� �� ���	
������ �B��������� �� ��� ������ "���� ������� � ��� ������ � "���� ��� ���	 ����
�
"�� ���������� !�� ������ ����������� �������� ��� � �� ������� �� � �������	
���� �� � ��������� ����
� �� ��� ���	 �����	 � ������ �B��������� �� ��� ���	
�������



����� �����	��
 �����
� �(

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

7��	
���
�� �� 
����
� �����
� �����		 ��� �� ���
����	 
� ���� ����
��

� 
	 
�����	�
�� �� ���� ��� �� ���������		
�� ���� �� �� ���
��� �������
����� �� ����	 �� ����� ��� �����
�� ���	����
�� ��� ���
������� �
	 
��
�
����	 ��� ���	
	����� 
� �� ��!�	����� �����		 	�����	 ��� �� ��� ���
����	�
:���������� �� ���������		
�� ���������	 ������ ���� �� �� ���������	
��������
*
�� �� 
�������
�� 	�������� $)��) 	
���

,�

��
� � � ) ��� �� � �� ��� . � ��  � ��

,�

��
� �� ,�

��
� ) ��� �� � ��� ��� . � ��  � ��

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

,�

��
� ,�

��
� �� . � ��  � ��

�
	 ��
��	 ��� ��� �� 
�������
�� 	�������� �	 � ������
���� 
��������
���� ��� �� �����
� ��!�	����� �����		� ���� 
� ���
��� ��������	 ���� ���
� �����
�� �� ��� ���
��� #���
/����� �� /�� ��� ���� ���	
	����� 
� ��
��������� ���� �� �� 	���	 $
� )) ��� ���� 
�������
�� �����	
�� $���
�) �������� �� 	������	� ���	
	����� 
� �� ��	���	� �� �� ���
����	 ������
��
���
��� 	���	� 2 
� ) ����	 ��� � ����� ��
�� 
	 ��� �� �����	 ��
��
���	
	���� ���� ��������� �� ��	� ���
��	 ��������
��	� ��� � ��� � ����	
��� �
���� ��� 
�������
�� �� ��������� ��� ����
��
�� ������ ����� 	����
�	

	 ����
��� ���� �� ��	� ������ ��	�����
��	� �� $A)�

�� �� 8�� 4����"������ �����������
�	 �
�������� ���� 
	 � ����
��
���	��	�	 ��� �� ������
����	 �� ���	
	����� 
� �����	 �
� 	������
�� ���
$
) ����
��� ��	�	< 	��	
�
�
�� �
� ��	���� �� ������; $

) ��
��	< 	��	
�
�
��
�
� ��	���� �� ����
��� ��	�	 $	�� ?���� �''')� ��� ��	������	 ��� �� /��
����
�
��	 ����� �
� �� 	��	
�
�
�� 
	 ��� 
� ��� ��	�	� �� �
	 �����
�� ���	
	����� 
	 ��������� �
���� ��	� ���	
�����
��	 �	 �� ���	
	�����
���������	 ���� ������ �� �� 
�������
�� 	�������� $)��)�

'�� (������ +!�������
��

"
������� ��� "���	 $�''9) ���	��� 
����	����	���	� �����
��	 �� �����
���� 	���	 �
� �
	���� ������� ����	���
����� ��� 
	� ������
�� �� $�����
������) �����	
����� �������� ���
�� �� ���
��� ������� ���� /�	� ������	

��5���� ��� 3
��� ����� �������
� "������ ���� �� � ����� 4����
�



����� �����	��
 �����
� �A

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

	 �
&����� ���� �� ����	���
�� ��������� ��
	
�� 
� �� 	��
��� ����
�� -�����	� $�'A() 
� �
� �� ���
��� ������� ���� ������
���	 �� 
��
���� ��� ��� ������
���	� �� ����	 ��� ��� � ���	
	���� 	��� ��� �������
������� ����	���
��� 	
��� �� ��� ���

/��

/*�

�
/����

/*�

�

��� ��� 	��� ���
�� 
� �
�� �� - $�� 	��� ����	 ��� 
� �� ���� ���)

/������

/*�

�
/����

/*�

� - � ��


	 � ��		
��� �����
� ��!�	����� �������� 2 ����		��� ����
�
�� ��� �������
����	���
�� 
	 ���

�� �) � )� � ��


����
�� ��� � ����
���
�� �� � 
� ������ �� ���	
	����� 
� �� 	���
$
� )) ��� ��� ��
	� $��� 
�������
�� ������� �� 	
����	� 
� ��� �) ���� ��
������ �
	 ���������� �
	 ����
�
�� �� ) ��� � 
	 �� 	�1�
��� ����
�
��
��� �������
�� ������� ����	���
�� 
� ����� ��������
��	 $	�� 	���
�� +)�
����
�
����� �
	 �	 �� �� ���/���� ��� ������� ������������ ����	���
�� ��
����� �� ���� ��� 
� 
	 ��� ������ �� ���	�� 
	 ��� � ��� ������ ��� 	�����
�� ���
��������� �����
�� ��� ������ ��� 	����

�� ��� ������ ���	 �
	 ������� �� ������� ����	���
�� ����� ��
"
������� ��� "���	 $�''9)6 ���� ��� ��� �
1����
�	 
� 
��������
��
��
� ��	���	 �����
�� �� �� ���	��� 	���
�� 	
��� ��
� �����	
	 ���	 ��� ���
��� ��� �� ����
�
� �
	�
���
�� ������� ��������� ��� ��������� 	���	 ���
	
��� ��
� ��	���	 �� ����	� ������ �� �� ������ ����
*��
�� �� ���������
��� ��������� 	���	 ���� �� 	����� ���
��� 3
� ��	���� �� �� ������

� �
�� �� ��� ���� ��� ���	����� ���� ���	
	���� 	���	 $�������� ��
�������
�� ������	) 
� �� $	����) 	����� ��� ���	
����

:
������ ���� ��� �� ��	��� ����� ������	 �� ����
�
���� ������� �����
	���
��� ��� 
	� ����
�
������ �� � ���	
	���� 	��� ������� ����	���
�� 
	
��		
���� F�����
�
���� ������� ����	���
�� ��� �� 	��� ��� �� �� ��		
���

� �� ���	��� 	���
��� @���
���	 ��� ������� $�''() /�� ��� ������
�
����
������� ����	���
�� ��� ��
	� 
� �����	 �
	�����
�� �� 	����	�
� �����		
�������
�� �� 	���	�



����� �����	��
 �����
� �B

'�� ,����-�� $*�	��

8��
��� 	���	 �� 
� ������� ��� �������� ���� �&���	 ��� �� ����� �������
���
��	 ������� ������
�	� H
� ���	����
�� 	����
�� � ����� 
� �����

	 ����	������ 
��� � ����� 
� ���	����
��� �� ��
� ���� 
���
�� ��
���	����
�� 	����
�� 
	 ��	 ��������� 
� �� ���
��� ������� ����� ��
����	 �� ����� ��� �����
�� ���	����
��� �� �������� �&���	 ���
��	�� ���
���� �� �� ���� �� 	��� �	 ���� �	 �� 
�������
�� 	��������� �� �����
�
��� ����� 	�����
*�	 �� 	
��	 �� �� �������� �&���	

�	�� ���� �
������ �������

�  �� �� 	
�� �

��
�

����	
���� � � � � � � �
C��	
	���� � � � � � � �

:���� C�������� � � � � � � �

�� 	�� �� 
���
�
�� ��� ��	� �������� �&���	 ���� ��� �� 	��� ��� ��
�� ���
��� ���� ��������	 ������	 � ������� ������� 	�����	 �
� �����	

��� ���	����
�� 
� ��� ������ ���
��	� �
	 �&���	 ����� 	����� ��� �����
���� 
� ���� ��� ���� ���
����	� �� �����
�
����� ����� �����	 
������ ��
�� ���
��� 	��� ��
�� �� �������� ���� �&���	� �� 
�����	� ���� 	�����
I	
�

�
�

��

�
J 
	 ���&����� 
� �� ���� ��� 
���	����
�� �� �� ���� �� 	��� 	
���

�� ���
��� ������� ���� 
	 ���	���� 
� �� ���� ��� ��� �� 
�����	� ����
	����� 
	 ������
��� �� ��������� 
�����	� ���� ���
�� $	�� ���� 	��	���
��)�

��� 	���
�� ��	�	 	���� �� ����
���� ��
� �� 3
�� ���� ����	
����
	���	 
� ������� ��� �������� ���� �&���	 �
	 ���	 ��� ��� 
� �� 	���
��
��	� ���� �� �������
�� ��������� 	���	 ��� ����� ��������� $) � �)�
�� ���	�� 
	 ��� �� 
�
�
�� ��	
�
�� 
����� �&��� �� �����
�� ���	����
��

	 	��	�������� �����		�� �	 �����	 �����
�� ���� �� �� 	��� �� �� �����
��������� $) � �)� ��� �� 	��� 
	 �������� ����	
����� �� ����	 ��� ���
�� ��	
�
�� ��� �����
�� 	����
	�	 ����
	��� ������� 
� �� ���� ��� ��� ) � �
�
�� ��� ) � � �� ��	
�
�� 	����
	�	 �����	 ���
����� 2����� ��**�
��
/��
�� 
	 ��� � ����� ��������� 	��� ��� ���� �� �� ������
��
�� �� ��
���
��� ������� ����� 3
�� �� �
���� �������� �&��� 
	 � ������
��
���
����	���
�� ��� � �������� ������
��
�� 
	 ��		
��� ��� ������� ���������
�����	� ���� 	���
/����� ��� � ���� ��� ����� �� ��

F���� 
�������� 
�������
�� �� �������� �&���	 �
&�� ������� �� ����
����	 �� 	���	� �� ���
�� ��� �� �����
�� �����		�	 ��� �
&����� 
� �� ����
��	�	� �� �
&������	 
� �� �����
�� �����		�	 ��� �� 
��
���� �� ��
�
��



����� �����	��
 �����
� �'

�� �������� �&��� ����� 
�������� 
�������
�� �	 $�
� ���
��	 �����
��)��

?% "&������ ����

����
� +� �

�
��� �� ?% "&������ ����

���
� � ?% "&������ ����

����

�
�

����

+� � ?����
�� "&����

��� 
	� �� �������� �&��� 
	 �� ��
���� ������� �� �� ������� 
�������
��
�������� �&���	 ����
��
�� �� � ���� �������� K?����
�� "&���K� �
	 ������

�� �&��� 
	 ��������� �� �� ���	
	����� �� �� 	��� ��� �� 
�������
����
	���
��� 
� �� ������ �� ��
	�� ���� 	���
/����� 
� ��� �� 	��� ��� ��� �;

����	
���� 	��� � +� � ��� ) � )���� ��� )� �

���	
	���� 	��� � +� � ��� ) � )���� �

����� ��������� 	��� � +� � �)���� � ����

7�����
�� �� �����
�� 	
*�	 �� �� �������� �&���	� 
� ����	 ��� ��� ���
��� 	������ ��� ����	
���� 	��� ��� ������ ��� ���	
	���� ��� ����� ���������
	���	 ��� �������� �� �� �������� �&���	 ����� ������� 
�������
���

�� �������� �&���	 ������
�� ��� 	��� ��� ������	
�� 
� �� ���� ���
��� ����	
�� �&���	� :
�	�� �� 
����� �&��� 
�����	�	� #�������� �����
�� 
	
��	���� �� 	����� �&��� �����
�	 �� /�	�� �� ���������� �� �� ��������
�&���	 �� ) 
	 � �
� ���� �
���� :�� �� ����	
���� ��	� �� �������� �&��� 
	
������	
�� 
� )� 2��
� ���� ��� ��� �&���	; /�	�� � ��	
�
�� �&��� 	
��� ��

����� �&��� 
�����	�	� ���� 	�������� � �����
�� �&��� 	
��� �� ���
��������
	�
�� 
	 
�����	
�� 
� )� �� 	����� �&��� 
	 	������	�� :�� � ���	
	����
	��� �� �������� �&���	 ��� 
�����	
�� 
� )�

'�' .��
��� �������� -��� "����

�� 
���
���
��	 �� ���
��� �
�
�
�
�	 ��� 
�������� 
�������
�� ��� �� ���
!�	����� �� ���
��� 
�����	� ����	 ��� ��	
�� �� ������ ��� �� ���
�� ���
�� ���� �		�� ���
����� �� ��	����	 
���
�	 ��� 
� 
	 ��		
��� �� ���	����� �
���
��� �		�� �
� � ������ ������
��� �	 $
� ���	� �
	������
�� ���	����	)��

	
� �� � .�� � 	
� �� � ��� ������� � ��� $��)

��!���� �� �� ���
�� ��������7 ��� ������ ������
� ���� ���"��
 � ����	 ���������
����� �� ���� ���� ��� ��
���� �:��� ����� ������� ��������� ������� � ��� G������
����� ��
���� �:��� �� ��� � ��
����� ������� ������
 ��� ������������ ������������
H���� ��������� ��������� �� �� ��	 ��� ���� ������� ���� ��� �� "������ �� ���
���������� "��
���� �����
��

��5� ��� ������ �������� ���� "� ������� ��� ������
 �"������� ������� ����� �������
�
������� � ���������� ������������ �� �� ������ �
�



����� �����	��
 �����
� 0G

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

	
� �� � .��� 	
� �� � .�
�
� � ������ � ��� $�0)

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

F	
�� �� ���
�
��
�� ����� ��� �� ������� ����� 
� ������	 ��� ��

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

	
� �� � .��� 	
� �� � .�
�
� � �) � )��

�
	
� �� � .����� 	
�

�
� � .�

���

��
���� �+� �� ���	 �+� ��� ���

�
� � $�+)

���� �� ��� �������
��	 ��� ��/��� 
� ������
� .�
3� ��� �� ����	
��� ��	��� ��� � $�����
��) �������� �����	
�� ����	

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

/ 	
� �� � .��� 	
� �� � .�
�
��

/ ��� ���

�
�

� ��

C��	
	����� 
� �� ��!�	����� �� �� 
�����	� ���� 	����� 
	 �������� ��
�� ���	���� �� ��� �� ������ 
�����	� ���� 	����� ��� ���
��� ��������
���� �����	 �� ��� �� ������	����� �����	� 8��
�� ��� ���� ����� ����
���� 
�������
�� ���� 
	 ���	
	����� 
� �� 
�����	� ���� 	����� ������
�� �
���	
	���� 	���� �
	 
	 	
���� �� �
���� 
���� �� $�������) ������
��
��
��������
��	� �� �� ����	
���� ��	� $��� ������� 
�������
�� 	�
��) ���� 
	
�������
�� �����
�	 ��� 
� �� ����� ��������� ��	� �� 
�����	� ���� �
&���
���
�� ���	 ��� ���� �� ��� 	
��� �� ������� ���� ������	 � ������ �����
�� 
�������
�� ������� �� �
	�������
�� ��������� ���� ��������� 	���	
	��������	 
����
� ����		 ����	 �� 	���	� ��� 
	� 	�	�����
� �
&������	 
�
���
��� 
�����	� ����	 ��
	� �	 � ��	��� �� �� ��
���� �� �����	 �� 	�������
��������� ���� ��������� ���
��� 	���	� �
	 ���	 ���� ������� �����
��� �
	� ���� ���
����� ��		
�
�
�
�	� 	
��� �� ���� ������ 
	 �� 	��� 
� ���
������
�	 ��� �� �
&������ 
� ���
��� 
�����	� ����	 �� ���	 �� �����	 
�
�� ���
��� ������� ���� �������� �� ��� ������ ����
�
����	�

�� 
	 � ���� �	����
	�� ���
�
��� ���� ��� �� ������
��
�� $������
��
��)
������� ���� ����	 �� �� ��������
�� �� � ��	
�
�� $�����
��) 
�����	� ����
	����� $	�� �� :������ ��� %�	�� �''9)� �� ���	��� 	���
�� �����
�	 ���
����		 ������	 ��� ���	
	���� ��� �� �� 
�������� ������� ���
��� �
�
�
�
�	

