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ABSTRACT

Debt Maturity and the Global Financial Architecture*

The Paper starts from the premise that the debate on the ‘new architecture’ of
the international financial system should be based on a theory that
endogenizes the structure of countries’ external liabilities. I present a model in
which the maturity of a country’s external sovereign debt is the solution to an
incentives problem, which may lead to reliance on short-term debt and
vulnerability to runs. I study, in the context of this model, the welfare effects of
an international lender of last resort, measures aimed at coordinating creditors
in crises and a tax on short-term capital flows. These measures may increase
or decrease global welfare and always leave it strictly below the first-best
level.
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NON-TECHNICAL SUMMARY

The recurrence of international financial crises in the 1990s has generated an
intense policy debate on the ‘architecture’ of the global financial system. A
number of proposals of reform have been put forward, such as the institution
of an international lender of last resort, controls on short-term capital inflows,
or changes in debt contracts that would be conducive to a more orderly
resolution of crises. While the debate has recently lost steam in the policy
community – as the Southeast Asian economies were recovering from the
1997–8 crisis – too little has changed in the actual structure of international
finance to believe that the underlying fragilities will disappear in the near
future. This Paper takes a step back and explores some theoretical issues in
reforming the global financial architecture. Its purpose is not to advocate
particular reforms, but rather to structure a number of arguments that have
been made in the recent debate with the help of a model.

It is often noted that the emerging economies that were hit the hardest in the
recent wave of crises had to roll over large amounts of short-term external
debt, often denominated in US dollars and in the hands of a large number of
uncoordinated creditors. The exposure to this liquidity risk took different forms
in different countries – involving mostly private debt in the case of Southeast
Asia and sovereign debt in the cases of Mexico 1994 and Russia 1998 – but
in all cases was dangerously high in the period leading up to the crisis.

Whether the ensuing crises were the result of self-fulfilling runs has been
debated. There is little doubt, however, that liquidity and currency mismatches
in the balance sheet of emerging economies contributed to the depth,
persistence and international propagation of the crisis.

One question that is generally overlooked in policy debates – but is more
difficult to eschew from a theoretical point of view – is the following: if short-
term debt denominated in foreign currency is so dangerous, why does it arise
so often? There must be some reasons why international investors and
borrowers in emerging economies prefer to engage in short-term contracts
that turn out to be costly for both sides in case of crisis as opposed to safer
forms of finance. And it seems important to understand these reasons in order
to predict how changes in the institutional and regulatory framework of
international finance will affect the lending structure that arises in equilibrium
as well as the welfare of lenders and borrowers. The theoretical side of the
debate on the ‘new architecture’, in other words, should be based on a theory
of the structure (the share of debt versus equity or FDI, its maturity and
currency composition) of emerging countries’ external liabilities.

This Paper endogenizes the maturity structure of an emerging country’s
external sovereign debt, and then looks at the welfare effects of an
international lender of last resort, new provisions for involving private creditors



in the resolution of crises and different forms of taxation of short-term capital
flows. The maturity of debt is endogenized as the solution to an incentives
problem. When the government’s solvency deteriorates, short-term debt
becomes less expensive or more accessible than long-term debt, for reasons
related to the incentive effects of the debt structure on fiscal policy. The
government is under more pressure to restore the fiscal situation if its debt
has a shorter maturity, because it is more vulnerable to a run by creditors.
Short-term debt, however, has one inconvenience: it makes possible self-
fulfilling debt runs in which creditors stop rolling over their loans for an
extraneous reason unrelated to the fundamentals. There is a tension, thus,
between the disciplinary benefits of short-term debt and the risk of self-fulfilling
liquidity crises.

The importance of endogenizing the maturity of debt becomes clear when
assessing the optimality of public intervention. Although laissez-faire is
inefficient in our model for the reason that many ‘new architects’ have in mind
– the possibility of self-fulfilling liquidity crises – many of the measures that
have been advocated yield ambiguous welfare results and can easily be
welfare-decreasing. The reason is that short-term debt is not just a source of
risk; it also brings benefits to lenders and borrowers. The challenge of the new
architecture is to design mechanisms that remove the risks of short-term
finance without sacrificing its benefits. This requires careful crafting and the
present Paper attempts to clarify some of the difficulties and pitfalls involved in
such a task.

For example, we find that the optimality of coordinating private creditors in the
resolution of crises is generally ambiguous. Coordination reduces the cost of
crises ex post, but softens the discipline of short-term debt and thus makes
external finance more difficult to obtain ex ante. Such schemes can improve
global welfare relative to laissez-faire, but can also decrease it and generally
leave the economy in a second-best position.

We also find that discouraging short-term debt flows by a tax is
unambiguously welfare-decreasing. The reason is that in our model the
function of short-term debt is to save the government from a default in
situations where long-term debt is not an option. There is no substitutability
between short-term and long-term debt and taxing the former makes the fiscal
problem more difficult to solve.

We finally discuss some factors that could reverse our conclusions, most
notably financial contagion. Financial contagion can be viewed as a negative
externality of short-term debt for which taxation could be the adequate
response. The case for taxing short-term debt must rest on the idea that its
social cost and its substitutability to long-term debt are sufficiently large. This
is ultimately an empirical question.
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����%&�&� �! ��� ���� ���� �����-���� ���� �� ����	 ��� ��6�����	 �� ���-
��	�! ��������?�	 ���� 1���� ���!� �	 �������	� ���� �	 ���� �����' D���
*�&%��	 �	� /���� ��8� ���� �� ����� ���� �����	�� ���� ����� �� ����� ���
������-�������	% �	�����	���	 �! �9���� ��	����' ���� ���� ������������ ���
�����	� ����� ��! �� ���1�� �� �	 ������� �� �&���	% �&����� ��� �(���-
�����	 �� � �������� �%�	�� ���� ���	�� ��	�� ��� ���#�'

 �� ���� ����	� ����������� �������&�� �	 �	���	����	�� $	�	���� ������
��� ���	 �	6&�	��� �! ��� ��	������	��� �	 5���� �� ��	8�	% �	� �&���	�!
������ <��� ��-������ 3�1�	 ������4=' /��� ����	� ������ ���� �	��%�	�>��
��� ���&��&�� �� ��&	�����: �(���	�� ����������� �� ��	8 �������� � �� �����	�-
�!���% <���A= <���	% �	� E������� ����, ��&�� F�� �	� B����	�� "###,
F�����@	 �	� E������ ����=' 5	 �������	� 2&�����	 �� 1������ ��� �	��%���
%��	�� �	 �����1��8� ������� ���� ��� �����	�-�!���% ����� ��� ���&��
�� ��� ��	���������	 �� ����� ���������� �� �	��%�	�>�	% ��� ���&��&�� ��
����%�	% ���	�����: �(���	�� �����������'  �� ����� �	 ���� ����� �&%%����
���� ��� �	�1�� �� 	�; �! 	�������� ���&��� ��� ����	%�! �����	 �! ��� ����
���� �����-���� ���� �������� �	��	����� �� ��� �����1��� �	� 	�� ��� ����
�� ��2&����! ���� �� �������� �� ���������� �	 ��� �����	�-�!���% �����'
G��� ���� ��� ��7���	��� ���1��	 �! ���&��� �	� ����� ������� ���� ���	
���	��! ������	� �� ��� �����	�-�!���% ����� �� 	�� �����&��! ���� ����
��� ���� ���� 
 ��	����� �������%	 <�	����� �� ��	8= �����������' 5����&%� ���
2&�����	 �����	� �� �� �(������� �� �� ���&����� ���� ������ 1���� ��� �����
���&���! �� ��	8 ����������� ����� ���� ��� 	��� �� ��������	� ��	8��� <�&��
�� ��������� �	� *��	� ���� �	� �����	� �	� �@�	� "###= 1�&�� !����
	�������� ����������	� ���� ��� ���! ������� �	 ������ �� ��� �	�� �	 ����
�����'

 �� ���� ���� ��� ���&���! �� �(���	�� ���� �� � ��&���� �������� �� �	��-
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%�	�>� �	 ����� �� &	������	� ����	� �	���	����	�� $	�	���� ������ ��	 ���� ��
��&	� �	 �1� ����	� ������ �! ����8 �	� E������ <����= �	� *&���� �����	
�	� ������ <"###=' ����8 �	� E������ <����= $	�� �	 � ������ �� �����!-�1�
����%�	%-���8�� ���	������ ���� ��� �(���	�� �����-���� ���� �� ��������
����� �� � ���&�� ��������� �� $	�	���� ������� �	� ���� %������ �����-����
�(���&�� �� ���������� 1��� ���� ������ ������ 1��	 ������� 6�1� �������'
5� �	 �	����&����	 �� ����� ��������� �	��!��� ���! �����	� � ��!����� �����
1����� ��8� ��� �	� �	 ���� ������ �	��%�	�>�� ��� ���&���! ���&��&�� �� �	
����%�	% ���	��!:� �(���	�� ���� �� ��� ���&���	 �� � ��������	� �������
�	 ��� ���� �� ��� %����	��	�' *&���� �����	 �	� ������ <"###= �����	� �	
�	��!��� �� 
�� �������� �	 ��� ��	��(� �� � ����� ���� �&���� �	 ��� �����	�
����� �	� ����8 �	� E������ <����='

 �� ����� �� ���&��&��� �� �����1�' /�����	 " �����	�� ��� �����, ������	
A �	��!��� ��� 1������ �7���� �� ��7���	� �������� �	� ������	 ) ��	��&���'