� �� ���� 	
�� �� �� ������� ��� �� 
�������
�� ������� �� �
	������
��
�� ��������� ���� ��������� 	���	� �� ��� 
� �
&�������� �� /�� ���
��������
���� �����	 � 
� � ���
���� ��������
��	 	���
�� � ��� ������� ���
	�	�����
� 
�����	� ���� 	�����	� �� 
	 ��	� ���� ��
��
�� ��� ��� 
� 
	 ��



����� �����	��
 �����
� 0�


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

�� 
	 
�����	�
�� �� ���� ��� ����� 
�������� 
�������
�� �� 
�����
�&��� �� �� ���
��� 
�����	� ���� 	����� 
	 ������	
�� $��	����� �����) 
�
)� �� ���	�� ��� �
	 
	 	
���� ��� �� ���
��� ������
��
�� 
	 
�����	
��
���� ����� �� ������ 	�
��
�� �&��� 
	 
�����	
�� 
� )� @
��� � 	����
������ 	�
��
�� �&���� �� 
�����	� ���� �	 �� ���� ���� �� ����� �� �����
������� �
	 �&��� 
	 ����� ��� 
� �� 
�������� 
�������
�� ��	�� �� 	���
����
�	 ��� �� 7�����
�� ����		 ���
��	 �� 
����� �&���	 ��� ������ 
� ��
���	
	���� ��� ����� ��������� ��	�	 ��� 	������ 
� �� ����	
���� ��	�� ��
���	��
�� 
	 �� 	��� �	 ������ �� ������ �� �&��� �� ������� �� 	������
�� 
�����	������ �������� ��������� �� ����� �� ����� ������� �
	 ��	�
����	 ��� �� 
�����	� ���� 	����� ����	 ����	
���� �� ���� ���� ���
����	

� 	��	
�
�
�� �����	
	�

/ .����
	�� ���������
���

�� ���� �� ������
�� ������
��� �����	
	 ���� ����	������ 
� 
	 �	���� ��
���	
��� �����
��� 
���	����
��	 �� �� �&���	 �� �
&����� ����	 �� 	���	 �
����	
����� ���	
	���� �� ����� ��������� � �� �� �����
�� ����� 	������ ��

����	����	���	� �����
��	 ��� �� ���
��� ������� ����� �� ����	 �� ������
�����
�� ���	����
�� ��� �� ���
��� 
�����	� ���� 	����� ��� �
��� 
� /����	
0� + ��� ,� ��	����
����� �� ��� ��	�	 �� ���	
��� � � ������� 
�����	� 
� =���
$�����
��) ����� 
� ���
�� �� �� ��������� �����	 �	�� ��� �� �����
���

���	����
��	 ��� �
��� 
� ����� (��

�	�� ���� ��������� ���������

� "  	 � � �

0 G�(A �G G�A9 ' �L��G9 G�9

�� ��� 
���	����
��	 
� 
	 �		���� ��� ) � � 
� �� ��	� �� ����	
����
��� ����� ��������� 	���	� �
�� �� �������� � ���	
	���� 	��� �� �		���

�� ��� ) � ���� �� �����
��� 
���	����
��	 ��� ���� ��� � �
��� ����� ��
�� 	
�������
	� ���1�
��� $� � ���)� 3� ��� ���� �� ����� �
� 	���	
�
� �� ���	�����
�� ��� �
��� ����	
����� ���	
	���� �� ����� ����������
�� �����
� ��	���	�	 ��	 �� ��� �� �����
�� �����		 ��� �����	 ����
�
�� ����
�� ���� 
�������
��� �� /����	 ��	� ��
� � 
���	����� �� ��

��!�� ���������	 ��������� � �� ����� ����������	 � �� )�  �� ����� � ����� ��� "�
�
����� � ���� )8, "���� � �� ����� � �� � ����	 � ����������	 ���������	 � &��� !��
���� ����� ��E������ �������� � ���� ������ �� �
 =������� ��� I����� ����, ���
'��������� ����% � !�� ���� ��E����� ����� �� ����������	 ����� � �� &�+�



����� �����	��
 �����
� 00


����	����	���	� �����
��	 ��� �&����� �� ���
��
��	 
� �� ���������	 ���
�����
�� �� 
�������
�� 	�������� $)� �)� ��� ���� � ������
	�� �� �� ��	�
�� ���� 
�������
��� �� ����
�� �� 	��	������ /����	 
� 
	 �	���� �� ���� ��
��!�	����� �� ��������
��	 $�� /���� �) 
� �
���

/�� �����
���� ��	0

�� 
����	����	���	� �����
��	 ��� � ����	
���� 	��� 	�� ��� �� 
�
�
��
������������ ������
��
�� 
	 ��������� ������ ��� �� �� 	�	���� %����
��
���	����
�� ������	 �� 	��� �������� ��� 
	� 
� 
�����	�	 �� 
����� ���
	����� �����	 ������	 
�	 �������� ������ �� ����	 �� ����� �����
����� ��

������ ��� ��� 
������� �
	 �� ���	 ��� �� �������� ����� �
	������	
��� �����	 	�
�� ������ �� ����� 	��� �� ��� 
�����	��� 2	 � ���	�������
������ 	�
���	 ������	 �� :���
�� ���� ��� �
	 �����
�	 �� �� �����
��� �&���	 ��� 	������ ��� 
�������
�� 
	 
��������� �� 	��	������ ����	�
�������� 
���������� 
	 ��������� ������ ��� �� �� 	�	���� �� 
�����	�
���� 	����� �����
�	 
	 �� 	��� �	 ��� �� ����	 �� �����; 
� ����	 �� 
�����
��� ��� �
	�	 $�����
�� �� �� 
�
�
�� �����)� :��� ��� �� �� ��!�	�����

	 ������� ������	 �� �������� ������ 8���� ��� �� ��� � ��	
�
�� 
�����	�
���� 	����� ��� �� ������
��
�� ���������

������ � �	
�� ����

7�����
�� ����		 
�������
�� ���
��	 �� 	�� ��� ��
�
�� �����
�	 ���
���� �������� �� ���� ���	
	����� ��� ������
�
�� �����
�	 ��� ��� ���
����	�
��� �� 
����� �&���	 ��� ������ ��� ��� ���
����	 ������ ��� �� ���
���

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

�� 	��	
�
�
�� ��	���	 �
� ��	���� �� �� 	
�������
	� ���1�
��� � $����
	��� ��� �� ����	 �� �����) 	�� ��� �
��	� :
�	�� �� 
����� �&���	 ���

�����	
�� 
� �� 	
��� �����	 ���� �� ���� �� 	��� �	 ��
�� ����� ����������
#�������� ���	
	����� 
	 ������	
�� 
� �� �� ���	�� ��� �
	 
	 ��� ������
� 
��� �� �����	 � ��
��
 ���
�� ��� �� 	��� 
	 ����	
���� ��
	�� 
� 
���
�	
��� 
� ����	 ��		 �
�� ��� �����	 �� ����� ��� �� 	��� 
� ���� ��	 ����	
�����
2���� �� 	��� �
��	 �� /�� ��� �� 
����� �&���	 ��� 
�����	
�� 
� )

$���� 	��� ��� �� ����	 �� �����)� �
� �� ���	 ��� � ������ ��
�� 
	
����
����� �� �� ���� �� �� 	��� �����
��� �� �� ���������� C��	
	�����
�� �� ���
����	 
	 
�����	
�� 
� ) �� ���
�� ��� ���� 
	 ���� ���	
	����� 
�
�� ��������� ���� �� �� 	����



����� �����	��
 �����
� 0+

/�� 1���
����� ��	0

:�� � ���	
	���� 	��� �� ��� �� 
����� � ���
��� ������
��
��� � ����	����
����� �����
����
��� �� 
�����	� 
� ���	����
�� ��� �� 
�����	������ ����� ��
	��
�
�� ������� 
	 �� �����
�	 �� �� ������� ����� �
� 
	 	��� �� �
	����
������� ����	���
��� :�����
�� �� 
�
�
�� ������
��
�� �� ������� ����
������
���	 ���� ������ 
� �� ���� ���
�� ������ 	����
�� �� �� ������
��
��
��� ������	 �� �������� ������

������ � �	
�� ����

��������� 
�������
�� ��������	 ������� ����	���
�� �	 ���� �	 ���
�
��� �����
�	 ��� �����
�� ���	����
�� �
	����
�� � �
�� �� �����	���
��
��� ��� �� ����	 �� ����� ��������� �
	
�� ����� �� 
����� ����� �� 
�����
�&���	 ���� �	 ������
����� ����
����� 	������ ����� 
�������� 
�������
�� ���
�� /�	� ���� ���
����	 ���� ����� ������ ��� �� ���
��� 
�����	� ���� 	������

�� 	��	
�
�
�� ��	���	 $���� 	��� ��� �� ���
��� ������� ����) 	��
��� �� ������� ����	���
�� ����
�� �
	������	 ��� ����� �����	 �� �� )

���������� �� 
	 ��	� 	��� ��� �� 
����� �&���	 $������ ��� �� 
�����	� ����
	����� I��� 	���J) ��� 
�����	
�� 
� )�

�� ���1�
��� � �&���	 �� �����
�	� ��� ��� ��� �����	 �� � �������
����	���
�� �
	������	 �	 �����
�� ������	 ��� 	���� �� 	��	
�
�
�� ��

����� �&���	 ��� ���	
	����� �� �� ���
����	 ��� �	 	��� ������
�����; �
����� � 
���
�	 	������ 
����� �&���	 $�
�� ���	� ��� �� 
�����	� ���� 	�����
I��� 	���J) ��� ���� ���	
	����� �	 �����	 ���� ������ �� ����� �� �����
������ �� �� 	����

/�� ����� 1�������� ��	0

:�� � ����� ��������� 	��� �� 
�
�
�� �&��� 
	 	����� ������ ��� �� �� 	�	�
��� ��� ��� ���� ���
����	� :�� �� 	���
/� ��������� ���	������
�� �	�� ��
	�� ��� �� �������� ������������ �&��� 
	 � ������
��
�� �
	����
�� ������
	���
��� 2��
� �� �����
�	 ��� ��� �
��� ����� 
�������� 
�������
���
3
� ������� 
�������
�� �� ������� ���� ��� �����
�� ���	����
�� !���

����
����� �� ��
� ��� �������� �����	� �� ���
��� 
�����	� ���� 	����� 
	
�������� ��� �� ����	 �� ����� ��� �������
�� �����
�	� 2�� ���� ���
�
����	 �
	���� ��� ���� ����	
��� �����
�	 ����� 
�������� 
�������
���

������  �	
�� ����

2��
� �� 	�� ��� 
�����	
�� �� ������ �� ��
	� $�����
�� �) 
�����	�	
���	
	������ �� ���
�� ��� �� �����
�� �����		 
	 ���������� ��������� ��
��� � ������
��
�� �������� ��� � �����
�� 
�����	� ���� 	������



����� �����	��
 �����
� 0,

�� �����
��� 
���	����
��	 �
	������ ����� 	�� ��� 
�������
���� �����
���	 
���� ��� ���
��� 	���	 ��� �&���	 ����
�� ���� ������ �� �����
�� ��������	� �
	 	������	 ��� 
�������
���� �������	 ��� ���� �� 
�����
���� ���� �	 � ��������
�� �����
	�� ����� 
� 
	 ������� ��� �� ����
	���� 	
��� �� ����� ���	 ��� 
� ������� ������� ����	��������� �����
��	 ��
+�, ����	 �� 	���	�

2 (
�	���
�� ��� ���	���
���

3� ��� �����*�� � 	
����
�� ���� ������	 ��� �&����� �� ��
	� �
�
����	 �� ������� �� �
	�
���
	
�� ������� ��������� ��� ���������
	���	 �		���
�� ��� ������������ �����
�	 ��� ���� ������
�� ��� �����
���� 
� ���� �� �����
� ��!�	����� ��� �� ���
��� 	���	� .� �����
��
� ������� ���
�
��
�� ���������� �� ���������	�� ������� �� ��!�	����� ��
���
��� ������� ����	� ����	� ��
��	� ��� �� ���
��� 
�����	� ���� 	����� �	
���� �	 ���� ���
����	 �� �������� 	���	� ��������
���� �������	 ��� 
�����
�	�
�� ��� ����	
��� �����
�	 �
� ����� �� ��	��� ����� ���� 
�������
���
�������� 	���	 ��� �&���	 �
� ��	� ���� ������ �� ����� �� ���
���
��������	 �� ���
�� 
����
� 
������ �� �����
��� 8����
��� 
���	����
��	 
��
�
���� ��� �� �����
���
�� 
��������� 
	 ������
�
��� 4��� 
�����	�
�� ��	���	
���� ��� �� ����� ��	 ���� �� ��������5 $
) ���� �����
�
�� 
� �� ���
���
������� ���� �
� ��
	� $��������� 	���	); $

) ������� ���
��� ��������
���� ����	���
�� ��� ���	
	����� 
� �� ���
��� 
�����	� ���� �
&�����
�� �	
���� �	 � ��	
�
�� $�����
��) ���
��� 
�����	� ���� �
&�����
�� �����	
�� ��
������
��
�� $������
��
��) ��������; $


) �����������
�� �� ���
��� 	���	�
���� �� 	
*�	 �� �� �������� �&���	 ������ ��
�
����� �� �� 
�������
��
	���������

4�� ����� 	���� �� 	��� �	 � ���������� ����� ��� � 	��	�
����
��� ���� �����	�	 $�� .���
� ��� :���	���� �'''���; >�������� �''') ��
���	
	������ 3� �� ��� 
�������� ���	
	����� �
� 	�������� ���
��� ��������	
��� �� ��	���	 �� �� ����� ��� �� 
���������� �	 	��
�� �� 
�������
��
�������	 ��� �
�������� �� ������� �� �����
�� ����
�
��	 ����� �
�
��
��	 ��� 
�	��	
�
�� �� ����
��� ��	� ��� ����
��� ��	� 
�	��	
�
�� �� ������
�����	� C��	
	����� 
� ��� ����� 
	 ��������� ���� �� �����
�� �
����
�
���� �		����
��	 �� �� ����������
���� �������
��	 ��� 	���� �� 	���
�	 ���
�� �� �� ���� �����
	�	 
� �� �
�����������

��!��� �� ��������	 � B������ � ��� �	��7 �� ��� 
���� ���� ����	 � ���� ����J 6������

�� �� ���� ��� �� ���� �� ������
 � "��
� �� ���"��� ���
���� ���� ��� ������ � ��
���� "���� �����
 ���
���� ��� ���� ��������� � ������ F��� �������
 �� ��" �����
���� ����� ��� ���
� ��� ���������� �:���� � ����� "����� ��������� "�
� ��?��������



����� �����	��
 �����
� 09

3� ����� �� 
�������
�� ������� 
� � ���� 	���
*�� ���� ��� 
	� ��

�������
�� 	�������� $)��) 
	 
����
��� ���� �
��� �� ����
�� �� �����
��
���
����	 �� ��������� ��� ��������� 	���	 �
�� ���� ��� �����	 �
��
��� ����� �� ��� 	�������� �
�� ����� �� �
	 ����� �� �������� ���
�������� � �
�
��� ����� ���� ������� 
�������
�� ��� 	��� ��� �
	 ���
��� ���	�
� �&���	 ��� �� �����
� ��!�	����� ���� 2� ���
��	 ���� 	���
����� �� �� ��� �
	�������
�� $@���
���	 ��� �������� �''() ��� 	�� ��
�
	 �&���	 �� �������
�	 �� �� ������

3� ��� ��	�� �� ���	
��� �� ������
�	 
� ����� ����
�� ��� �� ��
������� ��	
��		������ �
�������� ����� �� ������� �� �������
�� �
������
�� �����
��� 	
�����
��	 $���
����
��) ����� ��
�� 	�� �� � ����� $�����
������
�� ���� ��� �	����	)� �� ����
	� ����
�� �� �� �����
	�	 ���
�� ��
�
��� ���������	 ���� �� ������ ������� �� �
	 �������� #
��� 
� 
	
��		
��� �� /�� �� ������
��� 	����
�� ����� �		����
��	 �� ���� ��	��
��
��
��� ��	� �������� 
� ���
�
��� 	
�����
��	� �� /�� ��� �
	 �
���	 ����

�	
��	� 4��
��	��� 
� ���	 ��� ���� 	��	� �� ���� � � ����� ��� � 	
���� �����
�	 �� ���	��� �
������ �� �� ����� ������ 
� ��� ���
���	 
� � �������	��
��������
�� �� ��	����� ��	
��		������ ����	 $���� ���
��� 	���	� ���� 
�����
���
���� �������	 �	 ��������
�� �����
	�)� #�
��� �� ����
���
�� ��	���	
��� �� �����
���
�� 
���	����
��	 
� ��� �����
��� �������	 ���� �	 ��������
��� �� ����
	�
� ������� �� 
��������
�� ����� �����	 ��� ��������� ��
��������� ���	 
�������� �����
�	 �� �� ��!�	����� �����		�

� ����� ���� ��� ,���,
����
3��
��

4�� �����	
	 ��
��	 �� � ���	
�� �� �� ����� 	�� �� 
� 	���
�� 0 
� ����
���
��
��	 ���� 	����� 	����� �� ���	����	 ���
�
*� �������� ��
�
�� 	���
!��� �� �� ������ ���	���
�� ���� �� /�	������� ����
�
��	 ������
�
�� ��
���
��� ��
�� �� �� ��� �� ���

�
�

�

�

�
� � �� � �����

�
�
�

�

�

���

	
� $�,)

�
�

�

�

�
� 


�
��

��

�
��

���

�
��

�

�

�

���

��

����

�
� $�9)

���� 
� 
	 �		���� ��� �� �	��� ����	���	��
�� ����
�
�� 
	 	��
	/���
#
��� ��� ��� �����		
��	 ��� �����
����� �� ��� �� ������
���� ������ �
	����� 	����� �� 	������	���� ���	
�� �� �� ����� 
	 	
�
��� �� ��� �����*��

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



����� �����	��
 �����
� 0(


� �� 4�	����� ��� %���& $�''9) ��� �
��� $�''')� 3� ����	 �� � 	������
�
	����� 	���� ���� � � �� � � ���

� � �� � ! � � ! �� � ! � ! � � 0�

�
0

�
�0�

�

� �

�

� �����

�����������

� $�()

� � ��� � �� $�A)

� �

�
�

� �

�
�

� ��

� �

�
� ��

� �

� �� $�B)

�

�
�

� �

� �

�
�
0

�
�0�

�

� �
�

� �

�����������

� $�')

���� 0

� "

�

��	 ��� 0� � "
	

��	 �

����� 
	 ������� ��� �� ��
�� ����� ������	 ���� $�9)� %��� 
�����	 ���

! �
� �! �

�
� ! � �

� ��! ��

� �

�

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

	
��
�
1�

�
� �� 	
� �1�� �

��

�
2 3� 	
� �1�� �

���� � 
	 � 	����� ��� M 
	 ������������ �
	��
������ #
��� �� ����� ������
�����
�� $�9) 
	 ��� �����
���� �� �	� �� ������
�� ������
���
�� ������ �
	����� 	���� $�
	������
�� ���	����	)

	
��1� � 4�� �
1

1 � 4
	
��1�� �

4

1 � 4
	
��4���

F	
�� �
	 �� ��� ���

	
�

�



�
��

��

�
��

���

�
��

�

�

�

���

��

����

��

� ��� �� 	
�

�



�
��

��

�
��

�
� � 	
�



��

�
��

�

�

�

���

��

����

��
�

"����
�� $0) ������	 
����
����� �
�

�
	


�
�

	 ��� �� �
� ��

	

�

�

	 ��� �� �
� �

	�
�

�

��� �� �
�



����� �����	��
 �����
� 0A

8���� ��� ������
�� � 	��� �� ������� ����	 ���� ���� �� 
�
�
�� 	�����
	���� ��� ���	 ��� ������� �� �����
����
*�� /�	������� ����
�
�� ��� �����
������ $0) 	�
�� ���	� ����� ?����
����
*
�� $�9) ������ ��� 	����� 	����
�
� �� 
� ��
�� �
�� �
��� $0) $�
	������
�� ���	����	)�
3
�� �� ����� 
	 	���
/�� 	� �	 �� �
��� � �����
���� 	��������� �� ���
��� �� ������ ���	���
�� 
	 �
���� 
� �����	� 
�

�� � �� � ��������� � !� � ��� $0G)

#�������
�� �� 	������	���� ���	
�� �� �� ������ ���	���
�� ���� $0G) ���
�
�
�
�� �� N$E7) �� ���

�� � �

!
� �� � ��

���� ��

!
�

!� � !

!
�

�� � �

�

� �� � ������ �� � ���
���� ��

!
�

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

5� � ���5��� � %� � ��� $0�)

�	 � � � � ��� ���

%� � 	
�

�
!�

!

�
	

!� � !

!
� 5� �

��

!
�

�� � 	
�

�
��

�

�
	

�� � �

�
�

4 $%�
�
&�
�� �
�� +���1��
�� .��
��� ���� ����

���	�� ��� ��"��#�	� ��#�����
��

3� 	���� ��� ���� ���
����	5 �� ���
��� ������� ����� �� ����	 �� ������ ����
��
�� ���	����
�� ��� �� ���
��� 
�����	� ���� 	������ 3� �	� �� �����
�� ��������
��� ���1�
���	 ��� ���� ��� ���
���� 
� ����� 4�� ���		�	 ���

�� � 6�
 ��� � ��
�
� � 6�	 ��� ���

�
� � 6�

�	
���� ��� ���

�
� � $00)

 � � 6�


�
���� � ��

���

�
� 6�	 ��� ���

� � � 6�

�	���� ��� ���

�
� � $0+)

���

�� � ��
�

� 6
�

�
5��� � 5�

���

�
� 6



�
���� � ��

���

�
$0,)

�6
	 ��� ���

�
� � 6�


	
���� ��� ���

�
� �

F	
�� �� "���� �����
�� �� ��� ��
�� �����
�� ���	����
�� �	

�� � ��
�
� ���� � ��

���
� 6
	 �� ���

�
� ���� ��� ���

�
�� � $09)

8��� �� ���	
��� �� ���������	 ���
����	 
� �����



����� �����	��
 �����
� 0B

4�� .��
��� $5	����� -���

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

�� �
�

� � �	�

��
��	
 � �

	


�
��� � ��� � � �	������� ��� ���

�

�
�

7��	
	����� �
� $00) ����
��	

6�
 �
�

�

����
�


��




���

�

6�	 �
�

����
����
����

���

�

6�
�	

�
�

����
����
������

���

�

"����
�� $00) ��� �� �	� �� $09) ���

���� ��� ���

�
� � ) ��� ������

�
���� ���

���

�
�)�

�
���� ���

���

�
�$0()

�� ����
���� �	 $B)� ���� �� ���1�
���	 ���
,�

��
� � � ) � )� ,�

��
� )�� )

,
�	

� 6�	 � 6�
6
	 ,�

�	
� ���� ) � �� 6�	 � )�6�

�	
� )6�
6
	

,�

�	
� �

�
6�

�	

�

���
� 6

�	

�
�) � )��

4���� ��"�	� $*�	��6 (����
	� ��� ,����-�� $*�	��

:�� ��� ���� 	���	 �� 
����� �&��� 
	 �
��� ��

/��

/ ��� ���

�
�
� 6�	 � 6�
6
	 � �� $0A)

:�� � ����	
���� 	��� �� �����
�	 ��� ��	��
��� �� �� 2%��2$����0)

��� +� �� ) ��� ��+� �� � ,
�	

(� � ,�

�	
(��� � ,�

�	
(���� $0B)

��� � ���	
	���� 	��� �� 2%��2$0���0)

��� +�
�
�� ) ��� ��+� )� ��� ��+�

�
�� $0')

� ,
�	

*� � ,�

�	
*��� � ,�

�	
*����

��� /����� ��� � ����� ��������� 	��� �� 2%��2$�����)

��� +� �� ��� )��+� �� � ,
�	

*� �
�
,
�	

� ,�

�	

�
*���� $+G)

�� �������� �&���	 
� �� ���� ��	�	 ���

/����

/(�

����
�������

�
��� )� 6�
6
	

�� ) � )�
� � �7� - 
 �� $+�)

/����

/*�

����
�������

�
6�
6
	

�� ) � )�
� � �7� - 
 �� $+0)