� �� �����

 �� ����� ���&��� �	 ��� ������� �� � %����	��	� ����	% �� ���� ���� ���
�(���	�� ���� �	 � ��	��(� �� &	������	�! ���&� ��� �����	�!'  �� %����	��	�
��� � 1�	��1 �� ������&	��! �� �������	� � $���� ������ 1���� �� �����! �&�
���&��� ��� ����������! �� ����&��'  �� %����	��	� ��	 ���� ���� ��� ���� �	
� �����-���� �� � ��	%-���� �����'  ��� ������	 ����������>�� ��� ���&���!
�� ���� �����	% �	 �2&������&�� ����	��	% �	 ��� ����� ����������'  ��
�����1�	% ������	 �������� 1��� ��� 	�������� �	��!���'

��� �������
���

 �� ����� �� �	 $	��� ��	��	&�&� ���� � � H#� �I'  �� �%�	�� ��� � ��������
%����	��	� �	� ���8-	�&���� �����%	 �	�������' 
	������� ��	 �	���� �����
1����� �� ��� 1���� ���� �	������ ����� 1���� �� 	������>�� �� >���� �� �!
��	��	% �� ��� %����	��	�'

 ���� �� � �������� ���1��	 ��� ���&���! ���&��&�� �� ��� %����	��	�:�
���� �	� ��� $���� ��������' 5� ���� � J # ��� %����	��	� ��� � �����1-
�	% ��2&�����	�� 	������>�� �� �� ����	% ���� ��� 	��� �� ����! �(����	%

K



����' G� $���� �������� ��1����� ������� ��������� ������ ��� �	� �� ���
���� �	������ � J �'  �&� ��� %����	��	� ��� �� ����%� ��� $	�	��	% %��
�! �����1�	% ���� ��	���� ���1��	 ���� # �	� ���� �'  ��� ��	 �� ��	� �!
���&�	% ��	%-���� ���� �� �! �����	% ���� �����-���� ����'

.��������!� ��� %����	��	�:� ���� 1��� �� ������ &��	% &	��������� $����
����&����� �� ���� ������ ��������� �� ��� �	� �� ��� ���� �	������ <� J �='
 �� ����&���� ��� ����������; ���! ��	 �� ��%� � J �M � �� �� ��1 � J
#'  �� ����������! �� � %��� $���� �&����� ����	�� �	 1������ �� 	��
��� %����	��	� �������	�� � $���� ������' ������ ����&���� ��� ��%� 1���
����������! � �� ��� ������ �� �������	���� �	� 1��� ����������! � � � ��
�� �� 	��' < G��� ���� $���� �������� ��! �� ��%� ���	 �� ��� ������ �� 	��
�������	���� ����&�� �� $���� 3%��� �&�84'=  �� %����	��	� �� ���&��� ��
�� �	�����	� �	 ��� ����	�� �� ������� �'�'� ��� �(������ ���&� �� $���� ��������
�� ��1�� ���	 �	����� ����;

��M � � <�=

 �� $���� ������ �� ��� ���&�� �� � ��	��	&�&� ��2&�	���� �������' 5� ����
���	� �	 ���� ��� %����	��	� ��! �� 	�� ��8� ����� ��1���� ��� ���������	 ��
��� ������ <�&�� �� �&���	% ��� $���� ������ �	 ��������	�� �� 	�%������	% ���
������ 1��� &	��	�=' ��� ��� ��8� �� �	��!����� ���������! 
 ���&�� ���� ���
������ �� �	���������� �	� ���� �� �� ��������� �� ��� �	� �� ��� ���� �	������
�	�! �� ��� %����	��	� ��� ��8�	 ��� ��� 	�������! �����' ���� �������!�
��	���	% �! � ��� �&��! �������� ��� ��� ���������	 �� ��� ������ �	� �!
�| ��� �&��! �������� ��� ��� %����	��	�:� �������	% �7��� �� ���� �� �	�
���;

� J � �� �� � H#� �I� �| J �

� J # �� �� � H#� �I� �| J #

0������ �� 	�� ��� %����	��	� �� ������	% ����� 1��� ��� ������ <��������
�= �� �������� �! ���8�� ���������	�� �� ��� �����'  �� ���������	 �� ���
������ ��		�� �� ��������	�� &	��� ��� �	� �� ��� ���� �	������� ��1�����
����&�� ��� %����	��	� �����	� ��� �����	 �� ���� ��� ������ �� �	! ����'
 �� %����	��	� ��		�� ������ �( �	�� �� �������� ��� ������'


 ���&�� ���� ��� %����	��	� ��(���>�� ��� &�����! �� ��� �������	������

+



�������� ������	� <���������	% ���� �%�	�! �������� �����	% ���� ���������
�������	�����	='  �� %����	��	�:� ��@������ �&	����	 �� %���	 �!;

	}
� J �� 
� �� � � <"=

E������� 
 �� ��� ���&	� ������ �� �	������� �� ��� �	� �� ��� ���� �	������,
� �� ��� �&��! �������� ��� ����&��, � �� ��� ����&�� ����� �	�  �� ��� ����
�� ��� $���� ������' 5� ����� � � � ��� %����	��	� ��(���>�� ��� �(������
&	�����&	��� $	�� &�����! �� ��� �������	������ �������� ������	�;

	}
| J �|<	

}
� = <A=

 �� $��� �1� ����� �	 <"= �������	� ��� ���&	���! �����	�	� �� ��������
������	��: &�����!' �������� ������	�� ������ ���� &�����! ���� ����	% $����
����&���� �	 �(���� �� ��� ���&	� ������ �� �����%	 ��	����� ����&�� �����
����&���� ��	 �� &���� �	��� ����� �� ���&�� ��(�� �� �	������ ��� �&���! ��
�&���� %����' �	 ��� ����� ��	�� �������� ������	�� ������ ���� ���&�����!
���� �������	��	% ��� $���� ������ <1���� ��2&���� �7���� �	� �����! ��-
��&����= �� ���� � ����&�� �	 ��� %����	��	�:� �(���	�� ����'  �� 	��&�� ��
��� ����&�� ���� ��! �� �	��������� �	 ��7���	� 1�!�� 1���� ���� ���	 ���-
�&���� �(��	�����! �	 ��� ���� ������ �������&�� �� ��� ���#�; �� � ���&�����	��
����� � ���� �� ������ �� �(���	�� $	�	��� ������ ���>&�� �� ��� ��&	��!:� �(-
���	�� ������ �� � ����	����� ������! �� �	%�%� �	 �	���	����	�� ����� <����	
�	� ���	�	��>� ���C='  �� ����&�� ���� �� ���&��� �� �� �������! ���%�� ���	
�	����� ���� �	� ��� ����������! �� � ����-�&�$���	% ���� �&	 �� ���&��� �� ��
�������� �&� 	�� ��� ���%�;

� � � <)=

# � � � ��%<� L �<� � �== <C=

 ���� �� � ��	��	&&� �� ���	����� ��������� �����%	 �	������� �� ���� ��
���� �	� �	��1�� 1����f �� ���� #� ��&� �	 �2&�� ����� �� %����	��	� ����'
 �� &�����! �� ��� �������	������ �	������ �� �2&�� �� ��� �(������ �	�-��-����
1�����;

	 �
| J �|<��= <K=

�



 �� %����	��	� �&�� ���� ���� ��� ���� ���1��	 ���� # �	� ���� �'  ����
��� �1� �������� �������� ������%���; � �����-���� �	� �	� � ��	%-���� �	�'e


	 � ��	%-���� �������� ��� %����	��	� ��$	�	��� ��� ���� �� ���� # �! ���&�	%
	�1 ���� ���&��	% �� ��� �	� �� ��� ���� �	������� 1��	 $���� �������� ������
���������' 
	������� ��� �7���� �� ���� ���� ����� ������ �� �	������ ���� �f� 	 #
&	��� ���� �' 
� ���! ������� ��� %����	��	� �&�� ����! 
 J � L �f� �� ����
�� �� ����&��'


	 � �����-���� ��������� ��� %����	��	�:� ���� �� �	�����! ����!���� �	
����	� �� �	! ���	� �	 ����?��8� ��	8 ��������' 
	 ����� �� ����� ����&���
��&�� ��� %����	��	� �&�� �	�&�� �	������� �� ��	��	&�&��! ���� ���� �����
������'  �� %��� ���1��	 ��� %����	��	� �	� ��� ��������� �	������ ��	��	-
&�&� �������	 ��������� �	 ���� ����; �� ���� ���	� �	 ���� ��� %����	��	�
�7��� �	������� �� ���� ���� ����� ���	 �� ��� �	���	��	���� �	������ ���� �| 	 #�
�	� �	������� ������ 1������ �� 	�� �� ���� ����'  �� �!	����� �� ���� ���
%����	�� �!;

M�| J �|�| <+=

�	� ��� %����	��	� ��� �� ����! 
 J �(�
�� �

f �|��
�
�� ��� �	� �� ��� ����

�	������� �� ����&��'

	������� ������ 1������ �� 	�� �� ���� ���� �� �� �� ��(���>� ����� &���-

��!' 
 ���&�� ���� �	�����&�� ��!�7� ��� ���&��&��� �	 � �&�� � 1�! ���� ����
�	������ �� ������ �7 	�� �����	% ���� 1��	 ����� �	������� �� 	��� ����!�	%
��� ����������! �� ����-�&�$���	% ���� �&	�'  �� �������&�� �7��� ��7���	� 1�!�
�� �����	���>� ���� ���&�����	� ��� ���� ���&��� �	� ���	% �����	� �	�
�!���%:� <���A= ��2&�	���� ������� ��	�����	�'D 
� ��� %����	��	� ������ �	-
������� ��2&�	�����! �! ���1�	% �	 � ����� 3$���� �������4� �� �� �����	�� ���
���� �	�����&�� �������� �� @��	 � �&	� ��	�� �! ���	% �� �� ���&��� � ���	��
�� �� �� ��� ��%�		�	% �� ��� 2&�&�'S ���� �������!� 
 ���&�� ���� ��� %��-
��	��	� ����&��� �� � %���	 ���	� �	 ���� � � � �� �	� �	�! �� ��� ��� ��
�	������� 1�� �� 	�� ���� ���� �� ���� ���� ���� ������ ���� �(���� ��� $����
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������� �	 �%%��%���, �	 ���� ���� ��� ������� �� ��	����! ��������� ���	%
��� �	������� 1�� �� 	�� ���� ���� 1���� ��� ����� �	������� ������� 	����	%'
 �� $���� ������� ��	 �� ����������! ������ �	� �� ��8�	 �� �� �	$	�������� �	
��� �����1�	%'

 ��� ������ ��8� ��� ������ 1��� �&������ �2&�������� ��� �� ������� ���
�������� 2&�����	 �� �2&������&� ��������	' 
 ����� ���� ��� ��	��	���	 ����
�	������� ������	��� �	 �	� �2&������&� �� ��� ����� ����	��	% �	 ��� �����>�-
���	 �� � �&	���� ��������?� �&�����! �������� �������� ���� ��! �� 	�� ����
� ��	8 1��� ��� �&	����	��� �������	�	�� �� ��� %����	��	�:� �����	�!'. ���
��� ��8� �� ��� �	��!��� ��� �&	���� �������� �� ���&��� �� �����1 � ������	
������� �� ��������� �' .	��� � �����-���� ��������� ��&�� ����� �� � ����-
������! ��� ���� � �&	 1��� ���&� �	 ��� ���� �	������ H�� � L ��I �� �� ��� 	��
���&���� �� �' 
� 1�&�� �� ���! �� �(��	� ��� �	��!��� �� ����� �����$�����	�
�� ��� �&	����:� ���������� �������'


 ��	����� ��2&�	���� G��� �2&������� �� ��� %��� ���1��	 ��� %����	��	�
�	� �	�������'  �� %����	��	� �		�&	��� ��� ��	�����	� &	��� 1���� ��
��$	�	��� ��� ���� <1������ �� �����1� �	 � �����-���� �� � ��	%-���� ������
�	� �� 1���� �	������ ����=� �	� �	������� ��8� �� ����� ��� %����	��	�:� �7��'
 �� �����	��� �� ���� ������	 ����������>�� ��� �2&������� �	 �1� ������ ���8�	%
$��� �� ��� ��$	�	��	% �����	� ��������� �� ��� %����	��	� �	 �2&������&��
�	� ���	 ������	% ��� %����	��	�:� ������� �������� �����!'

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

 1� ���&�����	� ��8� ��� �	��!��� �� ��� �2&������&� ���������! ������'
������ �	������� ��� ���������' 5� � ���&�� ���! 1��� ���� �����	% ���� �	�
3�&�� ��� ��� �(���4 �� ���	 �� ��� %����	��	� ����� <�� �� �(������ �� ����=
�������	��	% ��� ������?���	 ���&%� ���� ���&��� �	 � ����&�� �	 1����
���! ����� ����!���	%'  �� �����	 �� ���� ���� �	������� ���	% ���! ������
�����	���! ��8�� ��� ����&�� �� ��� %����	��	� �� �(�%�	�&� �� ��� �	�����&��
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�����	'H /���	�� ��� $���� ������ ��8�� � ��	��	���� �7��� �! ��� %����	��	�
���� � $	��� ����'  ��� ���&�����	 ������� ���� � ����&�� �� ����� ����� 1���
��� ������ ��8�� ��� %����	��	� &	����%&�&��! �	�����	�' 
	 ������&���� ��
�&��� �&� �2&������� �	 1���� ��� %����	��	� ����� ��� ������ 1���� �������	%
�� �������� �� �����'b

 �� �����1�	% ����������	 ������ ��� ��	�����	 &	��� 1���� ��� %����	-
��	� ��	 ���� ���� ��� ���� �	 � ��	%-���� �����'

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

 �  
 <�� �=<�M L � � �= <�=

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

������  �� %����	��	� �� ���� �� ���� ���� ��� ���� �	�! �� �	�������
�(���� ��� $���� ������ �� �� �������	���'  � ��� 1�!� ���&�� ��� ��� ��8�
�� ��%&��	� ���� �	������� �� 	�� �(���� ��� ������ �� �� �������	���'  ��	
�� �� �����	 8	�1���%� ���� �� ��� �	� �� ��� ���� �	������ ��� %����	��	�
1��� ����! 1��� ����������! � �	 ���&	� ���� ��		�� �� ���%�� ���	 ���
��(��&� ����%����� �	����;


 
 ��	<�M � �=

�'�'� ��� ���%��� ���&	� ���� ��� %����	��	� �� ���� �	� 1����	% �� ����! �	 ���
���	� �� � %��� $���� �&�����'  �� ���� �7�� ���� ��� %����	��	� ��	 ��8�
�	 � ��	%-���� ���	 �� ���� # !����� �	 �(������ %���� ���&�	 �� �
 � ��M � �
��� �	������'  ���� �� 	� �2&������&� �	 1���� �	������� ������ ���� �7�� ��	��
�	 �&�� �	 �2&������&�� ���� �	�����&�� �	������ 1�&�� �� �������! ������ �7
%����	% ������ �	� �	�����	% ��� ��� ��������� �	 ��� ���8���� �����' 
� �� �	����
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�������� ��� �	 �	�����&�� �	������ �� %�� ������ 1����&� �����8�	% � ����&��
<�� ��� ����� �	������� ��	�= ����&�� �� ��� ��������� 	��&�� �� �	�����&��
������'


	�������� �� ���! �(���� ��� %����	��	� �� �������� ��� ������� ��� ����!
�� ��	� �� � >��� �	������ ���� <�f� J #='  ��! 8	�1 ���� ��� %����	��	� 1���
�� ���� �	� 1����	% �� ����!� ��	�� �M �	� � ��� ���%�� ���	 �'  �� 2&�����	�
��	��� �� 1������ ��� �(��������	 ���� ��� %����	��	� 1��� �������	� ���
$���� ������ �� �����	��'  �� %����	��	� �������	�� ��� ������ �	�� ���
��	%-���� ���	 �� ���&��� �� �	� �	�! �� ���� �	������� ��� &�����!� �'�';�f

�f<	
}
� �� J �= � �f<	

}
� �� J #=

�M � ��  � �<�M � �=� <�� �=�

1����� ����� ������	%�	% ������ %���� ��	�����	 <�=' 
� ���� �	��	���� ��	�����	
�� �����$�� ��� %����	��	� ��	 ���� ���� ��� ���� �� ���� # 1��� � >���-�	������
���� ��	%-���� ���	' ������

�2&����	 <�= �� �	 �	��	����� ��	�����	' 
� �	�&��� ���� ��� %����	��	�
���� 	�� 3%����� ��� ���������	4?��&	� �	 $���� %��� �&�8 �	����� �� ��-
���� �� ������ ����&��?�	�� ��� ��	%-���� ���	 �� ���&���' 
� ���� ��	�����	
�� 	�� �����$�� �	������� �� 	�� ��	� �	 � ��	%-���� ����� �� �	! �	������
���� ����&�� �� ��� ���&�����	 ��M � �� 1���� ��8�� �� ���������� ��� ���
%����	��	� �� �7�� � �������� �(������ ���&�	 �	 ��� ���� �	 ��� ����	��
�� ������' D���&�� �	������� ��� ��������� �	� &	������	���� ����� �� 	�
1�!� �	 �2&������&�� ���! ��	 ������ �� ���� ���� ����� ���	� �	 �(���	%� ���
� 	�%����� ���&�	'


� ��	�����	 <�= �� 	�� �����$��� ��� �	�! 1�! ��� %����	��	� ��	 ������
����&�� �� �! �����	% ���� �����-���� ����'  �� �����1�	% ���&�� ������ ���
��	�����	 &	��� 1���� ���� �� ��������'

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

 �  
 <�� �=�M L � � �> <�=
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����� �� �������
 ����� ���	 ��� ��������� �� ��	������ ���� � � ��
� ��	�����	 ��� �� �������� ��� �����	��	� ��	 ���� ���� ��� ���� �� �	�

������ ���� � J � �� ��	� �� �� ������� ��� ����� �	� ����� �� 	� ��	� � ���
��	�����	 �� ��	������ ���� �!� �� 	�� �������� ��� �����	��	� ����� ���
����� ������	� � ��	�

������ N�8� ������� � 	�������! ��	�����	 ��� � �&������&� �����-���� ����
���� �� ���� �	������� �(���� ��� ������ �� �� ���������'  ���� �� 	� �2&����-
��&� �	 1���� �	������� %� �	 �����	% ���� ��� %����	��	�:� ���� ����� ���!
���� ������ �� ������� �	 ��� ���������	 �� ��� ������' 
	 �&�� �	 �2&������&�
���� �	�����&�� �	������ 1�&�� �� �������! ������ �7 �1�����	% �� ��� ���� ��-
��� �������! ������ ��� �	� �� ��� ���� �	������' ����	�� ���81��� �	�&����	
������� ���� ��� �	������� ���� �����	% ���� �� ��� ���� ��� ���������	 �� ���
$���� ������ ������ �� �� ��������'

�&��&�	% ��� ������ �� � 	�������! ��	�����	 ��� � �&������&� �����-����
�������� �&� �� �� 	�� �&9���	�; ��� %����	��	� ��	 ����&�� �����1�	% � ����
�&	' 
	 ����� �� �����	���� �	������� ��� ��� ���8 �� � ���� �&	 �����-����
���� ��� �� ���� �	 �	������ ���� �� ����� �2&�� �� �' 
� � J � ��� �!	�����
�� �����-���� ���� ��� %���	 �!;

�| J �>| <�#=

��	������!� �	������� ��� ����! �� ��	� �� ���� � J � �� ���! �(���� ���
%����	��	� �� �������	� ��� $���� ������ ��	�����	�� �	 	� ���� �&	' .	���
1���� ��	�����	 �� ���� �(��������	 �����	��O 5� ���� # ��� %����	��	� ���
�� ������ ���1��	 �1� ������%���; ������	% ����� 1��� ��� ������ �	 ��� ����
���� 	� ���� �&	 1��� ���&�� �	� 	�� �������	% <�	� � ������	 ����&��='  ��
����������! ���� � ���� �&	 ���&�� �� ���� ���	� �	 ��� ���� �	������ �� �2&��
�� �� �3>' B�	�� ��� %����	��	�:� �(������ &�����! &	��� ��� $��� ������%!
�� %���	 �!;

�f<	
}
� = J �3><�M � �> � = L <�� �3>=<��M � �=

 ��� �� ���%�� ���	 ��� &�����! &	��� 	� ������� ��M � �� �� ��	�����	 <�=
�� �����$��'  � ��	��&�� ��� ������ 	��� ���� ��� �	�2&����!  �  ���&���
�2&����	 <C='  �� ������ �� ������� �����1�	% � �&	� ��	�� ����� � ����&��

�A



��� �����&�� ��	�$� �� ��� ������� <�� �=�M � �� ��1�� ���	 ��� �����  <�� <�=
�� 	�� �����$��=' ������

 ���� �� � ��	%� ��  ��� 1���� ��� %����	��	� ��		�� �����1 ��	% �&� ��	
������ ����&�� �! �����	% ���� �����-���� ����'  �� ����������� ����	��%�
�� �����-���� ����� �	 �&�� � ���&����	� �� ���� �� ������� ��� ���������	 ��
� %����� ��� ���������	' �����	% �� ����� ����� 1��� ��� ������ ���%%��� �	
��������� ����&��� �� ������� �	������� �&�� ��� ��� �(���' /����-���� �����
�	 ����� ������ �� � ������� �� ��������	���� ��������	�; �� �� ������ ���	
��	%-���� ���� �� %����	% ��� %����	��	� �	�� �������	��	% ��� �������
�	� �� � ���&�� �� �� ���� ��������� �� ��� %����	��	� &	��� � 1���� ��� ��
����&����	���'

/����-���� ����� ��1����� �	������ ��� ���8 �� ����-�&�$���	% �&	�' 5�-
���&%� �� �� ������	% �� ���� ���� 3��2&����! ������4� �� �� �������	� �� 	���
���� ���� �&	� ��� 	��� �	 ���� ������ 3�&��4 ��2&����! ������ ����8�	% � �����	�
�&� ����2&�� %����	��	�' 
� ��� %����	��	� 1��� �����&��! �����	� �� ��&��
�����1 ��	%'  �� %����	��	� �� ��	�����	�� �� ���� ���� �����-���� ���� �!
�	�������: ��&��� ���&� ��� �����	�!' ��������� ����� � ���� �&	 ��� %��-
��	��	� ���� 	�� �������	� ��� $���� ��@&����	� �	� ������� �7�������!
�	�����	�� 1���� ��%�� ���� �� ��	������ �( ���� �	�������: �������	 �� ����
��	��	%'

��� � �
�
��
��

 �� %����	��	�:� ������� ��$	�	��	% ������%��� ��� �&�����>�� �	 ��%&��
� <1��� � ��������� ���� �(��	�� ��� ������%���� ��		������	� �������� �	
��� 3%����� ��� ���������	4=' �	� ��! ���	8 �� ��� %����	��	� ��!�	% ��
��$	�	�� ��� ���� �� ���	% �	 ��������� ���� �� �&�%����!' 
	 ��������� ���
%����	��	� ��	 ���� ���� ��� ���� �	 � ��	%-���� �� � �����-���� �����' 
�
���&���! ������� �� �����1 ��	% �	 �2&������&� <�	� ������ ����&�� 1��� ����-
������! �= ��	�� ��� �����	����� �	������ ��� ���8 �� � ����-�&�$���	% ���� �&	' 
	
����� ��� %����	��	� �� &	���� �� ��$	�	�� ��� ���� �	� ����&��� 1��� �����-
�����! �' �&�%����! �� �	 �	���������� 3%��! >�	�4� �	 1���� ��� %����	��	�
�������� �� ������ ����&�� �! �����1�	% ������ �	� �	�� &� �( ���� 1��� ���
���� &�����! �� �	 �������� �� ����� ����	��	% �	 ��� ���&���	�� �� � ����
�&	' �&�%����!� 1���� �����&��! ���� ��������� ���	 ����� �� ���� ���� ���8!�
�	 ��� ��	�� ���� �� �&�� ��� %����	��	� �� ��� ����! �� ����-�&�$���	% ������

�)



�	 ���8�� ��	����	�' 
	 �������� �� ����� �! ��	������ ��� %����	��	�:� ����
�� ������ ���� ��� ��%�		�	% �! ��� ����� �� ��� �&	����	����'

H
	���� ��%&�� �I

"������ 
 ���� �&��� �&� ��(�� ���� ���&��&��� �! ���&��	% ���� ���
%����	��	� ���&�� ������ �����-���� ���� �� ��	%-���� ����?�&� ���� 	��
���&� ���� �� ��7���	� ���&������ �� ��� ���� ����'��  ��� ���&�����	 ���
���	 ���� ��� ��� ��8� �� ���������!� �	 ����� �� �����	��� ��� ����&����	 ��
�2&������� 1���� ��� ���&���! ���&��&�� �� ���� �� &	�������	���' 5���1�	%
��� %����	��	� �� ���&� �����-���� �	� ��	%-���� ���� ���&���	��&��! 1�&��
	�� �7��� ��� ����	�� �� �&� ���&���' 0��� ������� �	 �2&������&� �� 1������
��� 2&�	���! �� �����-���� ���� �� ���%�� �� ������� ���	 ��� $���� �������' 5�
��	% �� �� ����� ���� �����-���� ���� ���	 �� ��	 ����! 1��� ��� ��������� ���
%����	��	� �� �&�@��� �� ��� ���� �	��	����� �� ������ �� �	 ��� �����-����
�������� �2&������� 1� ���� ��������� �����'

� !"�# ��	
��	����$ 
�����

N�����>-����� �� �	�9���	� �	 �1� ��7���	� 1�!� �	 �&� �����' ����� �� �� ��1�!�
������� ��� ��� %����	��	� �	� ��� ��������� �� �������&�� ���� ����!��	�
&	��� ��� �	� �� ��� ���� �	������ 1��	 ��� �����	����� �� � ����&��' 5	 ����!
����&�� ��	�����	� ��� %����	��	� �� ��! ��� ����&�� ����� 1���� ���� ����
��&�� �� ������ <�	� �	������� ��&�� �� ������= 1��� ����������! � �� ����
1�� �������&���' /���	�� ����-�&�$���	% ���� �&	� ��� �	�9���	�� �� ��� �(��	�
���� ���! ���&�� �	 ��� $���� ������ 	�� ���	% �������	��� 1��	 �� �� �	 ���
@��	� �	������ �� ��� �����1�� �	� ��� ��������� �� ��� �� ���������' # �������
��	��� ����� ����� �� �� 	� ������%� �� @&���$�����	 ��� �&���� �	�����	���	'

0� ��	����� ����1 ����� ����&��� ���� ���� ���	 ��������� �� ����	%���	
��� ���������&�� �� ��� �	���	����	�� $	�	���� �!����; <�= �	 �	���	����	��
��	��� �� ���� ������� <��= ����&��� ���� ���������� ��� ������	����	 �� ���������
�	 ������� �	� <���= �����&� ����� �� ��(�� �	 �����-���� ������� �	6�1�' 0�&��
���! �� �7������ �	 ��� ��	��(� �� �&� �����O 5	� 1�&�� ���! �	������ %�����
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1������O 
	 ����� �� ������� ��� ������ 2&�����	� 1� 	��� $��� �� ��$	� �
1������ ��������	'

��� %���&� #���&��

 �� ��$	����	 �� �	 �%%��%��� 1������ ����&�� ��� � %��&� �� ������%�	��&�
�%�	�� ������ 1���-8	�1	 ��9�&�����' ��� ��� ��8� �� ��� �	��!��� 
 ������
�� ��� 1������ ��������	� ��� �&� �� ��� %����	��	�:� �	� �����%	 �	�������
&��������?� 	��&��� ������ %���	 ���� &�����! �� ��	���'�2 F����� 1������ ��
���� � �� ��$	�� ��;

��| J 	 }
| L 	 �

| <��=

F����� 1������ �� ���� # �� %���	 �! ��f J �M �  L �f 1��	 ���
%����	��	� ����� ���� ��� ���� �	 � ��	%-���� ����� �	� �! ��f J ��M �
� L �f 1��	 ��� %����	��	� �� &	���� �� ���� ���� ��� ���� �	� ����&���'
.	��� �����-���� ���� %����� 1������ �� ��� �����%� �� %����� 1������ 1��	
����� �� 	� ����&�� �	� 1��	 ����� �� � ����&��� 1��%���� �! ��� ����������!
�� � ���� �&	;

��f J �3><�M � = L <�� �3>=<��M � �= L�f <�"=

 �� $��� ���� �� ��$	�� �� � ���&����	 �	 1���� ��� %����	��	� �	�
�	������� �����1 ��� ������ �� � ��	�����	� %����� ���		��'  �� %����� ���		��
��1�!� ��8� �	������� �� ���� ���� <�� ���� ����� �� 	� ���� �&	� �	� �	 ���
����	�� �� ������ ��� ����&�� ���� �� ���� 1��� ����������! �=� �	� ���� %�����
1������ ��;

�� W

f J ��(
�Mtfc��

�<�M � = L <�� �= <��M � <�� �=�== L�f� <�A=

��� ��(��&� �� ��� ����� �������� �� ��� %����	��	� �������	�� ��� ������
<� J �= �	� ��� ����� �������� �� �� ���� 	�� <� J #='  �� $���� ������ ��
�������	���� &	��� ��� $��� ����� �� �	� �	�! ��;

 � � 
 <�� �=<�M L �= <�)=
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� ���� ��	�����	 �� �����$�� 1� ��! ���� ��� ������ �� �������
 �$���	�'

� �� ���! �� ��� ����  � �� �'�'� �� ��� %����	��	� ��	 ���&� ��	%-����

���� ���	 �������	% �� %������! �9���	�' �	 ��� ����� ��	� ��� ������! ��
�����1 ����� ���� 	�� %�	�����! ���	���� 1��� ��� �9���	�! �� ��� ������'
 �� ��������� � ��!�� ���%�� �� ������� ���	 � ����	��	% �	 ��� ���&�� ��
��� ���������� �� ��� �����'��

��%&�� " ���1� ��1 ������>-����� �������� 1��� ��� $���-���� ��� ��7���	�
���&�� �� ��� ������ ����'  ���� ��� �1� �����	� 1�! %����� 1������ �� �������!
����1 ��� $���-���� ����� �	 ��� �&�%����! �	� ���� ��%��	�' ������ ������>-�����
������� ���� ��� %����	��	� ����&��� 1��� ������	�! 1��	 �� ���� 	�� �������
1���� �� �	�9���	�' 0����	% &	��� ��� �	� �� ��� ���� �	������ �� �������
����&�� 1�&�� �	������ %����� 1������ �! ��� ��� ����������! �� $���� 3%���
�&�84 ����� ��� ����&�� ����' /���	�� ��� %����	��	� ��%�� 	�� �������	�
��� ������ �����&%� ���� 1�&�� �� %������! �9���	�� �� ��	������!� ��%��
�������	� � ������ ���� �� �	�9���	� ���� ��� %����� ���	� �� ���1' .	���
������>-����� ��� %����	��	�:� 3�������4 �	��	����� �� ������ �� 	�� %�	�����!
���	���� 1��� ��� ��(���>����	 �� %����� 1������'


	 ��� �&�%����! ��%��	� ����-�&�$���	% ���� �&	� �	����� ���� �!��� ��
�	�9���	�!' &	� ��	�����	 �� � �����! ����&�� %����	��	�� ���� ��&�� ���-
��1��� �&�	 �&� �� �� �����	� �( ���� <�����1�	% $���� %��� �&�8=� �	� ��!
�����	� ��� �������	�����	 �� � %������! �9���	� ������' 
� ��� %����	��	�
����� ���� �����-���� ���� �	� ��� ������ �� %������! �9���	� < � H� �I=�
��� %�� ���1��	 ������>-����� �	� ��� $��� ����� �	 $%&�� "� �� �	�����! �&� ��
��� ����������! �� ����-�&�$���	% �&	�?�	� 1�&�� ��	��� �� ��� ����������! ��
���� �&	�� �� ��&�� �� ��� �� >���' 
	 ��� �&�%����! ��%��	� ��������� %�����
1������ �� �������! ��������	% 1��� ��� ����������! �� ���� �&	 1������ �� 	��
��� ������ �� %������! �9���	�;

� � H� I� ���f

��
J ��� �3>< � = � #

 �� 2&�����	 ���&��	�>�� �	 ���� ������	 �� 1������� �	� ��1� �&���� �	-
�����	���	 ��	 �	������ %����� 1������' 
	 ����� �� ����&�� ��� ���� ���� ���
$	�	���� ���������&�� �� �������� ����	� � 3���� �� �%	���	��4?������ ���
���� �� $���� ������ �	� ��� ���&� �� ��� ����� ���������� ��� 8	�1	?

��$	� 3�( �	��4 %����� 1������ ��;
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f
��f<=�<=� <�C=

1���� ��� ����������! �������&���	 �&	����	 �<�= ����������>�� ��� ����� �������
���� ��� ���� �� ������ ������ ���� #' �&	����	 �<�= �� ���&��� �� �� �������!
�������� ����!1����� �� ���� ����� �� � 	�	->��� ����������!� �( �	��� ���� 
�� �	 ��� �����	� �&�%����! �� ���� ��%��	�' �( �	�� 1������� ��3� �������
��� $���-���� ����� �� ��f J �� W

f ��� ��� �������� ���&�� �� '

��� ����
�� 
� �&�� ������

 �� 	����	 �� �	���	����	�� ��	��� �� ���� ������ ������ � ��	%� �� ���! ���-
����	� ���������� ���� ��� �������	 �� �	 �	���	����	�� ��	���� ��	8 ���&�	%
�	 �	���	����	�� �&���	�! <F����	� ����= �� ���� ������ ����&���� �&�� ��
����&���	� �	 ��� ��	��	% �������� �� �	���	����	�� $	�	���� �	����&���	� <���-
����� ����=' 
� ��� ���	 �������>�� ���� �1� ��7���	� �	%���� ���� 	���	%
���� ��� ���&	�� ���� ��� ��	��� �� ���� ������ 1�&�� 	��� �� ������>� ���
&	������������! ���%� <�����	%���	� ����=� 1���� ������ ��%&� ���� �� ��%��
���� �� ��������� ����� ��>��� �	 �	���	����	�� ��	��	% <����>��� ����='

F��	% ���8 �� �&� ������ ��� &� ���&�� ���� � 3�&	�4� �	��1�� 1���
��� �������� �� � ���! �	 �	�������: 1������ �� ����������� �	 ������ #'�e  ��
�&	�:� ������	 �� �� ��	� �� ��� %����	��	� �� �� �� ����� � ����&�� 1��	
����� �� � ����-�&�$���	% ���� �&	?�	� �	�! �	 ���� ����' < �� �&	�� 
 ���&���
���� 	�� ���� �� ��� ����&� �� %����	��	�� ���� ��8� ���������� �	�����	�
�! 	�� �������	%'= 5� ��� �	� �� ��� ���� �	������ ��� �&	� �� ��2&������ �	�
��� ��������� ���������&��� �2&���! ���	% �	�������'


� �� �� ���������! ������	 ���� ��� �&	� 1��� ���� �&� ��� �	�������� ���
�	�����&�� �	��	����� �� �&	 ���������� �� ���� ��� �&	� 	���� ��� �� �	-
�����	� �	 �2&������&�'  ���� ��%�� �� �����	�� ��1����� 1�! ��� �&	�:�
�	�����	���	 ��&�� �� ���� ���	 ���������! ��������?��� �(����� �� ��� ��-
��&���� ��� �	�&9���	� �� ���� 1��� ���&���	��&� ������ �	 ������� ��&	�����'
N�� &� ���&��� �� ����&�� ���� ����� ���� �	 ��� ���	� �� � ��� �����>����	 ��
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��� �&	���� ��������� ��� �&	� ����� �&� ��� �	������� 1��� ����������! �� �	�
����� �&� 	� �	������ 1��� ����������! �� �� 1���� � ��! �� �������! �������
���	 �' 
 ���&�� �������� ���� ��� 3����� �� ��� ��	��	% �	 ��� �&		�	%4�
�'�'� �	������� �� 	�� 8	�1 1������ �� 	�� ��� �&	� ��	�� �� ��� ���� ���!
������ �� �&	'  ��	� �� 1� ���1 ����1� ����-�&�$���	% ���� �&	� �����	 ���-
�����'  ��� ������ ��� 2&�����	 �	 ��� �&	�:� ������� ��	��	% �����! ����� �
�&	'


 ���&�� ���� �����1�	% � ���� �&	 ��� �&	� ��	�� �� ��� %����	��	� �	
� �����-���� ����� �� ��� ���8���� �	������ ����� �	� ������� 1������ �� 	��
�� ���� ���� ��� ���	 �� �� �� ��(���>� %����� 1������' <N�	��	% �� � ��	���!
�	������ ����?�	� �� ��� 3D�%���� �&���4?�� ����1�	% ��� �&	� �� ��	� ��	%
1�&�� 	�� ���	%� ��� ���&���'=  ��	 1� ����;

������
�
�� � � ��� �	���	����	�� ��	��� � ���� ������ ������� ��� �	������
���� �	 ���������� ���� �	� �	������ ��� ��	�� � ���������� �	��� �����
��� �����	��	� ��	 ���� ���� ��� ���� �	 � ���������� ������ � ��� ��	��� �
���� ������%� �	�����	���	 �� ���� ���	 ���������
 ������	 �� � �� ����������	�
���� ��	� �����	 ��������� &������	� � ���� ��	 ��� �����	��	� ����� ���
����� ����� �	� ��� ��	��� � ���� ������ ����� ���� ��� ���	 �	��� ��� �	� �
��� ���� �	�������

������ �����1�	% � ���� �&	 �	������� ���� ����� ����� 1��� ����������!
�� � <�	����� �� ����������! � �	 ��� ����	�� �� ��	��� �� ���� ������=' B�	��
��	��	%-�	-����-������ ���&��� ��� ���8 �����&� �	 �����-���� ���� ���� � J
� �� � J <���=�' 5� � ���&�� ��� %����	��	� ���&�&����� ���� �� � ��1�� ����
�	� ��� ��������� &	��� 1���� ��� %����	��	� ��	 �����1 ����� �	�������
��  J ��M L � � �>E�3Z�'

/���-�&�$���	% ���� �&	� �����	 �������� �� � � �'  �� �����	 �� ����
�	�������� 1���� �	��7���	� ���1��	 �&		�	% �	� 	�� �&		�	% ��	�����	�� �	
��� �&	�:� �	�����	���	� �������! ������ �&		�	% �� ��� �&	� ���� 	�� �	�����	�'
�( �	��� ��	��� �&		�	% �������! ����	���� 	�� �&		�	% �� ����� �� � ���8
���� ��� �&	� 1��� 	�� �	�����	�' 5���� �� �� ������ �	� ��� ��	��� �� ����
������ ����� ���� ��� ���	 &	��� ��� �	� �� ��� ���� �	������ 1������ �� 	��
��� %����	��	� �������	�� ��� ������' G�� �����	% ���� �	� �&���	% ���
%����	��	� �	 ����&�� 1�&�� ���&�� %����� 1������ �! ��� ��� ����������! ��
$���� 3%��� �&�84 ����� ��� ����&�� ����' *	�1�	% ����� ��� %����	��	� ����
	�� �������	� ��� ������' ������

��



����������	 A ���&������� ��� ��9�&��! �� ������	% ��� ���8� �� �����-����
$	�	�� 1����&� �����	% ��� ��������	��! ��	�$��'  �� ��	��� �� ���� ������
������ ��� ������	����	 ����&�� ���� ��8�� ���� �&	� �������� ����&�� �� �� �
���%� ��	���' ��������! ����&�� �� �� � ���%� ��	���� ��1����� ��� �&	� �� ����
&	���� �� ��������	� ��� %����	��	� �� �������	� ��� ������'  �� �&	�:�
�	�����	���	 ���	%�� ��� 	��&�� �� ��� �������	���� ���1��	 ��� %����	��	�
�	� ��� ���������� �������	% � ��������� ��� �� ��������� �! � ���%� ������%��
���!��?� ���	%� 1���� ��� %����	��	� �� ������ �� �(����� �� ��� ����	��%�'
 �� �������� %����	��	� ����� ��� $���� ������ �� ���	 �� ��� �&	� �� ������
�	� 8	�1�	% ���� ��� �&	� 1��� 	�� �&� �� �	 ����&��'

 �� 1������ ����������	� �� ��	��	%-�	-���� ������ ��� ������� �&� �	 ���
�����1�	% ����������	'

'�����&�( � � ��� �	���	����	�� ��	��� � ���� ������ �������
 �	������� �'
�	�� ������ ������ ��� ������ �� �������
 ����� ��� ��������� ������

������  �� ��	��� �� ���� ������ �������! �	������� �( �	�� %����� 1�������
��3�� �	 �1� 1�!�; �! %���	% ������ �� �����-���� ���� �� %����	��	�� ����
1�&�� �����1��� ����&�� <�! �	������	% =� �	� �! ���&��	% ��� 1������ ����
�� �&	� �! ��� ��� ����������! �� $���� 3%��� �&�84 ����� ��� ���� �� ����&��'

�( �	�� %����� 1������ �����	� �������! ����1 ��� $���-���� ����� ��� �1�
�����	�' ������ ��f �����	� �������! ����1 ��� $���-���� ����� ��� ��� %��-
��	��	�� ���� �����	 �	 ��� ���� ��%��	 �	� ��� 1���� ��� �	����&����	 ��
��� ��	��� �� ���� ������ ���� 	�� ���	%� �	!���	% < � =' /���	�� ��f

���� ����� ����� �� ��� $���-���� ����� �	 ��� �&�%����! ��%��	' 
� ��� ������ ��
%������! �9���	� < � �= ����� �� � 1������ ���� ����	% ���� ��� ���� ���� ���
%����	��	� ����� ��� ������ �����1�	% ��� �&	�:� �	�����	���	' 
	 ��� ��-
������ ���� < � �= �� 1�&�� �� ������� 	���� �� ������� �&� ��� %����	��	�
������� �� ����� �� 	� ���� �&	' ������

 �� �	���	����	�� ��	��� �� ���� ������ ����� ����� �� ��� $��� ����?1��	 ��
�	�����	��?����&�� �� �� &	���� �� ��������	� ��� %����	��	� �� �������	�
��� $���� ������ �	�� �� �� ������ �	'  �� $��� ���� ��&�� �� �������� ��
��� �&	� ��&�� ������&�� ��� �	��	����� �������� �! �����-���� ����� �'�'�
���� ���� ��� ���	 ��	�����	���! �	 ��� ������ ���	% �&��&��� �	� �&� ���
%����	��	� �	 ����&�� �� ���	 �� ��� ������ �� �������' /&�� � �����!�
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��1����� �� ���� �	��	�����	� �	 ��� �����	� ������ ��	�� �� �� 	���� �������
�( ���� �� �������	� ��� ������ �� �&���	% ��� %����	��	� �	 ����&��'

���	���� �%�	�� �	� ���	���� �����! ���� ���� &� 1��� ��7���	� 1�!�
�� �������� ���� �	��	�����	�! ��������' ��� �(����� �	 � �������� %���
��� ��	��� �� ���� ������ ��&�� �	���� �	 � ���&�����	 ��� ���	% 3��&%�4 1���
%����	��	�� ���� ���� �� ������' 
� ���&�� �� 	����� ��1����� ���� �	 ���	�����
�&�� ���&�����	�� ������%��� ��&�� ���� �� �&��&�� �! ���%� ������� �	�������'
 ��� ������ ��� 2&�����	 �� ��� ��	��� �� ���� ������:� ����������� ����	��%�
�������� �� ����� ���%� ��	����' 
	 � ���8�� 1���� ���%� �	� ����� �������
�	������� �������� ��� ��������� ������������ ���&��&��� ���� ��	 %�	�����
�&	� 1��� ����� �	 �2&������&� 1��	 ���%� �	������� ��� &	���� �� ������� ���
%����	��	� 1��� ��� �	��	����� �� ������'  �� �	���	����	�� ��	��� �� ����
������� ��	��� 1��� ���� �� �	�����	� ��������! 1��	 �	 �	��	����� �������
�����	�� ��� %����	��	� ���� �����1�	% ���� ���%� �	������� �	 ��� �	���	�-
���	�� $	�	���� ���8��'

 ��� �&�������	 ��	��&��� 1��� � �����	� �	 � �&�� ������� ���� �7���
�� ��	��	%-�	-����-������; ����� ��>���' �	� 1�! ��� ������� �� ��	��	%-�	-
����-������ ��&�� �	�&�� ����� ��>���� �	 ���� ������ �� �! ���&��	% ��� �7���
���� ��� %����	��	� �� ����! �� ��8� �( �	�� �� �� �� ����� �	��	% &� �	
�&�%����! �� ������� �� �����	'  �� ����� 1�&�� ����&�� ���� �7��� �� 1�
���&��� ���� ��� %����	��	� ��	 �7���  ������ ���� # �� ��� ���� �� ����
�7���' 5� �� ���	��� ��� ����� ���	�� �� � ��7���	� ���� �� ����� ��>���� �	�
���� ������ �( ����� ����� ��� ��	��� �� ���� ������:� �	�����	���	'  �� ��	���
�� ���� ������ �� &	���� �� ��������	� ��� %����	��	� �� �������	� ��� $����
������'  ��� ������� ��&�� �%%������ ����� ��>��� �( �	��� �� ��� �(��	�
���� �� ��8�� �&�%����! ���	 ���� �����! ��� ��� %����	��	�'

��� '����
�&�
�� 	���
���� 
� �� �������
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���


� �� ����	 ��%&�� ���� ��� �����&���	 �� ������ ���&�� �� ���� ������!� �	�
�	 ������&��� �	����� ���� ������	����	 �� ������� ���������' �����	%���	
<����= �&%%���� ���� ���&�������	% ��	������� ���������� <���� 1��� ���-
��	 ���� ��� ���� 	�	����	�� ��	�&�! ����&%� 0���� 0�� 

= 1�&�� ��	-
����&�� �� �����	% ��� ������	����	 �������� ���1��	 ��������� ���� �!������!
����� �	 ������' �����	%���	 �	� ������ <���C= �������� ��� ����&����! �	���-
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�&����	 �� ��	�%�������	-����	��! ���&��� �	 ��� �������%	 ���� ��	������� �	�
�����	%���	 <����= �(��	�� ��� �������� �� ������� ���� ��	������'  ����
��������� ���� ���	 �	������ �	 ������� �9���� ������� <F-�#� ���K, F-""�
����='

5 ���	��	% �������� ��������� ��&�� �� �	���������� �	 ���� ������ �� �	
�%�	� 1��� 1��� ��� %����	��	� ��	 	�%������ � 	�1 �����&�� �� ����!��	�'
5� �	! ���� � ��� %����	��	� ��	 ��	��	� ��� ��������� �	� ��8 �	������� ��
���� ���� ����� ���	 &	��� ��� �	� �� ��� ���� �	������� �� �	������ ���� �|� 	 #'
 �� ��������� ��(���>�� ��� &�����! �� ��� �������	������ ��������'  ��
��������� �	� ��� %����	��	� 	�%������ ���� �|�� �� �2&�����	��! ��� ���&	�
���� ��� %����	��	� �&�� ����! �� ���� � �� ����� ����&��� 
 J <� L �|�=�|'
 �� �&����� �� ��� 	�%�������	 ����	�� �	 ��� ���������	 �� ��� ���%��	�	%
��1�� ���1��	 ��� %����	��	� �	� ��� ���������' 
�� �� �	� �(������ ���
%����	��	� ��� ��� ��� ���%��	�	% ��1��� ��� ��������� ������� � ��8�-��-
����� �7�� �� ���� ���� �� �|� J #' 5� ��� ����� �(������ ��� ��������� ��	
�����	 ��� ��(��&� ����%����� �	���� 
 
 ��	<�M � �=' 
	 ���1��	� ���
�&����� �� ��� 	�%�������	 ��	 �� 1�����	;


| J �
L <�� �=�| <�K=

1���� � � H#� �I ��	���� ��� �������� ���%��	�	% ��1�� �� ���������' <0�
����&�� ����1 ��� �������� �������	�	�� �� ���� ��������'=

0��	 ���� ��� %����	��	� ��	��	� ��� ���������O ������ ��� %����	-
��	� ���� 	�� ��	��	� ��� ��������� 1��	 �� ��	 ��$	�	�� ��� ���� �� �
>��� �	������ ���� <��	�� �! ���&�����	� ��� ��������� 1��� 	�� ������ ��
�������&�� ��� ���� �� � 	�%����� �	������ ����=' �	 ��� ����� ��	�� �� ��
������! ������� ��� ��� %����	��	� �� ��	��	� ��� ��������� 1��	 �� ��	-
	�� ���� ���� ��� ����� �� �����1�	% � ���� �&	'  �� 2&�����	 �� � ��� ����
����������� 1��	 ��� �����	����� �� ��	��	�	% ��� ��������� �� �� ���� ����
�����-���� ����' 5����&%� ��� %����	��	� ��&�� 1��� ��� � ����-�&�$���	% ����
�&	� �� ��&�� ���� ��8� ��� �	�������� �� ��	��	�	% ��� ��������� �	 � ������%��
�� ������&	����� 1�! �� ������ #'  �� %����	��	�:� �������	 �	 �2&������&�
�� ����������>�� �	 ��� �����1�	% ����������	'

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

� ��� ������	�	� ����� � ��������� �� ����� �	���� �� � �� ����� �� �
��	�� � ����� ����� H� �I �� ����� ��� �����	��	� ����� ���� ����������
���� �	� ��	��	�� ��� �������� ��������� �	 ��� ���	� � � ���� ��	 �	�
�

������ ������ ��� &� ����������>� ��� �!	����� �� �����-���� ����� ���&�-
�	% ���� ��� %����	��	� ����� ���� �����-���� ���� �	� �&��&�� ��� ������
�� ��	% �� ����� �� 	� ���� �&	� �	� ��	��	�� ��� ��������� �	 ��� ���	� ��
� ���� �&	' �����1�	% � ���� �&	 ��� %����	��	� �������&��� ��� ���� �	�
����� ��� ������' 
	 �2&������&� ��� %����	��	�:� ���� �&�� !���� � >���
�(������ ���&�	� ��	��;

�| J <�� ���=�|n_| L ��� �
| <��=

1���� 
|� ��� ����!��	� �� ��� �	� �� ��� ���� �	������ ��	�����	�� �	 � %���
$���� �&������ �� %���	 �! �2&����	 <�K=' 
� �����1� ���� �2&����	 <��= ����
��� ����� �� ���� �����1� ��� ��7���	���� �2&����	 M�| J ��<�| � P=� 1���
� 
 � � �<� � �= �	� P 
 ��
��' <G��� ���� ��� �2&������&� �	������ ����
�| J M�|��| �� ��1�� ���	 ��� ������>-����� ����� �'=  �� �!	����� �� ���� ���
%���	 �!;

�| J PL <��P=�>D| <��=

5� ���� # ��� %����	��	� ��� ��� ������ ���1��	 <�= �����	% ���� �����-
���� ���� �	 ��� ���� ���� 	� �&	 1��� ���&�, �	� <��= ��	��	�	% ��� ���-
������ 1����&� 1����	% ��� � ���� �&	'  �� %����	��	�:� &�����! &	��� ���
$��� �����	 �� �2&�� �� ��� ����������! 1��%���� �����%� �� ��� �( ���� &�����!
�� ����� �� 	� �&	 �	� ��� �( ���� &�����! �� ����� �� � �&	� ��� ������ ���	%
�	��%����� ���� ��� ��� �������� ����� �� �&	;
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 �� ����	� ��	� �� ���� ����&�� ��	 �� ������� �! �&�����&��	% �&� 
| &��	%
�2&����	� <�K= �	� <��= �	� �	��%����	% ���� ����� �� ���� �����!� �! 	���	%
���� ��� �����	� ���&� �� ���� ����!��	� �� ���� #� �3>�� L

� �
f �
|��

3>|���
�&�� �� �2&�� �� � �	 �2&������&�'

 �� %����	��	�:� &�����! �� 	 }
f J �<�M�
f=� <���=� �� ���� �� �������-

&��� �� ���� #' 5 	�������! ��	�����	 ��� � �����-���� ��������� ��&�� �� ����;

 � � 
 <�� �=<�M L �=� �> <�� �<�
 L �� �== <"�=

�2&������� 1��� �����-���� ���� ����� �� �	� �	�! �� ��� ��������� ��$	��
�! ��� �2&����	 ����� �� ���%�� ���	 � ��� ��������� ��� ��	%-���� ����'
�����1��� ��� %����	��	� 1��� ��1�!� ��	��	� ��� ��������� �	 � ������%��
1�! �� ���� # 1��	 �� ��		�� �����1 ��	%'  �� �	�2&����! � �  �������
��� ��	�����	 �	 ���%��	�	% ��1�� %���	 �	 ��� ����������	' 
� ���� ��	�����	
�� �����$��� ����� �� � ��	%� �� ������ ����� <� �I� ��� 1���� ��� %����	��	�
����� ���� �����-���� ����' ������

 �� �	����&���	 �� �������� ���������� ��� �1� �������� �7����� �	 ����-
���	 �7��� �	� � ����� �7���' �	 ��� �	� ��	�� �� �7��� ��� %����	��	� �	
�����	����� �� �����1�	% �����; ��	��	�	% ��� ��������� �	� �������&��	%
��� ����' �	 ��� ����� ��	�� �� ���&��� ��� ���� �� �����-���� ���� �! ��-
�&��	% ��� ���8 <�! �	�&��	% ���� ��������� �� 	�� ����� ����!���	% �	 � ����
�&	=' 
	 �2&������&�� ��� �������	 �7��� ����	���� �� ��� ���%��	�	% ��1��
�� ��������� �� 1��8' 
� �� ����� ���� �����-���� ���� ��		�� ����� �	 �2&�-
�����&� �	 ��� �(����� ���� 1���� ��� ��������� ��� 	� ���%��	�	% ��1��
��	�� ���	� ��	��	�	% ��� ��������� �7�������! ����1� ��� %����	��	� ��
%����� ��� ���������	 �� ��� ���8-���� �	������ ����' �������� �����������
1��	 ���! ��	:� ������! �����-���� ����� ��	 �������� �� �(��	� ��� ��� ��
���������� ��� 1���� �����-���� ���� ������� ����	��	% �	 ��� ���%��	�	%
��1�� �� �������� ����������'�D

'�����&�( � � *������� ���������� ��
 �	������ �� �������� �' �	�� ������
������ �������� �� ������+����� �	� ����
� ����� �� �������
 ����� ��� ���������
������
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������ �������� ���������� ��! �	������ �� �������� %����� 1�������
��f� ����	��	% �	 ��� ���&� �� ��� ������ ���� '

������ ����� ��� ������! ���&�� ��  ��� 1���� %����� 1������ �� �	�������'

� ��� ������ �� %������! �	�9���	� < � �= ��� %����	��	� ��	��	�� ���
��������� �	� �������&��� ��� ���� <�� 	���� ����� ���� ��� ���� �	 � �����-
���� ����� �� ��� ������ �� %������! �	�9���	�� ��	�� � � �=' F����� 1������
�� �	������� �� ��� $���-���� �����'

/���	�� ����� ��� ���&�� ��  ��� 1���� %����� 1������ ��! �� ���������
�! �������� ����������' 5��&�� ���� ��� ��������� �� &��� ������%�����!
�! ��� %����	��	�� �'�'�  � <�� =' 
	 ���� ���� %����� 1������ �� �2&�� ��
��f J ��M�<���=�L�f 1��� ��� ���������� �	� ��f J �3><�M�=L
<���3>=<��M ��=L�f 1����&� ��� ���������' F����� 1������ �� �	�������
�! ��� ��������� �� �	� �	�! �� ��� ����������! �� � �&	 �� ��%� �	�&%�;

� � � 
 ��%

�
<�� �=�M L � � 

��

�
<""=

 �� ��������� � �� �������! �������� ���  J � �	� �! ��	��	&��! ��� ���&�� �� 
���� ��� �&9���	��! ����� �� �' ��� ����� ���&�� �������� ���������� �������!
�������� %����� 1������ �� � �����-���� ����� �� ��� ����������! �� ���� �&	� ��
	�� ��� ���%�'  ��	 ��� %����� ������ ���� �� �&	� �� ��1�� ���	 ��� ���� �� �
������%�� &�� �� ���������� �! ��� %����	��	�' ������


� �� ����	 �&������ ���� ��� ���8 �� ������	����	 ���1��	 ��������� ��
�	 &	��(�� ����� �����	����� ��� ��� �2&������� �	� 1��� �� ��������	 ����
������ ��� ������! �����&���	 �� ������'  ��� ���1 ��%� ��� 2&�����	 �� 1�!
�&�� �&�-������� ����� �� ��	��	% ����� �	 �2&������&�'  �� �	�1��� �	 ����
������ �� ���� ��� ���8 �� ������	����	 ���1��	 ���������� 1���� � ������
�� ���8� �� ���� ��� ��&��� �� ��� ��������	��! ����	��%� �� �����-���� ����'
�������� ���������� ��8� ��� 1���� �����?�	 ��� ��	�� ���� ���! �����	�
����-�&�$���	% ����&���?�&� ���! ��	 ���� �� &��� ������&	��������! �! ���
%����	��	�� 1��� �	 ����%&�&� ������ �	 %����� 1������'

'�����&�( � � �	 ��� �����	�� � �������� ���������� �' �	�� ������ ������
�� �	������	� ���� ��� ������	�	� ����� � ����������

������ F���	% ��������� ���� ���%��	�	% ��1�� �(��	�� ��� ��� �� �����-
����� &	��� 1���� ��� %����	��	� ����� ���� �����-���� ���� <� �� �	������	%
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1��� �=' F����� 1������ ��f �� �������! �	������� �� ��� %����	��	� �1������
���� �	 ������&	����� &�� �� ��� ��������� �� � �����-���� ��������� �	�
�����	� &	���	%�� �����1���' ������

 �� �	�&����	 �� ���� ������	% ���%��	�	% ��1�� �� ��������� ���&��� ���
��	�$� ��� ��� %����	��	� �� &�� ��������� ���������� �	 �	 ������%�� 1�!'
 ��� �	��	��� ��� ��������	��! ��	�$�� �� �����-���� ���� 1����&� �	������	%
��� ���8 <��	�� ��� ����������! �� ���� �&	� ���� 	�� ����	� �	 ��� ���������	
�� ���%��	�	% ��1�� ���1��	 ��� %����	��	� �	� �	�������='

��������! A ������ ��� 2&�����	 �� ��1 ��� ���%��	�	% ��1�� �� ���������
��	 �� �7����� �! �&���� �����!' 
	 ��� �	���	����	�� �	����	��	�� 1��� 	�
����	% ��%�� �����1��8 �� ��	8�&���! ��&�� �� ��$	� �	� �	����� ��� �������!
�� ������ �	� ������ ����������! �� ���8�	% �������%	 ���� �! ����������� ���
���%��	�	% ��1�� �� ��������� �� ���%��! �������	�� �! ��� �&��� %����	�	% ���
	�%�������	 �� ��� ����� �� ��� �����&��&��	%' 
	 ������&���� �&��� ��2&���	% �
���%�� ��@����! �� ��������� �� ������ ��� ����� �� ��� �����&��&��	% ��� ��8��!
�� �	������ ��� ���������� ���%��	�	% ��1�� �� ���������� �! %���	% � ��	����!
���� ��1�� �� ���� &� ��� �������'�S

5�������� �� ��� ����&����! �	����&����	 �� ��	�%�������	-����	��! ���&���
�	 ���� ��	������ %�	�����! ��%&� ���� �&���	� �&��� ��8� ���� �����&��&��	%
�(��������! ��9�&�� �	� ���� ��	�&��	%'  �� ����� ���� 	�� ����&�� ����
���� ��	�� �� ���&��� ��� 	�%�������	 �� �� �&������&� �	� �������� �	�� ���
�������� ��������� �� ��	��	��' 
� �&%%����� �	������ ���� ����� ��%�� ��
�	 �������	� �����	����	 �� ���1 ���1��	 ��	���������	-����	��! ����&���?
1���� ���������� � 2&��8 �	� �&������&� ���������	 �� ��� 	�%�������	?�	�
��������- �� ��������-����	��! ����&���?1���� �7��� ��� ���������	 �� ���
���%��	�	% ��1�� ���1��	 ��� �1� ����� �� ��� ������ �������	����' 
	����&�-
�	% � �������� ��������� �� � ��	�%�������	-����	��! ����&��� 1���� �	�����-
�	% ��� ���%��	�	% ��1�� �� ��������� �	 ��� 	�%�������	 �� � ��������-����	��!
����&��' 0���� ��	�%�������	-����	��! ����&��� ��! �� �������?�����&%�
	�� 	���������! ��� ��� ��������! "?��������-����	��! ����&��� ��� &	����%&-
�&��! 1������-�	������	% �	 ���� ����� <��������! A=' ��������� ���&�� ���� ��
�&�� ���%��	�	% ��1�� �� �������� ��� ��� ��������	��! ��	�$�� �� �����-����
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���� �� �� ���������'
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 �� �	��!��� �� ��� ��� ���&��� �	 ����&��� ����	% �( ���� 1��� ��� ��������
����� �! �����-���� ����' 5	 �����	������ ���� �����	����� �������� �� ���
������� �� �� �����&��%� ��� ����%�	�� �� �����-���� ���� �( �	��' /���
��%&� ���� ���� ��	 �� ��������� ��� �(������ �! ������	-��!�� ��	����� �	
������� �	6�1���. 1���� ��%�� ������ �	� �� ��� �&����	% ����8� �� � ��������
�	���	����	�� $	�	���� ���������&�� <�����	%���	� ����, ����8 �	� E�������
����='�H 5����	������!� ����&��� ��&�� �� ��8�	 �	 ��� ���� �� ��� ��	����� ���
�(����� �! ������	% ���%�� D���� ������� ����� �	 �����-���� �����%	 �&���	�!
���	� �� ����%�	% ���	�����' �������� ������� ��	����� �	� �	���	����	��
��	8 ������� ���	����� �	����� ���! ��7���	� ���� �� �	����&���	�� �&� ����
����&��� ��	 �� �	��������� �� ��(�	% �����-���� ������ 6�1�'  ��! ���
����	 @&���$�� �! � ����	�-���� ��(����	 ��%&��	�?�� �� �������! �������
�� �	�&�� �	�����&�� <������� �� �&����= �%�	�� �� �	���	���>� ����� ���%�	��
��	����&���	 �� ��� %����� �!������ ��2&����! ���8'

N�� &� ���&��� �	 �&� ������ ���� �����-���� ��	��	% �� ��	��	&�&��!
��(�� �� ���� � ' 
 ���� ���&�� ����� ����&�� �� ���������	 ������ �� ����&��
��� ��( �� ������ �&����� ��� �������� ��&	��!� ��� %����	��	� �������� �	�!
� �������	 � � � �� ��� �������� �� ��� ��(' 
	 ����� �� ���1 ���� ��� ���&���
��� 	�� ��������! �����	 �! ���� ���&�����	� 1� ��&	� ��� �����	�	% �������	�
�� �� �	 %����� 1������'  ��	 1� ����;
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����� �	��� ����� ��� �����	��	� ����� ���� ���������� ���� �	� ���������
�' �	�� ������ ������ �������� �� ������+����� ��������
 �� � � � ���

������  �� ��( ������ ��� �7������ ���� �� �����-���� ���� ���� � J �
�� � J � L <�� �=� '  ��� ��������� ��� ��������� ��� �����-���� �����  ��
<���=�ML���>nE�3b�� � �� ���� ���� %����	��	�� ���� ������ �� �����-����
����' F����� 1������ ��f �� �������! ���&��� �� ��� %����	��	� �� �(��&���
���� ��� �����-���� ���� ���8��� �	� �����	� &	���	%�� �����1���' ������

 ���� �� � ��	�� �	 1���� ��(�	% �����-���� ������� �	6�1� �� ��� 1���� ��
��� ����&��� 1� ���� ��	������� &	��� 	�1'  �� ��( &	����%&�&��! ���������
�( �	�� %����� 1������ �� � �����-���� �����'  �� �����	 �� �1�����' ������ ���
���������	 ���� ��(�	% �����-���� ���� 1��� �	��&��%� � �&�����&���	 ��1���
��	%-���� ���� ���� 	�� ���� �	 ���� �����'  ��� �� ����&�� ��� �1� �����
�� ���� ��� 	�� �&�����&�����; �����-���� ���� ������ �	 �2&������&� 1��	
��� %����	��	� ��		�� ���&� ��	%-���� ����' /���	�� ��� ��( 1����	� ���
$���� ���&����	 �� ��� %����	��	� �! �����	% ��� ���� �� �����1�	% �����'�b

5� � ���&��� ��� ��� �� ���������� &	��� 1���� ��� %����	��	� ��� ������
�� �����-���� ���� ����	8�' ��� ��� %����	��	�� ���� %�� �����	�� �&� ��
��� �����-���� ���� ���8��� ��� ��( ��� ��� �7��� �� �������	% ��� ���� �� �
����&�� �&� �� � ����-�&�$���	% ��2&����! ������ �! ��� ������	�
 �� � ����&�� �&�
�� ��� ����	�� �� �(���	�� $	�	��' 
	 ���� ��	��� ��� ��( ���&��� &	������	�!�
�&� ���� �� �! ��8�	% ������	 ���� ��� 1���� �����	�'

5��������! ��� ����� ���� 	�� �	��&�� ��� ������� ���� ��8� ��� ��(
������� �������	% �� ��� ���������'  ���� �� 	� �(���	����! <$	�	���� ��	��-
%��	= �	� ��� ����� ������!� � ���&����	 �	 1���� ����� �� 	� �&�����&�������!
���1��	 ��	%-���� �	� �����-���� ����' 
	 ��	! ���� 1���� ���&����	� �����-
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Figure 1. Government’s Optimal Refinancing Strategies
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