/����

/*�

����
���

� � �
6�
6
	

�
� � �7� - 
 �� $++)



����� �����	��
 �����
� 0'

!
�"���
��� #���$�" %&����

���� �� �� ��	� �� � ���	
	���� 	���
*� � �� ) � ��� ��� �� ������ ��!��� �� ��		
�
�
�� �� ������� ����	���
���
3� ����

/��

/ ��� ���

�
�
� ,

�	
� ,�

��
,
�	

� ),
�	

� ,�
�	

�
/����

/ ��� ���

� �
�

��

�

� � �	�

��
6�	 � 6�

�	

�
�
	�

)� ��� �) � )�� � �� )
�
� �) � )��6

�

6

	

� ��

=����� � ����		��� ����
�
�� ��� ������� ����	���
�� 
	 �� �) � )� � ��

4�� ����� �# �����

C������ ������ ���
�
��
�� 
���
�	 ���

 � �
�����


�� ���

�
���� � ��

���

�
�

���
�
���� � �

�
�� ���

���� �

�
���

�� ���
��� �������� �

���� �� ��� 
������ �� "���� �����
��� �����
�� �� �����		
�� ��� ��
���
��� ������� ���� ��� $09) �� ����
�

 � �
�����


�� ���

�
���� � ��

���

�
�

���
�
���� � �

�
�� ���

���� �

�
���

�� ���
�6�	 � 6�
6
	� �� ���

� ����� ��� ���

�
�� �

F	
�� ��� ���		 $0+) �� /�� ���� � ��� 
�	���
��� �� ��	��
��
��	 ���

6�
 �
�
��

�
�

���
��

6�
 �
�
����������

���
��

6�	 � �
�
��

���
����
�

���
��

6�
�	

� �6�	

F	
�� $0+)� $09) ��� $0() �� ��� ����
�� �� ����	 �� ����� �	 $')� ����
,
�	

� 6�	

,�

�	 � ���� ) � )��6�	 � ������������
������

6�
�	 � ���

����
6�
6
	

,�
�	 � )��� ��6�	 � )�6�

�	
� )6�
6
	



����� �����	��
 �����
� +G

4���� ��"�	� $*�	��6 (����
	� ��� ,����-�� $*�	��

�� 
����� �&���	 
� ��� ���� ��	�	 ���

/ �

/ ��� ���

� �
� 6�	 � �� $+,)

�� �����
�	 
� �� ���� ��	�	 ���

��� +� �� ) ��� ��+�  � � ,�	(� � ,�

�	(��� � ,�

�	(���� $+9)

��� +�
�
�� ) ��� ��+� )� ��� ��+�

�
 � $+()

� ,�	*� � ,�

�	*��� � ,�

�	*����

���

��� +� �� ��� )��+�  � � ,�	*� �
�
,�	 � ,�

�	

�
*���� $+A)

��	����
�����
�� �������� �&��� �� � ����	
���� 	��� 
	

/ ���

/(�

����
�������

� ��� )�
6�
6
	

��� ) � )��
� � �7� - 
 �� $+B)

�� �������� �&��� �� � ���	
	���� 	��� 
	

/ ���

/*�

����
�������

�
6�
6
	

��� ) � )��
� � �7� - 
 �� $+')

�� �������� �&��� �� � ����� ��������� 	��� 
	

/ ���

/*�

����
���

�
6�
6
	

�
� � �7� - 
 �� $,G)

4�� -����
!� ������"�
��

:��� �����
�� $0�) �� ���

5� � 5�
�
� ���

�
5��� � 5�

���

�
� �%� � %�

�
�� ��� � ��

�
� �

��� 	
��� %� � %�
�
� ��� ��  � �� ��� ���

5� � 5�
�

� ���
�
5��� � 5�

���

�
���� �� 6�


�
���� � ��

���

�
� 6�	 ��� ���

� �

�6�

�	���� ��� ���

�
��� ��� � ��

�
� �



����� �����	��
 �����
� +�

�� ���� 	��� 
	 �� /�� �� �����		
�� ��� �����
�� ���	����
�� ���	
	����
�
� �� "���� �����
��� ?���
�� ��� ���		 �� /��

��

�
���� � ��

���

�
� 6
� �5� � 5�

�
� � 6

 ��� � ��

�
�

� 6
��
��

�
5��� � 5�

���

�
� 6
� ��� �� 6�


�
���� � ��

���

�
�
�
6
� ��� �� 6�	 � )�

�
6
	 � 6�


	

��
��� ���

�
�

�6
� ��� �� 6�

�	

��) � )��
�
6
	 � 6�


	

�
����� ��� ���

�
�

� �6

 � 6
�� ��� � ��
�
� �

7��	
	����� �
� �� "���� �����
��	 $+) ����
��	 ���

6
� �
�
��

��

������
6



� ���������

������

6

	

�
���������
�����
���
�

������
6�


	
� �6


	

�� 
	 ���� ���
�
�� ��� �����
�� ���	����
�� ���	 ��� ������ � ������
���� $�	 
� ���	 ����� ������� 
�������
��) ��� ������	 ������
�� �� �
���
�����
�	� �
	 
	 	��� �� 	�������
�� �� ������ ���	
�� �� $09) ���� 
�	����
2���� 	��� 	
���� ������� �� ��� �� �
� $�G) ����

,�




� �� ) � )� ,�




� )�� ) ,


	
� 6


	
,�


	
� �)6


	
�

4���� ��"�	� $*�	��6 (����
	� ��� ,��� -�� $*�	��

�� 
����� �&��� 
	

/ ��� � ��
�
�

/ ��� ���

�
�
� 6
	 � �� $,�)

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

��� +� �� ) ��� ��+� ��� � ��
�
� � ,


	
(� � ,�

�	(���� $,0)

��� +�
�
�� ) ��� ��+� )� ��� ��+�

�
��� � ��

�
� $,+)

� ,�	*� � ,�

�	*����

���

��� +� �� ��� ��+� ��� � ��
�
� � ,


	
*�� $,,)

�� �������� �&���	 ��� �
��� ��

/
�
���� � �����

�
/(�

�����
�������

�
6

	

��� )�

��� ) � )��
� � �7� - 
 �� $,9)



����� �����	��
 �����
� +0


� �� ����	
���� ��	� ���

/
�
���� � �����

�
/*�

�����
�������

�
6

	

��� ) � )��
� � �7� - 
 �� $,()


� �� ���	
	���� ��	�� �� �������� �&��� 
� �� ����� ��������� ��	� 
	

/
�
���� � �����

�
/*�

�����
���

�
6
	

�
� � �7� - 
 �� $,A)

4�� .��
��� �������� -��� "����

�� �� 
�	���� �� � ���� ���� �		��� � ���
��� ���� �
� ���		 ������ � � .�
�� "���� �����
�� ����	

�
�

�

�

�
� ���



�� � .����

����

�
�

�

�

���

�
�

7���
�
�� �
� �� "���� �����
�� ��� �	
�� � ���� ���� �� ���

� � .� �

�
��

�
�
�

�

�

���

����


��

�
��

�� � �����

�
�
�

�

�

���

	
�

F	
�� �� !�
�� ����������
�� �� 7 ��� C �� ��� $��) �
	������
�� ���	����	�
#�������
�� �� :���
�� ���	
�� �� ��� $�0)� :
������ 
�	���
�� ��� �� ���
���
������� ���� �� ����
� $�+)� ����

��� �+� � ,�� � ,�

��+� ,�

��+
� � ,	

��+
	� - � ����

�
� ����
�	
,�� � ,�

�� ,�	 � ,�	 �)�� �� � ,�

�	

,�

��
� ,�

��
�
�
,�

��

��
,�

�	
� ) ��� ��,

�	
� ,�

��
,�

�	
� ,�

�	

,�

��
� ��,�

��
,�

��
,�

�	
� ) ��� ��,�

�	
� ,�

��
,�

�	

,	

��
� �

�
,�

��

��
,	

�	
� ) ��� ��,�

�	

7������� �� �� ������� 
�������
�� ��	� �� ��� ������
�
�� �����
�	
��� ��� ���� �
��	 �� 	���	� �� 
����� �&��� 
	

/ 	
� �� � .��� 	
� �� � .�
�
��

/ ��� ���

�
�

� ,
�	

� ,
��

/��

/ ��� ���

�
�
� �� $,B)

��� �� �������� �&��� 
	 *���

/
�
	
� �� � .����� 	
�

�
� � .����

��
/ ��� ���

�
�

� � �7� - 
 �� $,')



����� �����	��
 �����
� ++

4�' 1��#�	� ��#�����
��

�� �� ���� �� ������� �� ������� ����� 
�������� 
�������
�� �� ���
�� ������� 
�������
��� �� ������ 	
����
�� 
	 ��/��� ��� � �����
�� ������
	����� �����		 ���� ���� 
	 �� �������	 
� �
	�������
�� ��������� ���
��������� 	���	� 
�

�� ���

�
� )

�
���� ���

���

�
� *�� *� � #.8

�
�� 	�

�

�
� ) � �� �� �

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

�
� � ��� �������� � � �� :�� ����
�	 	�� 2����	�� ���

.�
�� $�''')�

4�/ ��#�����
�� ���	����

:
����� �� 	���� 	��� ��	���	 $�
���� �����	) �� �� �����	 
� �� 
��
������
�� 	�������� �&��� �� 
����� ��� �������� �&���	� "&���	 �� ��
�����
�	 ��� �������� 
� �� �����

'�
(
����
� � ��
 �������
 ���
� �� ��
� ��	��� 
�
��� �� ��
 ������

������
 ���
� ��
 �
��� �� ����
 ��� �
����
 ������	���� ��
 ����
����� ��
) ��� ��

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

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

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

'�
(
����
� � ��
 �������
 ���
� �� ��
� ������� 
�
��� �� ��
 ������

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

����������

2����	��� ����� �'B9� C�
�� -����
�	 ����� ��������� ��������
��� O����
��� �� "�����
� -����
�	 ��� 7������ '� ++'�+(��



����� �����	��
 �����
� +,

2����	��� ����� �''A� "������ %��� H����
�
��� 8��
��� %
�
�
�
�	 ���
C��	
	���� -��
��
��	 ���� CCC� O������ �� �� O�����	� ��� ��������
�
���� "�����
�	 ��� 9B,�(G'�

2����	��� ���� ��� 8�7� .�
��� �'''� C�������
�� �� 8��
��� #���	 
�
4��� "�����
�	� 3���
�� C���� �'''��G� F�
���	
�� �� 2���	�

.���
�� C�%� ��� %�7� :���	���� �'''�� C�
�
�� �� ������� #�������� 7���
�����	 ��� %��� "������ %��� C��	
	������ �
���� F�
���	
�� �� 7���

����
� �� -��
	�

.���
�� C�%� ��� %�7� :���	���� �'''�� #�������� C�
�� #���
��� ����	���
C���������	 ��� "��������	 C��	
	������ O������ �� �������� "���
���
�	� �������
���

.������� >�� 2� 7��
������ ��� 2�=� ����*��� �'B+� ����� ��� "�����
�
2��
�
��� ��������
�	 ��� .�	
��		 7����	� O������ �� �������� "���
���
�	 ��� 0B��+�'�

7������ :� ��� @� �� 8
���P� �''B� -
� ��� >��� ��� �������� -
	�
��������	 ������ ��� .�	
��		 7���� :�������
��	6 "�
����� :��� ��
@�A 7�����
�	� 7"C% -
	��		
�� C���� 0G0B�

7����� N��3� ��� ��-� 7
��� �'''� ������	� ������ �
���	�������� ���
"������ %��� -����
�	� 8."% 3���
�� C���� A,�(�

7���
��� %� ��� O� @��
� �'',� #�����	 �� %��� "������ %��� :�������
��	5
=�� ��������� 2�� 8��
��� #���	6 7�����
��%���	��� 7���������
#��
�	 �� C���
� C��
�� ,�� ��9(�

7������ �� ��� O��� 8�	��� �''9� 4����� -����
�	 
� %����.�	
��		�7����
�����	� 2���
��� "�����
� %��
�� B9� ,'0�9���

-�����	�� %�� �'A(� "�������
��	 ��� "������ %��� -����
�	� O������
�� C��
�
��� "������ B,� ��(����A(�

"
�������� �� ��� 7� "���	� �''9� #��� "��
�
��� "�
����� �� �� "��
����	 �� �������� C��
�� #���	 �� "������ %���	� Q�������� O������
�� "�����
�	 ��G� 'A9��GG'�



����� �����	��
 �����
� +9

"	���D�� ���� ��� .�2� 3
�	��� �''B� 2 8��� �� 8��
��� 3��� %
�
�
��
��� %��� 3��� 7���
���
��� :"-# 3���
�� C���� �''B�0�� .���� ��
@�������	 �� �� :������ %�	���� #�	���� 3�	
����� -7�

:��	�� O� ��� O� %����	� �'''� �������� C��
��<	 %��� 
� "������ %���
.���
��� ����	��
���

:���	���� %�7�� �'B(� :����
���� "��
������� .������ ?
��
�
�� 7�	�	 ���
�� F�
�
�� �� ������ O������ �� �������� "�����
�	 �A� 0A��0'��

:������� O�2� ��� 2�>� %�	�� �''9� "��
�
��� %�	���� �� 8��
��� "��
����� %���	� �� @��� @��		��� ��� >� %���&� ��	5 =������� ��
��������
���� "�����
�	� H�� ���� �(B'��A0'� 2�	������5 8��� =���
�����

@������� ��� �'B0� ��������� ��������
�� ��� 3��� �����
� 
� �� .�	
��		
7����� O������ �� C��
�
��� "������ 'G� '(A�'BA�

@���
���	� C��4� ��� 2� �������� �''(� "������ %��� -����
�	 ���
?����
��� 8."% 3���
�� C���� 99+G�

=���� 4�-�� �'B0� 2 ����� �� ��������� 7�����
�
�� �
� >����	
�� :���
����	� Q�������� O������ �� "�����
�	 'A� �G'��+B�

=��� =�� �'''� "������ %��� -�����
���
��5 �� %��� �� :����� C�
��
%
�
�
�
�	 ��� 8����������	� O������ �� ��������
���� "�����
�	� �����
���
���

=���
����� O��4� ��� :� C���
��� �''+� ������ 8���>����	
�� ���������
���
�	 ��� �� .�	
��		 7����� "������� "�����
� %��
�� +A� �9++�
�9(B�

>
���� ����� �''(� "��������	 C�
�� #�
��
��		 ��� .�	
��		 7���� C���
	
	������ :"-# 3���
�� C���� �''(�0+� .���� �� @�������	 �� ��
:������ %�	���� #�	���� 3�	
����� -7�

>�������� %�� �'''� "����
�
�� ��������
���� 7���������	 �� 4����� ���
2		�� %�����	5 �� %��� �� ����� ��� 8��
��� %
�
�
�
�	� ��:3����

�� C���� ''LB,�

?���� C�%�� �'''� �� 8�� 4��� "������ �����������
�	5 2 #������
7"C% -
	��		
�� C���� 0��9�



����� �����	��
 �����
� +(

���-������ %�� �'''� 3�� �� �� %����� >��� 2���� %��� "������
%���	6 �� %� ���-����� ��� O�?� #��
�� ��	5 "��
�
��
�� "������
%���	� -�������� 8?5 >����� 2�����
� C���
	��	�

������ >�4� ��� �� 3�����	��
�� �''+� .����
�
�� #�������� ��� "�����
�
C����������� �� %�O� :�������� >�4� ����� ��� �� 3�����	��
�� ��	5
����� F�
�� .���
���� C�� .����
�
�� ��� "�����
� C�����������
(+��+�� 4������ F>5 7�������� C��		�

���� O�:�� �'(G� 4��
��� C������
�	 �� "�������
���� 3�
���� :�����	�	�
O������ �� 2���
��� #���
	�
��� 2		��
��
�� 99� 0''�+G(�

4�	������ �� ��� >� %���&� �''9� "������ %��� -����
�	 %����� O����
��� �� C��
�
��� "������ �G+� (0,�((G�

4�	������ �� ��� >� %���&� �'''� 8�� -
����
��	 ��� #����	�
� 4���
"������ �����	� 8."% 3���
�� C���� A+�+�

%����	� O�=�� �'''� �������� #���	 ��� %��� "������ %���	� O������ ��
��������
���� "�����
�	 ,'� 0('�0BB�

%���&� >�� �''(� C����	
�� C���� C��
�� C�**��� O������ �� "�����
�
?
�������� MMM�H� (,A�((B�

#������� ��O�� �'B0� �� "�� �� :��� .
� �� ��
��	� �� %�"� =���� ��5
�� ��
��� ,��'B� 7
����5 F�
���	
�� �� 7
���� C��		�

#������� -�"�� �''B� �� %����
�� #�
��
��		 �� 3���	 ��� C�
��	� "���
���
� ����
�� MMMH�� �0G��+A�

#��������� 2�� �''(� :
����
�� ������ ��������
�� ��� �����������
�
H����
�
��� #����
���
�� O������ �� "�����
�	 'B� 90��9,G�

�
���� 7�� �'''� �� %��� �� 7��	����
�� #��	�
�����
�
�� 
� �� ��������
�
���� ����	�
		
�� �� #���	� �
���� :������ %�	���� .��� �� 8��
N����



Qrlv| Ilqdqfldo Vljqdov 6:

Iljxuh 41

G|qdplfv ri H{shfwhg dqg Xqh{shfwhg Uhodwlyh Prqh|1

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20
0

0.001

0.002

0.003

0.004

0.005

0.006

0.007

0.008

0.009

0.01

Time

R
el

at
iv

e 
M

on
ey

/E
xp

ec
te

d 
R

el
at

iv
e 

M
on

ey

Relative Money
Expec. Rel. Money

l, Wudqvlwru| Vkrfn

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20
-5

0

5

10
x 10

-3

Time
U

ne
xp

ec
te

d 
R

el
at

iv
e 

M
on

ey

Unexpected Relative Money

ll, Wudqvlwru| Vkrfn

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20
1

2

3

4

5

6

7

8

9

10
x 10

-3

Time

R
el

at
iv

e 
M

on
ey

/E
xp

ec
te

d 
R

el
at

iv
e 

M
on

ey

Relative Money
Expec. Rel. Money

lll, Shuvlvwhqw Vkrfn

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20
0

0.001

0.002

0.003

0.004

0.005

0.006

0.007

0.008

0.009

0.01

Time

U
ne

xp
ec

te
d 

R
el

at
iv

e 
M

on
ey

Unexpected Relative Money

ly, Shuvlvwhqw Vkrfn

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20
5

5.5

6

6.5

7

7.5

8

8.5

9

9.5

10
x 10

-3

Time

R
el

at
iv

e 
M

on
ey

/E
xp

ec
te

d 
R

el
at

iv
e 

M
on

ey

Relative Money
Expec. Rel. Money

y, Ixoo| Shup1 Vkrfn

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20
0

0.001

0.002

0.003

0.004

0.005

0.006

0.007

0.008

0.009

0.01

Time

U
ne

xp
ec

te
d 

R
el

at
iv

e 
M

on
ey

Unexpected Relative Money

yl, Ixoo| Shup1 Vkrfn



Qrlv| Ilqdqfldo Vljqdov 6;

Iljxuh 51

G|qdplfv 0 Wudqvlwru| Vkrfn15;

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20
-1

0

1

2

3

4

5

6

7
x 10

-3

Time

N
om

in
al

 E
xc

ha
ng

e 
R

at
e

Perfect Information
Imp. Information

l, Qrplqdo H{fkdqjh Udwh

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20
-4

-3

-2

-1

0

1

2
x 10

-3

Time
T

er
m

s 
of

 T
ra

de

Perfect Information
Imp. Information

ll, Whupv ri Wudgh

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20
0

0.5

1

1.5
x 10

-4

Time

R
el

at
iv

e 
C

on
su

m
pt

io
n

Perfect Information
Imp. Information

lll, Uhodwlyh Frqvxpswlrq

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20
-3.5

-3

-2.5

-2

-1.5

-1

-0.5

0

0.5

1
x 10

-3

Time

N
om

in
al

 In
te

re
st

 R
at

e 
S

pr
ea

d

Perfect Information
Imp. Information

ly, Lqwhuhvw Udwh Vsuhdg

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20
-4

-3

-2

-1

0

1

2
x 10

-3

Time

T
er

m
s 

of
 T

ra
de

θ=0.1
θ=0.5
θ=1

y, Vhqvlwlylw| ri t zuw w

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20
-5

-4

-3

-2

-1

0

1

2

3

4
x 10

-3

Time

T
er

m
s 

of
 T

ra
de

h=0.05
h=0.5
h=0.85

yl, Vhqvlwlylw| ri t zuw �

5;
� @ 4=



Qrlv| Ilqdqfldo Vljqdov 6<

Iljxuh 61

G|qdplfv 0 Shuvlvwhqw Vkrfn15<

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20
1

2

3

4

5

6

7

8

9
x 10

-3

Time

N
om

in
al

 E
xc

ha
ng

e 
R

at
e

Perfect Information
Imp. Information

l, Qrplqdo H{fkdqjh Udwh

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20
-4.5

-4

-3.5

-3

-2.5

-2

-1.5

-1

-0.5

0

0.5
x 10

-3

Time
T

er
m

s 
of

 T
ra

de

Perfect Information
Imp. Information

ll, Whupv ri Wudgh

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20
1.2

1.4

1.6

1.8

2

2.2

2.4
x 10

-4

Time

R
el

at
iv

e 
C

on
su

m
pt

io
n

Perfect Information
Imp. Information

lll, Uhodwlyh Frqvxpswlrq

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20
-2

-1.8

-1.6

-1.4

-1.2

-1

-0.8

-0.6

-0.4

-0.2

0
x 10

-3

Time

N
om

in
al

 In
te

re
st

 R
at

e 
S

pr
ea

d

Perfect Information
Imp. Information

ly, Lqwhuhvw Udwh Vsuhdg

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20
-1

0

1

2

3

4

5

6

7
x 10

-3

Time

N
om

in
al

 E
xc

ha
ng

e 
R

at
e

θ=0.1
θ=0.5
θ=0.9

y, Vhqvlwlylw| ri v zuw w

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20
0

1

2

3

4

5

6

7

8
x 10

-3

Time

N
om

in
al

 E
xc

ha
ng

e 
R

at
e

h=0.05
h=0.5
h=0.85

yl, Vhqvlwlylw| ri v zuw �

5<
� @ 3=<1



Qrlv| Ilqdqfldo Vljqdov 73

Iljxuh 71

G|qdplfv 0 Ixoo| Shupdqhqw Vkrfn1

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20
6

6.5

7

7.5

8

8.5

9

9.5

10
x 10

-3

Time

N
om

in
al

 E
xc

ha
ng

e 
R

at
e

Perfect Information
Imp. Information

l, Qrplqdo H{fkdqjh Udwh

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20
-5

-4

-3

-2

-1

0

1
x 10

-3

Time
T

er
m

s 
of

 T
ra

de

Perfect Information
Imp. Information

ll, Whupv ri Wudgh

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20
1.4

1.6

1.8

2

2.2

2.4

2.6

2.8

3
x 10

-4

Time

R
el

at
iv

e 
C

on
su

m
pt

io
n

Perfect Information
Imp. Information

lll, Uhodwlyh Frqvxpswlrq

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20
-1.6

-1.4

-1.2

-1

-0.8

-0.6

-0.4

-0.2

0
x 10

-3

Time

N
om

in
al

 In
te

re
st

 R
at

e 
S

pr
ea

d

Perfect Information
Imp. Information

ly, Lqwhuhvw Udwh Vsuhdg

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20
3

4

5

6

7

8

9

10
x 10

-3

Time

N
om

in
al

 E
xc

ha
ng

e 
R

at
e

h=0.05
h=0.5
h=0.85

y, Vhqvlwlylw| ri v zuw �

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20
-4.5

-4

-3.5

-3

-2.5

-2

-1.5

-1

-0.5

0

0.5
x 10

-3

Time

T
er

m
s 

of
 T

ra
de

h=0.05
h=0.5
h=0.85

yl, Vhqvlwlylw| ri t zuw �


