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ABSTRACT

We develop a model in which the capital of the intermediary sector plays a critical role in determining
asset prices. The model is cast within a dynamic general equilibrium economy, and the role for intermediation
is derived endogenously based on optimal contracting considerations. Low intermediary capital reduces
the risk-bearing capacity of the marginal investor. We show how this force helps to explain patterns
during financial crises. The model replicates the observed rise during crises in Sharpe ratios, conditional
volatility, correlation in price movements of assets held by the intermediary sector, and fall in riskless
interest rates.

Zhiguo He
University of Chicago
Booth School of Business
Zhiguo.He@chicagogsb.edu

Arvind Krishnamurthy
Kellogg School of Management
Northwestern University
2001 Sheridan Road
Evanston, IL 60208
and NBER
a-krishnamurthy@northwestern.edu



� ����
�����
�

0��
�!�
� !�����& ��!� 
� 
�� ����� ���� !����� �� -��D �� 
�� ���EF���D �������� !�����& �
��

�����
� !����� !�
�
!
����
�!�+ ���( �����
 ����& ��
����
 �

�� �
��& !����
���
� ���

���
��� ��


���
 ���!�� ����& !�����

���� ��
 ��� 
���
� ����& 
�� �����
��� BG� 
� 
�� $�
��
�C �� 
 ���(����

��$��� ����" #��� �
��� �H��� 
� 
!!���
 �� 
 *�
�!�
� !����� ��  ��!� ��
������
���� ��
� 
��

!��
�
� ����" 2�
������
���� 
�� 
�� �
����
� �����
��� �� ��� �����" #�� !����� �!!��� ��!
���

���!(� 
� 
�� !
��

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


�

 �����!

�� �
!� �� 
�� 
����%���
����� �����
��
���"

:�� ����� ������ �� 
�� ��$����
� ������ !����� �� 
�� �
�(��� ��
��

��� I��� �� �
�
�!��
�&

����� 
�� ,
�� I-��/J 
�� �����
��� 
�� #����� I-��EJJ" #���� 
�� 
 � !�
���� �� 
���
�&

���������� 
�� ���!�
���
�" #�� ���!�
���
� �
�� 
�� (�� %�� 
� �����
 �� 
 ���(� 
���
&  ��!�


�� ���������� !
���
 ����!
�� �����
 ��" #��� ��
�� 
� 
�� ���������
� �� �
��� ���� 
�
��" #��

���!�
���
� 
!!��
 ������ ���� 
�� ���������� 
�� �����
 �� 
�� ���(� 
���
 �� 
�� ����������K

���
��" 2� 
���� �� 
�� �
�(��� ������&  � !
� 
���( �� 
�� ���!�
���
 
� 
�� �
�
��� �� 


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

���

���

������� �� ���L�!
 
� 
 ���
� �
5
�� �������& ������� 
���� 
�� ����� �� �����
��� 
��

#�����" ����
� !����� 
 *�
�!�
� !��
�
!
 
� 
�����

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


�� #�����& 
�� *�
�!�
� !��
�
!
 ��

���� 
 ������� ��	
����	� + �� 
�� ���!�
���
 �
�
���� 
�

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

 ���
 ��� �� �$��
� *�
�!��� 
� 
��

��
������
��" ����& � �� 
 ���!
��� �� 
�� �����
���� �� 
�� ���
� �
5
�� �������"

#���� 
�� �
�� ������ �� 
�� �
�(��� ��
��

��� 
�

 �
��� ��
������

��� ���

��������

���L�!
 
� *�
�!�
� !���
�
��
�" �� ����& ���
 �� 
�� ��
��

��� !�������� ��� �� 
 � ������

�$��������� ��

���� I
�� 
���!
� ����� �� 
 B� � �� �� �C �����J" �� ����� 
��� ��
������

���

�

�� �
�� �� 
� ��*��
� ����5�� ��

���" #�

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

 �

�

� 
� ���� 
� ��
������
��& 
� ���!����� 
����& 
�� �
(� *�
�!��� 
�� 
���
 
�
���� ��!������"

���!(� ��
��5� 
�� ��
� 
� !�
���� �� 
��  �
�
� ������ �� ��
� ���!�
���
� 
�� ����������& 
� 


���!
��� �� 
�� ��
������

��� ���

������� ������ 

 �

� �" #��� �� 
�� ��)
 ������& ����� 
����

��  �
�
� ������& ��
������

��� ���

�������� 
�� ������ 
�
��& �
!"

#�� 
��
�

�� �� 
�� ��*��
� ����5�� ��

��� �� 
�

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


���
 ���!��� ��
��

��� 
�� !
� 
��� ���� !��
��� ���
( 
� 
���
 ���!��� ��������
 �� 
 !�����"

#�� 
���
 �
�(�
 �� ������� 
���� 
�� ����� �� '�!
� I-�EDJ" #���� �� 
 ���(� 
���
 �����!��� 
�

�)������� ��
 ���(� �������� �
��
�" #�� ���!�
���
� !
� �����
 �� 
�� ���(� 
���
 ����!
��& ��



�� ��������� !
���
" #���� �� 
��� 
 ���(���� ���� ��  ��!� 
�� 
���
� !
� �����
" �� ��� ���

�



����� 
� !����
� 
 ������ �� 
���
 ���!��� ��
�����& ��!������ 
�� ���( �������& ��
����
 �

�&


�� !����
���
� ���

���
�& 
�� ���

� 
���� ��
����� 
� ��
������
�� !
��

�"-

���
 �� ��� �����K� �����
� !
� �� ������
��� �� ��!����� �� 
�� ���
��!� �� 
�� !
��

�

!���
�
��
" 	������� 
 ����� �


�& ���!����� �� 
�� ���!�
���
�K  �
�
� �� 
�� 
�� ����������K

 �
�
� � �
� " #�� !
��

� !���
�
��
 ��$����� 
�

 
�� ��������� !
� �����
 

 ���
 ��� I ��!�

�
� �� ���� 
�
� � �
� J ��
���� �$��
� !
��

� �� ��
������
����" #���& ��
������
���� �
�� 
�

�

!
��

� �� 

 ���
 �� ���� 
� ���!�
�� 
�� ���(� 
���
" 2� ���� �


�� �� 
��  ����& 
��� 
�

�

!
��

� �� ��;!���
 
�

 
�� ���( ������� �� ����
�!
� 
�  �

  ���� 
���� �� 
� �!�����  �
���



�� !
��

� !���
�
��
" #��� !���������� 
� 
�� �


��  ���� �� �� ���� 
�� 
�� !
��

� !���
�
��


�� ��
!(" 8� ��
���� �� ����� ��" #���� �� 
 !��
�!
� ����
 

  ��!� 
�� !
��

� !���
�
��
  ���

����� 
� ���� 
�� 
H�!
 �$���������" 2� 
��� !
��& 
�� 
�

� !
��

� �� 
�� ��
������
�� ��!
��

�� �� " �� ����& �� �����
� �$��������� 
�� �� 
�

� ��
������
�� !
��

� ���
 �
��� �� 
� 
���

���!�
���� 
�� 
�

� ������ �� 
�� ���(� 
���
& 
�� 
�� ��
������
��M �� �� 
�� �
����
� �����
��

�� ��� �����M ��
�� 
 ���������
���

� 
����
 �� ���(" �� 
 �����
& 
�� ���( ������� �����"

��������& ���� 
��� �


�& �� 
�� �������� �� 
�� ���(� 
���
 �
���& �� �
��� ���
���& !
����� 
��

!
��

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

��� ���!(" #��� 
����*!

���

�H�!
 �����!�� 
�� ���� �� ���

���
�  ��� ��
������
�� !
��

� �� �� " 0��
���& �
����� �� ����!��

���������� 
� ��
���!

� 
���� ����� ���� 
�� ��
������
�� ��!
�� 
� 
��� 
�� ���(���� 
���
" #��

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

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

�

!� ������!
� ������

���� ������ ��$����
� !�����"

?���� I���-J& ���� 
�� ?���� I���-J& 
�� >
�
��� I���NJ ������� ���
��! ������ 
� �
���

!����� 
�� ����$����
�"� 4�
� ?���� I���-J 
�� ���� 
�� ?���� I���-J �
���� ����� 
 !
��

�

�H�!
 ��� 
���
 ���!�� 
�� ��� 
�

 
��� �H�!
 !
� ���� 
� �)��
�� ���� �� 
�� !����� �����
��
���

 � �
�� ��
��" #���� �
���� ����� 
� B
���
�
����C ��!
�� ����� 
 ����
�
�� ��� �
���
� 
�����%


���" 2� !��
�
�
&  � ������� 
 ���� ��� ��
������

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

������������ ���� 
� �)���!�
 ����!��
�%
���
 �������& 
�� 
�� 
������ ��

�� 
��� 
� 
�
�!��

�


�� �
�
 �� ��
������
���� �� !�����"O >
�
��� I���NJ ���� �)���!�
�� ������ ��
������

���" ���

- 2� 
 !���
���� �
��� I�� 
�� ������
���
��& ���DJ&  � ������� 
���� ����
� ���
��� �� ��!�����

��� 
�%
��
���
� ��
���
�! ��

���� ��
� 
�� ����� �� 
�

 �
 !
� �� !
����

��" �� ��� 
�

 
�� !
����

�� ����� !
�
$�
�
�


����� �

!� !����� 
���
 �
�(�
 ���
����"

�#���� �� 
 �
��� ��
��

��� �� ��
������

��� 
�� 
���
 ���!��� �)������� ��H����
 
���!
� �� �� ��
������

���
���!
���� 
H�!
 
���
 ���!��" ��� ����� 
�� ,��
�� I-��OJ& 4����
� I-��OJ& 1� 
�� ,��
�� I-��/J& ,�����
� 
��
���� I-��@J& �������� 
�� >����� I-��EJ& 1
����

& =�

& 
�� >��
��� I���DJ& 4����������� 
�� =������� I���DJ&

�� ,�������� 
�� ������ I���DJ"

O#�� �
�� ���
��!
��� �)��
� ��
 ��� ��� �
��� 
�� =
����
 
�� 9������ I���DJ&  �� �
��� 
 �����  �
�
���%�
���
� 
���
� �
!��� �)������� ���
����� !���
�
��
� 
�� ��� 
�� ����� 
� �)����� ���� �����
��
��� �� �)!�
���
�

�� 
�� ��
���

���
� *�
�!�
� !�����" '�(� ��& 
���� ����� ��� � �� !��

���� 
�� 
����*!

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

��� 
� ��
���

���
� *�
�!�
� !����� ��H��� ���� ��� �����& 

 
 ������ ����� 
��

O



����� 
��� �)��
��� 
�� ��!��
�� �� !����
���
� ���

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


� ����� 
� ����%������ ���!
���& �

��� 
�
� 
 !
��

� ���!
���& ��
� 
 ����� �� ��
������

���"/

.�����!
���& 
�� ������!� ��� 
� ��
������

��� !
��

� �H�!
 !���� �� 
 � �����" 0���
& ��

�� �
 ��  ����� 
!!��
�� 
�

 
�� �
�� �� -��D !�����  
� ��� 
� ���

��� ���!(� 
� 
�� !
��

� ��

��
������
���� I����� �����& �
�(�
 �
(���& 
�
���� ���(�& �
!"J" #���� ���!(� ��� ��
������
����


� ��$���

� ����
����&  ��!� �� ���� 
���
 ���!��& ���
���  �
(����� ��
������
�� �
�
�!� ����
�"N

�����
� !
��

�%���

�� ��������
 �
�� ���� ��
�� �� 
�� -�DE �
�!(%�
�(�
 !�
�� I��
!����&

=�������& 
�� =������& ���EJ& 
�� ���
�
��%�
!(�� ��!���
��� �
�(�
 ����� ��� 
� ���)��!
��

����
����
  
�� �� -��/ I,
�
�)& ������
���
��& 
�� >�������& ���@J& 
�  ��� 
�� !�����

�

���� �
�(�
 ����� ��� 
�� .���� ���
��
 I4����
& �
 
�"& ���/J" 0���
 
�� :K	������ I-���J& 
��

0���
 I ���-J ������
 ������!� 
�

 
�� �����
�!� !�!�� �� 
�� !


�
����� �����
�!� �
�(�
 ��

��� 
� G�!
�

���� �� 
�� !
��

� �� ����������" 1�;� I���EJ ���!����� ���� �� 
���� !
��� �� 
��

!��
�)
 �� ��
�!� !��
� 
�� ��� �������
 �� !
��

� ��
� 
�� 
H�!
�� ��
������

�� �
�(�
�"

:�� �� 
�� ��
��

���� ��� ��� �
��� �� 
� �������!� 
���
 �
�(�
 ���
���� ������ !����� ��������"

��
����� 
�� !����� ������!� �� ��
�

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


� ���
��

�! �
���" #�� ��!��� ���� �� ������!� ��� 
�� �)��
��!� �� ��
������

��� !
��

�

�H�!
� !��� ���� �
����� �)
������ 
�� !����%��!
���
�F
���%������ ���
���� �� 
���
 ���!��  �
���


 �
�
�!��
� 
���
 �
�(�
" ,
�
�)& ������
���
��& 
�� >������� I���@J �
��� 
 !����%��!
��� ��

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

 
�� �
����
� �����
��

 �� ���!�� 
���� 
���
� �� 
 ���!�
��5�� ��
������
�� �

��� 
�
� 
 	�=�%
��� ��������


���

�����
��" �����
� ������!� �
� ���� �������� ��� ����) ��
���� I4

��& ���O7 ,
���
��& =�������&


�� =�
����
�& ���NJ& 
�� !�����

� ����� 
�� ���
��
 � 
�� I	�����%1�������& ,����
���& 
��

�
�
��& ���-7 4����
& �
 
�"& ���/J" #���� �
����� 
�� �
�
�!��
��� ���� ��
��

��� ��� ��� �����

��!
��� 
�� �
�(�
� 
��� !������� 
��� 
� �� ���� �����

�� �� ��
������
����" #��� 
���

���
��

� 
�� �����
�!� �� ��
������

��� !
��

� ��� 
���
 ���!��"

#��� �
��� �� �
�� ��
 
� ����� �" ��!
��� � ���!����� 
�� ����� 
�� ������� 
�� !
��

� !��%

�
�
��
 �
��� �� 
���!� !�������

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

�
����� 
�� �����!

���� �� ��
������

��� !
��

� �� 
���
 ���!���" ��!
��� @ �)��
��� 
�� �
%

������ 
�� ���

��"
/,���� 
�� >
�
��� I����J 
�� '�� 
�� '����

H I���/J �
��� ��

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

 �
�
� 
�� �
!��� 
 !
��

� !���
�
��
 
�
��� 
� �)����
 
 ���� ��
���%�

�� �����
���
" '�� 
�� '����

H ��� 
�



�� !
��

� !���
�
��
 !
� ����

�
�
��� 
H�!
 
�� 
���
�
����K� ��
��
� 
�
���� �
�

���" ,���� 
�� >
�
��� ��� 

�

 
�� !
��

� !���
�
��
� !
� �
�� �����

�
 
���
 ���!��� �H�!
�" 4�
� �� 
���� �
���� ����
 
� 
�� �����

�!�
�� 
 !
��

� �H�!
 ��� 
���
 ���!���"

N:
��� �����

�
 
���
 �
�(�
�& ��!� 
� 
�� �$��
� �� ������� �
�(�
&  ��� ���

����� ��
H�!
�� �� 
�� 
������"
#�� ��!��
����� ���
���� �� 
���
 �
�(�
� ������
� 
�

 
�� �������  
� ����� ���� !
��

� ���!�*!
���& 
�� ��

!
��

� ���� �����
���"

/



�
��
�� !���!�� �� ��� ������!
� �)
�����" ��!
��� E !��!�����" �� ��
!� ���
 �� ������ ��

�������)"

� ��� �
���

��� ������ ��� ������

�� !������� 
� ��*��
�%����5�� !��
������%
��� �!�����  �
� 
 ������ ������
��� !������
���

����& 
���� 
�� ����� �� '�!
� I-�EDJ" �� ��� 
�� !������
��� ���� 
� 
�� �����
���" #���� 
��


 � 
���
�& 
 ���(���� ���� �� 5��� ��
 ������& 
�� 
 ���(� 
���
 
�

 �
�� 
 ���(� ��������" ��

����
��5� 
�� ������ �� 
�� ���(� 
���
 
� �� ��� ���
"

#�� ���(� 
���
 �
�� 
 �������� �� �� ��� ���
 �� 
���&  ���� ��� � � � � ��� ����� � 

�����
��! 4�� ��
� ��
���&

���

��
� 	��� 
��� ����� ��� I-J

 ���� 	 � � 
�� 
 � � 
�� !���

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

�

��
�� 4�� ��
� ��
��� �� 
 !�����
� ����
����
� ��
!� �	�� ��
  �
� 
� 
�����
�� *�
�

���
��� � � � � ��� �����

�� �� 
�� 4�� ��
� ��
��� ���"

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

�� ���(� 
���
 ���!� 
�� ��
����
 �

� ���!����� 
� �� ��
������� �� �$���������" ��  ��
� 
��


�

� ��
��� �� 
�� ���(� 
���
 
�&

��� �
����� �
�


�
� ������� 
������� I�J

 ���� ���� �� 
�� ���(� 
���
K� �)��!
�� ��
��� 
�� 
��� �� 
�� ���

���
�" #�� ���(� 
���
K� ���(

������� ���� ��

���� 	 ���� 
 ���

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

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


� ��
������

��� ���

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




�� ���(� 
���
 �
��H !�������� 
 ��
 �� !�����) �����
���
 �
�

����� I�"�"& ���
�
��%�
!(��

��!���
��� �����
���
�J 
�

 
�� ���!�
���
 �
� 
 !���
�

��� 
��
�

�� �� �
�
����& 
�� 
��������

��
������

�� 
�� ����������K �����
���
� ��
� 
�� ���(� 
���
"

�� �� 
�� ��
��

��� �� ����
�� �
�(�
 �
�
�!��

��� I�"�"& �
�(� 
�� ������& -��-7 �����


�� ,
��& -��/7 4
�
( 
�� 	��!�& -��D7 
�� >������%<��������& ����J&  � �
(� 
�� �)
����


�����
��� 
�

 
�� ��������� !
���
 ����!
�� �����
 �� 
�� ���(� 
���
 
�� !
� ����!
�� �����
 ����

N



0����� -+ #�� �!�����"

�� 
�� ���� �
�(�
" �� ��
��

� 
��� 
�����
��� �� 
���
���� 
� B������

���
�C 
�
��
!
���

!��
� 
�

 ���������� �
!� �� ����� 
� �����
 ����!
�� �� 
�� ���(� 
���
 �
�(�
"

�� ���
�
 ���� 
�� ����
�� �
�
�!��

��� ��
��

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

���(� 
���
 �� ���
�� �� 
�� ����������" �� ����& 
���� �� 
 ���
� �
5
�� ������� 
�

 
H�!
�


��� ��
������

��� ���

�������" ����������  ��
� 
� ��
��
��� !����� *�
�!�
� !��
�
!
  �
�


�� ���!�
���
 
� 
�����

� 
�� ���
� �
5
�� �������" 0����� - �������� 
 ��
���!
� ��������


���

�� ��� �!�����"

4�
� ���!�
���
� 
�� ���������� 
�� ��*��
��� ����� 
�� �
�� ��� ��������!�� ���� �

� � !��%

����
���" 1���
� �� I��� J 
� 
�� ���!�
���
K� I���������K�J !������
��� �

�" #�� ���!�
���


�
)���5��

�

�� �

�
���� �� ����

�
&

 ���� 
�� ��������� �
)���5��

�

�� �

�
���

�� �� ��� ��

�
�

 ���� 
�� ����
��� !���

�
� � 
�� �� 
�� 
�� ���!�
���
K� 
�� ���������K� 
���%���!���
 �

��&

�����!
�����" #��������
  � ��� 
�� ������!���
 B�C 
� ����!

� ����������" 8�
� 
�

 � �
�

��H�� ���� ��7 
��� G�)�����
� �� ������  ��� ���!������ 
�� �����
�� !����
��� ��� 
�� �!�����"

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

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

 
�� ��� �� ���!�
���
�" #�� ��
������

���

���

��� �� 
����
����& �"�"& ���� �
�
� ���� � 
� �� ��7 

 �� �� 
�� ���

������� �� ���(��" ��  �

���!���� ���� & 
���� �� 
 ���
� �
5
�� ������� 
�

 
H�!
� 
��� ��
������

��� ���

������� 
�



@



��!����


��  ��
��� 
 *�
�!�
� !��
�
!
" �
 
��� � 
� ��
������
�� �� ������ ��
 ��� ���!�
���



�� ���������&  �
� 
 *�
�!�
� !��
�
!
 
�

 ��!


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


�� ��
������
��& 
�� �� ��!� �
!� �
�
� �� �
�� 
� 
 ���!
��� �� ��
��5�� ��
��� 

 ����" ,����


�� !��
�
!
& 

 �

� � 
�� ���!�
���
� 
�
�� �� 
 �
��
��
� �
�!( 
�� ���� �
�(�
 �� ���
�� ��


�� ��
������
����"

#�� ����
%
��� ��
������

��� ���

������� �� 
��� ����� �� 
�
������ 
� 
�� !��
�
!
��� ����%

��� �� 
 ���%������ ����!��
�%
���
 �������& �"�"& �����
��� 
�� #����� I-��EJ" :�� !
� ��
����


 ���!��
�%
��� �!�����  ���� �������� ���!(� 
�� ��
��5�� ����� 
� 
�� �
!� ��
������

���

���

������� �
�
� ��� 
� ��
���
� �� 
�" 2� 
��� !
��& 
�� ���!�
���
 �
(�� 
 
�
���� ��!����� 



�

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

 
�� ��� �� 
�� !��
�
!
��� ������ I�"�"



 ��
�J" :�� !��
������%
��� ����� !
� �� 
�����
 �� 
� 
 ����
��� !
�� �� 
��� ���!��
�%
���

�!�����  ���  � 

(� 
�� ��& 
�� 
��� �� 
�� ���������� ������

��� �
��!
��� 
�

  � ������


��������
 
��� �
���"

0�� �
�� �� �)����
���& ����  � ���!���� 
�� ��
������

��� ���

������� 
� ��
 ��� 
 �����%

���


��� ���!�
���
 
�� 
 ��������


��� ���������7 ��!
��� O ���!����� 
�� !����
�
��� �
��!
���

�� ��
������

��� �
�(�
 �� ��

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

 �
�
� � �
� " 2� �$���������& 
����  �
�
� ������ ������ ������������" #�� ���!�
���
 !��
����
��

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

�� 
 �� �
��� 
�� ���(���� ��
����
 �

� �� ��"@ #�� ��������� !��
����
�� � �� �
�
��� �

�

�
��
� 
��

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

 �

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

�

!
��

� �� 
�� ��
������
��"

#�� ��
������
�� �� ��� �� 
�� ���!�
���
" �� ����
��5� 
�� ���
� �
5
�� ������� �� 
�������


�

 
�� ���!�
���
 �
(�� I-J �	 �	��
����� ���
������	�� ����
��	 �� ������	�� �� �
�����	��� �����

�� � ��� ��  ���� �� � � I�� � �J ����!

��  ��(��� I����(���J7 
�� I�J �	 �	��
����� ���������

������ ����
��	 �� 
�� &  ���� 
�� �� 
�� ��
������
��K� ����
� �)������ �� 
�� ���(� 
���
"E 2� 
��
���!�
���
 ����(� �� � �& 
�� I����
�J ��
��� ��������� �� 
�� ��
������
�� �
��� �� ����& ��
 
��

���!�
���
 ��
� 
 ����

� ��!���
�� ����*
 I�� 
���� �� 
�� !������
��� ����J �� ����&  ����

@#��� ���
��!
��� �� �����
� 
�& ��
  �
(�� 
�
�& 
�� ���
� ��� �� �� ����

� �
����� �� 
�� 
���
" #��� 
�����
���
!
� �� ���
)�� ���
���+ :�� 
�
����� ���� 
������ 
� ���� 
� 
�� ���!�
���
 !
���
 ����
 
�� ���(� 
���
 
������
��� ������
� 
!!���
" ,���� 
�� ���
� �
5
�� �����& 
��� 
�����
��� ����� ��
���
���" ��� ���
��
� -/ ��� ����
��

���"

E 2
 ��  ��
� ��
��� 

 
��� �

�� 
�

 
�� (�� ��

��� �� 
�� ���
� �
5
�� ������� ��� ��� �����
� �� 
�� ����������
���%�������!� ��!����� �

��� 
�
� 
�� ���������� ���
����� !���!�" ��� ��!
��� /"/"/ ��� ���
��� ���!������ �� 
���
����
" 2� �������) �"�&  � ����� 
�� ����� ��� 
�� !
��  ���� 
�� ���
����� !���!� �� ������
��� 
�� ��� 
�

 
��
�����
� 
�� ����

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

E



�� � �� � � !
� �� �


�%��������
& �"�"& ��!��
����  �
� ���( �����
"D �� #��������
  �  ���


����� 
�

 �� �� ��;!���
�� �
��� 
�

 �
 �� 
� 
�� ��
��
� ��� ���������� 
� ��������
  ��(���

I��� 
 ��;!���
 !����
���& ��� 
�� ����� �� '���
 �J"

#�� ��
������
��K� 
�

� ����
� ��
���& 
� 
 ���!
��� �� 
�� ���!�
���
K� ���%�������!� ��!�����

�� 
�� 
�� ���(� 
���
 ����
��� 
�� & ��

� ��
���� ���� 
�� 	 � 
�� ���� 
 ����
 � � �� ����
������� IOJ

 ���� ��� �� 
�� ��
��� �� 
�� ���(� 
���
 �� .$" I�J" 8�
� 
�

  ��� 
�� � � �� & 
�� ��
������
��

�� ����
��� 
�� ���� I�� ����� ���J �� 
�� �
��
��
� ���� �
�(�
"

�
 
�� ��� �� 
�� ��
������

��� ���

������� � � ��& 
�� ��
������
��K� ��
��� �� .$" IOJ

��
��5��" #�� !��
�
!
 ���!�*�� �� 
�� ���!�
���
 
�� 
�� ��������� ��
�� 
��� ��
���" �� ��!��

�� 
�� !�
�� �� 
;�� !��
�
!
�& �"�"& ����
�%��
��F*)��%��� !��
�
!
�" 1���
� �� �� � ��� �� 
�� ��
��
�� ��
���� 
�

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


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

!��
�
!
��� ��
!� I�"�"&  � �
�� 
������ �� ���!��
�(��� 
�� 
;�� !��
�
!
�J 
�� 
�� ���

���


� 
�� ���
��! !��
�
!
��� ��
��

��� �� ��!
��� /"/"

2� ���& 

 
��� � 
�� ��������� �H��� 
 !��
�
!
 �� 	


��� �

�
� � ���

���

�
� �������

�
��� �

�

��
��� �� � � 
� 
�� ���!�
���
" ,���� 
�� ���!�
���
K� ��!������ 
�� 
�� ��& 
�� ���
��! �����
 !��%

�
�
��
� ��� ��
� ���!�
���
 
�� ��������� 
��+�
��� � ���

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

�� �
� � ��
 ��
�

�
�
���� �
�� � ��	� �� �

� 
 � ��
	
����
 �����
 ��� ���

I/J

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

0�� 
�� ��)
 
 � ��!
����& ��
 �� 
����� 
 !��
�
!
 ��  ��

�� 
�

 ��������
�  ��(���& �� � � I��

��!
��� �"N  �  ��� !������� 
�� ���!�
���
K� ��!��
���%!���

�����
� !���
�
��
 �� ��

��J" 3����

D�� 
���( �� ����(��� 
� �)�!�
��� 
�
��� �� 
� ���;!���
 �
����" 2� ��� ���!�
���
 ����(� 
�� ��� ���
����� ��
���
�
��� �� ����& 
�� �
��� �����
��� �� 
�� ���(� 
���
 !����!
����� �
�� ����" ���!� �
!� ���!�
���
 �� ��*��
����
�& 
��
�
��� ���!�
���
�K �
�� �� ��*��
����
�" ����(��� ���� ��
�� 
� 
�
������ 
�� ��
 
 !�
��� �� 
�� 
�����

� ���� ���
"

�� ���

�� ������

��� �� 
�� ���
� �
5
�� ������� �� �� 
���� �� ��������� �� ��
���� �� 
�� 
���
& 
� ��
1��
�5� 
�� 0����
� I����J& 1��
�5� 
�� �
���(�� I���@J& 
�� 4�
�� �
 
� I���EJ" 0�� �)
����&  � !
� !�������

 �����  ���� �� �����
��� ��� ���� 
�� ��
������
��K� ��
���& 
�� ���!�
���
 ��
� �

���
��� �� ��� ������
� 
!!���
&

 ���� � � � 
�� �
���

� ��
��
" 1�������� �� 
��� !
�� �� 
�� �
�� 
� 
�� ����(��� �� ��� ������

���" :�� !
��



�� ��
�����
��� 
�� ���
� �
5
�� ������� �� ��� ����� �� 
���� �� ��������� �� 
�

 �� ��� ����� 
�� ���!�
���

 ��� 
���!
��� ����
 
�� ���� �� 
�� �
��
��
� ���� �
�(�
" 2� ����
��� 
�� ���� �� ��
�����
�� 
� ����� ���&

��� ��������� �
� 
��� 
H�!
 
�� ���!�
���
K� 
����
� 
� ����
 
�� ����" #� ��!��!��� 
���  �
� ��� ������

���&  �
!���� 
����� 
�

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

��
��5�� �� 
�� �������� �� 
�� ���(� 
���
& ��  ��!� !
��
����� ��� �� ��
 ���L�!
 
� 
�� ��������� ���!
���"

D



.$" IOJ  �
� �� � � 
�� .$" I/J&  � �
���
��� � ��
�� ���� 
 ����
 �

�
���

�
� ��� 
 ��

	
����� �����
 �����

�� �
� � ��
 ��

�� ���� 
 ����
 �

�
��
 ��
�

�
� �� �

� 
 � ��
	
����
 ����
 ��� ���

0�� 
�� ����� ���� ��� �
�
� 
  � !
� ��*�� 
� 
�������

� ��+

�� 	
�
���

�
� 
 ��

	
�� � ����

�� 
�

 
���� �����
 !���
�
��
� ��!���+�
��� � ��
�� ���� 
 ����
 ������������
 �����

�� �
� � ��
 ��

�� ���� 
 ����

������ �

� ����
 ��� ���
INJ

#�

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


��
��� 
� !��
�
!
� 
�

 ���� ���!�*�� 
 �
��

�� � ������
"

9���!��� 
�� ������� �� 
���  
� ��������
� 
�� �

��� �� 
�� �
��� ���� ��
������

��� ��

��� �!�����" #�� ���!�
���
 �H��� 
�� ��������� �)������ 
� 
�� �)!��� ��
��� �� 
�� ���(� 
���
&

 ��!� 
�� ��������� !
���
 ����!
�� 
!����� ��� 
� ����
�� �
�(�
 �
�
�!��

���" #��� �� 
�� *��



��� �� 
�� ���������K� �����
 !���
�
��
 I�"�"& �� 
 ��

�� J" 8�
� 
�

 !��
�
!
 
���� �� 
H�!
�
��
� 
�� ���������K� ���( �)������ 
�� 
�� ���!�
���
K� ���( �)������ ��
�� " #�� ��!��� 
��� ��


�� ����� !���
�
��
 �� 
�� 
�
����� ��
 ��� 
�� ��������� 
�� 
�� ���!�
���
7 �� ��!
��� O&  �

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

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

��
������

��� �����!�" #�� 
���� 
��� �� 
�� ���(%���� ��
����
 
�

 
�� ���!�
���
 I
�� ���������J

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

��' (���������� �������� 
) �
����&��
�*(
��)
��
 !�����
��

#�� ���( �)������� !����� �� 
�� ��
������

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

INJ 
�� 
�� �����
� �� ���
����� ��!������ �� 
���� 
���
�" 2� ����� 
� 
�
��5� 
�� ��
������
%


��� !��
�
!
 ���
���&  � ��$���� ���� ��������
�� �����
� �� ��
� 
���
�K �
��� ���!
���� 
��

!������
���%���
����� ��!������" �� 

(� 
 �����%
��%������ 
����
!�" 2� 
��� ��!
���&  � 

(�


�� �$��������� ���!� ���!����� 
� �����&  ���� �$��������� ���!�� ��!���� ��
 ���� 
���� ��� ���(�


�� ���(���� 
���
�& ��
 
��� ���� �� ��
������

��� ����" �� ����� 
�� �
��!
��� �� �$���������
��
������

��� ���� 
�� ������ 
�� ����� �� ��!
��� O"

0��� 
 ���������K� ����
 �� ��� & �� 
�� �
��
��
� ��
������

��� �
�(�
 
 ��������� ���%

!�
��� ���( �)������ 
�� ���� 
�� ��
������
��& 
�� �
�� �� ���%���
 �� 
�� ���( �)������ 
� 
��

���!�
���
" � ���������  ������ 
� ���!�
�� 
 �!� 
�� ���( �)������ ������

��� 
�

 ��  ��� 
���

�
� 
 �!� 
�� ����" #�� 
�

� ���� �
�� �� 
�� ��������� ��

�� � ��
�� �

�



 ���� �� � � !
� �� ��
�����
�� 
� 
�� �$��������� ��� ��� ���
 �� 
�� ���������K� ���!�
�� ��

���( �)������ I��� ��!
��� O"�J"

:� 
�� �
��� �
��& ���� 
�� ���!�
���
K� ����
 �� ��� & �� 
�� ��
������

��� �
�(�
 �� �
���

���� 
�

 
�� ����
� �� ���  �
�
�+

�� � �����

 ���� �� � � !
� �� ��
�����
�� 
� 
�� �$��������� ��� �
���� ��� ���
 �� 
�� ���!�
���
K�  �
�
�"

#�

 ��& 
 ���!�
���
 ������

��� 
�

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

����" ��  ��� ������� 
�� �$��������� ���

��� ��
 ��� �� 
�� �� �� ��!
��� O"/"

#���� 
 � �


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

�
 ���

������� 
���� !������
���%���
����� ��������" 9�!
�� 
�� ���
��! �����
 !���
�
��
� �� .$" INJ"

1���
� 
�� ���!�
���
K� ���( �)������ 
� 
� 	 ��
�� 7 
��� 
�� ���!�
���
 !������ 
�� ���( �)������

�� ��� !������
��� �

� 
� �����

���
�������

�

�� �

�
���� �� ����

�
���� ��� � 
� ���� 
 ����
 � �������������
 ����� I@J

 ���� �� 

(�� 
�� �$��������� ���!� ���
��!� ����� ��� ��� 
� �����" 2�  ��
��� 
��� ��
���5

���
�������&  � !��
���� 
� 
����� 
�

 
 !��
�
!
 �� !����� 
� ��������
  ��(���"

1���
� �� 
�� 	 ��
 ��

�� 
�� ���������K� ���!�
�� �� ���( �)������" #�� ��������� ������

���
���� ���� �

�

�� �

�
���

�� �� ��� ��

�
���� �� �

� � 
�� ���� 
 ����

 ��
�� ���� �
� ����
 ��� ��� IEJ

#�� ����� ��� �������
��� ����
��5�� 
�� ��
��
� !������
���%���
����� ����� ��� ��
� 
���
�"

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

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

��� � ���� IDJ

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


�� �
����

����

��� I�J

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

� � ����� !
�
� �
 �

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

���� � ��� �
� � I-�J

-�



�	� ��� ������� ��
� ����
��� �
�


��� �
���� 
 ��

����

� �
� � I--J

��� �������) �"- ��� 
�� �����" 2� ��� �����& 
�� ���!�
���
K� ��
��
� !������
��� 
��

���
����� ����!��� 
�� �)
!
�� 
�� �
�� 
� 
���� �� 
 ��� �����
�� �
!��� �)!��� ��
��� �� ���� 
��

���

���
� �� 
���7 �� �
�
�!��
�& 
���� ����!��� 
�� ��
 
H�!
�� �� ��
������

��� ����" #�� ��
���

�� 
�

 
�� �$��������� ���� ���� 
�� ������
���
� 
� ���  �
�
�&  ��!� 
����
� 
� 
� ��!�����



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



�

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

�)
�
 ��� ���� 
�� ��
������

��� �����!� ���� ��
 
�
�� 
�� ���!�
���
K� ���(%��
��� 
�
���H  ���

!������� 
�� ���
����� ��
�� ��
 ��� ���(� 
���
 
�� ���(���� ����& �� �
� �� ���
!
 �� ��� ���
�����

!���!�"

0�� 
�� ���������& ��� !������
��� ���� ���
��� 
�� �
�� 
� 
�� �

��
�� ��� �����
��" 4�%

!
��� 
�� ��������� �
�� 
� �)
�
 ���%���%���
 �� �)������ 
� 
�� ���(� 
���
& 
�� �H�!
��� �)!���

��
��� ��������� �� 
�� ���(� 
���
 ����� 
� ���� 
 ��& 
������ 
H�!
��� ��� 
���!

��� 
� 
��

��
������
��" ��  ��� !��� �
!( 
� 
��� �����
 �� ��!
��� O"�"

��+ �������,� �
�&��������� ��� -
����
��.� ��%���� 
%&
����

�� �� 
�
��5� �� 
�� ��
������

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


 � ���
� �
5
�� ��������+ I-J 
�� ���!�
���
 �
(�� �	 �	��
����� ���
������	�� ����
��	 ��

�
�����	�� �� ������	�"� 
�� I�J 
�� ���!�
���
 �
(�� 
� �	��
����� ��������� ������ ����
��	"

2� ��������� 
�� ��
������

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

(� 
� ����� 
��

��
��� �$��������� �����
���
 �����
���
� ��
& 
�  ��� 
� 
�� ��
��� �$��������� !��
�
!
� ����

!����
�
��� ��
������

��� �
�(�
�"

0���
  � 
�
��5� 
�� ���
� �
5
�� ������� ���
����� 
�� ���!�
���
K� ���%�������!� �H��
"

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

�
�--

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


�������
��
 ������ �!	����
 �
�

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

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


���	 ���	
���
� ����� ��� ��� ����
 �*����� �! ��� 
�������
��
 
�����	� ����
��	� +� ��� 
�������
�
-� 2� �
�
�!��
�& ��
������

��� ���� !
���
 �� �$���
���
�� ��� �� 
� 
�� ���!�
���
K� �
��� ��!��� ��� 
� 
��

��������!� �� ��
������

��� ���� �� ��� � �  �
�
�"
-- 2� �������) �"�&  � ���� ��;!���
 !����
���� 
�

 ��
�
�
�� 
�

 �
 �� ����� ��
��
� 
� ��������
 ����(���"

--




����
 �� � �� �� ����
 ������ �� ��

 ����	 ��� 
����	� ���� ��� ��� �	,�!
 ���� �	 ��
 ���
�	��

�����	��

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

 ��
 ���	��-�� �	 .���� / �
 ����	 & ��
 �
 �������	�� �! ������ �	��
���	�0�	�����������	

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

�
 &��� �	! ��������� ����
��	 
�� (�

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

  ���
 ��� � ��
 �� � ������

  ���
 ��� � ��

�  � ���
 ��� 
 ����
 ���

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

 � ���
 ��� 
 ����
 � ��

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

�
�

0�� ������!�
�& 
��������
 
�� �
���  � 
����� 
�

 
�� �

�� 	�

�
	 �

��� � �&  ���� � � � ��


 !���

�
" #��������  � �
��

�� �
�

� ��
" I-�J

�� !
�� I-�J 
�� ��!��
���%!���

�����
� !���
�
��
" 2�
��
�����& 
�� ���!�
���
 ����� 
� �
�� ��;%

!���
 B�(�� �� 
�� �
��C 
� ������� ��!��
����"

#�� ��!��� ���
� �
5
�� ������� �� ��������
��� ���
����� !���!� �������� ��  �
� 
 !����%

����
 �����
 �� ������� 
�� ���!�
���
K� ���
����� !���!� �������" ��
� 
 �����
 
���� �� ��


���&

����� 
�� ��
����� !��
�
!
 �� � ������
 ��
 �� ����
� 
�� 
� 
�� ��
������
��K� ��
��
� ���(
�)������ I!����� �� 
�� ���!�
���
J" #���  � �
��+

�����  +	 �	! ��	����� �� � ������
 �*���� �	 �%���������� ��� 
�������
� ���� ����
� 
�� 
�

���� ��
 �*������ ��
� ����
��� ��
�� � 
�� ����!
� ����� 
�� &�	����	��	� �� ��( �
 ��� 
�������
��


������� ����
��� ������� �	 &2(�

#��� �����
&  ��!�  � ����� 
� 
� B�������&C ������� 
�

 
�� !��
�
!
 
��� �� ���� ��
 �
��


�� �H�!
 �� 
�� ���!�
���
K� �)������ 
� 
�� ���(� 
���
" #�� ��
��� �� 
�

 �� �� �� !�
����&


�� ���!�
���
 
�L��
� 
�� ���
����� !���!�  �
��� 
�� ��
������
�� �� 
�

 ��� ��
 �)������ ��
��
���
��� 
�� �
�� 
� �� I�J"-� ��� �������) �"O ��� 
 ����
� �����"

-� 2
 �� �������� 
�

 
�� 
�
����� �� ����
 
H�!
 
�� ���!�
���
K� ���( �)������ !���!� ������!
�� 
������ !�
�����

�� ���!�
���
K�  �
�
�7 �� ����& �� 
�� ����� �� �������) �"O  � ��� 
�

 
�� ���������  ��� *�� �
 ����� ���*

���

� �� ��"

-�



����� ������� ������� 
 ���
����� �)������ ��� 
�� ���!�
���
 
�

 ���� ��
 ������ �� 
��

!��
�
!
& �
 ���� ��
 ����� 
�� �
�� ��� 
�� ���������" 0�� 
�� ��& 
�� ���������K� ���
%�������

�)������ 
� 
�� ���(� 
���
 ��&


�� � ��
 ��

�� �
�
 ��
��


�� � I-OJ

#�� ��������� !
� �
�� �� 
� 
!����� ��� ������� ���( �)������" ��

��� �� 
� ��� �������� 5���

���( �)������& 
�� ��!��
���� �� ��!��
��� 
�� ���������K� ���( �)������"

#�� ��!��
��� !���

�����
� !���
�
��
 I-�J ��
!�� 
 ����
 �� �� �� �� !
� �
��" 	��������

��
� I-�J 
�� I-OJ 
���
���&  � ��� 
�

 
�� ���������K� �
)���� ���( �)������ �� 
!������  ���

�� �� ��
 
� 
�� ������� �
��� �� �
��� " #��������& 
�� ���������K� �
)���� ���( �)������ ��&

�
 �
���
�

���


�� � �
�� � I-/J

#�� 
���� �$�

��� �
�� 
�

 ���������K� �)������ 
� 
�� ���(� 
���
 I�"�"& ��
��

�J �� 

 ���
 �

���� 
�

 �� 
�� ���!�
���
 I�"�"& 
�� J" #�� ������� �� � ��
����� 
�� ������
� �� 
���!� ��������"

�� 
 ����
�� �� 
��� ��!
���&  � !
� �)����� 
�� !��� 
���!� ������� 
� 
 �
)���� �)������

!���
�
��



�� � �
�� � I-NJ

4�!
��� �� 
�� ���������� ���!
��� �� ����
�� �
�(�
 �
�
�!��

���& 
�� ���������� 
�� �
�����

�)������ 
� 
�� ���(� 
���
 
������ ��
������
����" �� ����& ��� 
� 
���!� !�������

����& 
��

���( �)������ �� ����������&  �� 
�� !��������� 
� B��
������C �� 
�� ��
������
��& ���
 �� !
����

�� 
�� �
)���� �)������ � 
���� 
�

 �� 
�� ���!�
���
�K& �� B��������K&C ���( �)������" 8�
�


�

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

� ���( 
��� �!�����" #���& I-NJ !
� 
��� �� 
�����

�� 
� ���(%��
���� !���
�
��
 ��
 ��� 
�� 
 � !�
���� �� 
���
� �� ��� �!�����" #��� !���
�
��


������ 
�� 
���
 ���!��� �����!

���� �� ��� �����"

 
/��������� ������������
� �
�������

 �� �
�&�����,� ������������
� ���$��

�� ����� 
�� !����
�
��� ��
������

��� �
�(�
 
� ����� �" �
 
��� �& ���������� �H�� ��
����%

��

��� !��
�
!
� ������
K� 
� 
�� ���!�
���
�7 
��� 
�� ���!�
���
� !
� 
!!��
 
�� �H��& �� ��
 ��


�� 
�� ��
������

��� �
�(�
 
�� �
�
�� 
���� � �  �
�
�" 2� 
���
���& 
�� ������ �� �����%

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

������� �� ���(�� 
��


�� ��
������

��� �
�(�
 ����

� �
����"

-O



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


�����
�
� �	� 
�������
�
 ��	 ������0��,��� ��� �*��
� 3 ��	����� �%��������� �	 ��� �	�����������	

������ �� ���� � 
���
-�
 ��� �������	� ��� ��	�����	
�

/� �� �
 �	��	���� ���������� ��� ���� 
�������
� �	 ����� �� &/4(�

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

���
�����
 
������! ������ �* ����� 
�������
�
 �����! ������ �*�

 �� 
/��������� �
�������

1���
� �� 
�� 
�� ���������K� ���( �)������ ��

���� �� 
�� ��
������

��� �
�(�
" ,���� !����%

��� I�J �� 1�*��
��� -&  � �
�� 
�� ����� ��� ����
+

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

��� ��
����	� �%�������� �	 ��� �	�����������	 ������ �
 
!�������� �	 ���� ����! 
�������
� �������


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

#�� ����� �� '���
 /&  ��!� �� �� �������) �"/& ����� � ���� 
�� !���K� B�%���
�������	�C

������
� �� 
�� �$���
���!� ��
 ��� 
�� ���� 
�� #����
��	 �%��������� I��� �
�%	�����& ����%

�
��& 
�� ,���� I-��NJ 	�
�
�� -D& ��!
��� -D"4J" ���� �� 
 �(�
!� �� 
�� 
������
" ������� 
�




�� �$��������� �� 
�����
��!" �� !����� 
�� ���������  �� �� ����� 
��  ���
 I�"�" ��!������


�� �� ��
 �
���
�J& 
�� �

!� ���  �
� 
�� ���!�
���
  �� �� ����� 
��  ���
 I�"�" ��!������ 
��

�� ��
 ���J7 
��� 
��� ���������%���!�
���
 �
�� !
� �� �
��!
�� ��

��" #�� ���� �$��������� ��

 ��!� ��!� 
 ����

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

#�� ��)
 ����
 ��� � 
�

 �� 
��� !����
�
��� ��
������

��� �
�(�
& ����������  �� ���%

!�
�� ���( �)������ ���� 
�� ���!�
���
� ���
�� 
� ���!� 

(���"

����� + 5���	 
�� �	� �� �	 �	! 
!������� �%��������� �� ���� �� ��-	� �� 	 
�

���
� +	 ���


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

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

������ 5���	 
�� �	� �� �	 �	! 
!������� �%���������� 
����
� ���� � ���
��� �� " ���
�����


��	
���� ������	� ����� ���
���
����� ����
��� �! # �������� �� ��� �%��������� ����� 
�� � �� �� 
��

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

���
�� �

"#���  �	�� ��� ���������	 �
 
!�������� ���� ���
����� ������
 ��
 ���
� ��� �	�� #� �! ��� 3


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

-/



#��� ����
 ����*�� 
�� ��� �
��!
��� �
!�� �� ���������� 
�

  � 
������ �� .$" IEJ ��

��!
��� �"/" 0��� 
�� ���������K� ����
 �� ��� & �
!� ����
� �� 
�� ���( �)������ 
� 
�� ���(� 
���


�����

�� 
� 
�
��%��� ���( ������� �� ���� 
 ��& 
�� 
�� ����������K ���
�� ��� ���( �)������


�� ���
 �� ��!��
���� �� �� 
� �� .$" I--J"

 � 1��
��������� ��� �
��������� #���
��

�� �
�  � �
�� ���!����� �� 
�� �)������ ���!� �� ��
��� ��
� 
�� ���������K� �����
���
 ��!������&

 ��!� �� 
��� 
H�!
� 
�� 
�����

� ���
�� ��� 
�� ���( �)������" 0��� 
�� ������ ����& !��������

.$" I�J 
�� I-NJ  � �
��+

�
�� � �
����

����

��� I-@J

#��� �
)���� �)������ ������ �� ����������
 �� 
�� �)������ ���!� ��& 
�� ��!��
���� �� 
��

���!�
���
K�  �
�
�" #�� �$��������� �� �$�

�� ���
��  �
� ������"

4�!
��� 
�� ���!�
���
 �
� 
� ��
���� ��
��� 
� 
�
�� �� ��� � �& �
 ���
 �� 
�

 �� � � I�"�"&
�� � �J �� �$���������" #�� ����� ��� �������
��� ��� � 
�

 
���� 
�� 
 � ���
��!
 �$�������



�

 
����+ ���  �
� �� � � 
�� 
�� �
)���� ������ �� .$" I-@J �� �������& 
�� 
�� �
���  �
�

�� � � 
�� 
�� �
)���� ������ �� ��
!(" 4�!
��� 
�� ��!��
���%!���

�����
� !���
�
��
 I-�J

��
������� 
�� �
)���� ���( �)������ ������ �� 
��� �!�����& 
�� !�
�
!
���5

��� �� ���(�� 
�

 ��
��� 
�� ��!��
���%!���

�����
� !���
�
��
 I-�J �� ������� �� ��
"

(�
&
����
� � 3� �	! ���� �� ��� ���	��! �
 �	 �	� �� ��� �%���������

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


����� � �
 � �
�� �

+	 ���
 ��
�� ��� �	��	����
������������! ��	
����	� �� ����! 
�������
� �
 
���� �� �
�

��� �
-O

4� 6������
�� ��� ���	��! �
 �	 ��� �	�����������	 ��	
����	�� �%���������� ����� ���
�
 �


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


����� � �
 � �
�� �

+	 ���
 ��
�� ��� �	��	����
������������! ��	
����	� �
 ��	��	� ��� ��� 
�������
�
� �� �
�

��� �

-O 2� �

��
�� ��
��
� !��
�
!
��� ������& 
�� �����
��� ��!��
���%!���

�����
� !���
�
��
 �� 
� 
�� �������" 2�
��� �����& ���!� 
�� ����!��
� I
�� ���������J �� 
��� ���( 
�����& 
�� ���( ��
���� �� 
��� 

  ��( ������ 
��
��!��
��� �����" �� 
 �����
& ��!��
���%!���

�����
� !���
�
��
  ��� �� ��
!(  ��� 
�� ���!�
���
K� ���( ��
����
!
�
!�
� �� ���

����� ����" ��� ��

���� ���!������ 
�
�� =������
��� O"

-N



2� 
�� �	��	
����	�� �%���������& �� �	��	
����	�� �����	& 
�� ���%���
%�)������ ���!� �� ��

5���& 
�� 
�� ��!��
���%!���

�����
� !���
�
��
 I-�J �� ��
!( �� 
�

 
�� �
)���� ������ �� ���(

�)������ ���� ��
 ����" 8�
� 
�

 ���!� 
�� �� ��!��
���� �� ���!�
���
  �
�
�& 
��� ������ 
�����
 ��� ���!�
���
�K  �
�
� �� ���

����� ����" #�� 
����
�!� �� ��
������

��� ������& ������
�� ��

.$" I-@J 
��� �����
� �� ���� ��
������

��� �����!�"

:� 
�� �
��� �
��& �� 
�� ���!�
���
�K  �
�
� �� �� ���

����� �� �� 
�

 
��� ��� � �
 �)!����


�� 
�����

�� �
)���� �)������ �
�� �������� �� 
�� ���!�
���
�&  � 
�� 

 
�� ��	
����	��
�%���������& �� ��	
����	�� �����	� 2� 
��� !
��& 
�� ���!� �� ����� 
� 
� !��� 
�� ���
�� ���� 
��

���������� I��!
�� 
�����
 � �������
�����

� �
� �� .$" I--JJ" 2� �$���������& ���!�
���
� �
�� 
 ����
���

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

��� �����!�" 0�� 
 ���� �������� ����� 
�

 ��

�
��� �� 
�� !�
��
��� 
������
& ��� ��!
��� �"N �� 
�� �������)"

 �' ������������
� 2��� )�
� 3&��������.� (
��� 
) 4���

#�� �
�
 �����

�
 �����
 
�

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

��� �
�(�
 !��!���� 
��

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

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

��� ��� 
�



�� ����
� �� ���  �
�
� ��" #��� �����
 ����*�� 
�� (�� 
�����
��� �� �������� 
�� ���!�
���
K�

!������
���%���
����� ��!����� �� '���
 -"

����� 5 5���	 ��� �%��������� ��
� ����
��� ����� ��� ��-	� ��� ���
�	��
��

�������
�
������ ���

�


�� 	
�

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

�� �	 ��� ��	
����	�� �����	� I-EJ

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

����� �� � �����

��� �������) �"@ ��� 
�� �����" 	��
���& 
�� (�� 
������
 �� �� 
�� !���
�
���� ������" #����&


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

 �� ����
� �� ��� �
)���� ���( �)������ ������

�
�� " 4�!
��� ��� �$��������� �)������ 
�� �� �� 
��� ����
� �� ���  �
�
� 
� �


�� �� .$" I�J& 
��

�

� ��� �� ����
� �� ���  �
�
� ��"

#����$ � ��� ��	�����! �� ��� ��� �	 ��� 
�������
��
 ������ ������
 ���� ��� 
�������
� �	���



��	�
 ���� �� �� ��� � ������ �� ��� &����� ����� �� ��� �� �	 �	�	��������� ��	�����( 
� ���� ��


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


������� ���
 ��		�� ����� �	 �%���������� )������� ���	 ����	� �!	���� ����
��	
 ��� 
�������
�

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

-@



���
� 3	 ����� ������ �� 
���	� ��	 ���	 �� ���� �	 �	�����������	 ���
 ��������� #� �����	 ��

���
 ��
��

��	 ���	 ������	� ��� 
�������
��
 $���� �%�����	 �	  �����	 7�7�

' 
/���� ��&���������
� ��� 
/���������

'�� 
/���� ��&���������
�

#�� ���� �

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

�$��
� !��
����
���� �� ���������� 
�� ���!�
���
�" 2� ��!
��� �"N&  � ��� 
�

 
�� ��
�
 �� 
��


���!� ���!
��� ������� 
 ���
��!
��� �� 
�� �
)���� ���( �)������ 
�

 
�� ���������� !
� ��

��


������ ��
������
����& �� 
�

 
�� � �
�� �� I-NJ" 0��� 
 �����
�� ��H����
 
����& ��!
��� 
�� ��

�� ���!�
���
K� �)������ 
� 
�� ���(� 
���
& 
��� ���
��!
��� ��!


�� 
 ���(%��
���� ���� ��
 ���


�� ��������� 
�� 
�� ���!�
���
 �� 
�� ��
������
��" 2� 
�� �
���
�� �� �$��
� !��
�
!
�& 
��

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

!
���
 ���� ���� 
�
� �
��� I�$��
�J ��
��� �� 
�� ��
������
��"

!�0����
� � ��	
��
 ���������������

��� �%���! �������	�����	 �� ��� �	�����������	 ��	����� �
 �
 ������
�

/� 3 
�������
� ��	�������
 ��� ��
 ������ �� �	�� �	 �	���������!� �	� ���
�����&
( ��	�������

� �� �� �
� �
-/

4� 1��� ������
 ������
� �%���! 
����
 �	 ��� �	���������!� ��� 
�������
� ��	
 ��

������
�������	

�� ��� �%���! �� �	���������!� ����� ��� ���
�����
 ��	 ���
������

�

8� $%���! ��	��������	
 ��
� 
���
�! ��� �	
��
 ������� ����������

� �� � ����

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


����!� ��� ����� ���	
��� ���� �! ��� ���
�����
 �
 �� � $��
�
� �

-/8�
� 
�

 �� ����
 I-J& 
�� ���!�
���
 �� ����H����
 ��
 ��� !��
����
��� 
�� ��
 !��
����
��� 
�� �� ���  �
�
�

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


���� ��  ��!� 
�� ���!�
���
 !��
����
�� 
 ��
!
��� � � ��� ��
�� ���  �
�
� 
� 
�� ��
������
��& 
�� 
�� ���������K� !��
����
��� �

��*�� 
�� !
��

� !���
�
��
 	�� � 
���"
4�!
��� 
�� ���!�
���
 !
� ���� �����
 �� 
�� ���(���� 
���
 ��
���� 
�� ��
������
��& 
�� ������� 
!
���
� �������

�

 ��!� ��
���� �����
���
 !
���
 
H�!
 �
!� �
�
�K� ��
��

� �)������ 
� 
�� ���(� 
���
" �� 
 �����
& ��� 
���

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

��� ��������


���"
#�� 
���� 
������
 ������ �� 
�� ���
��!
��� 
�

 
�� ���!�
���
 !
� ���� �����
 �� 
�� ���(���� 
���
 ��
���� 
��

��
������
��" #��� ���
��!
��� !
� �� ���
)�� ���
���" ��� ����
��� �)������ 
� 
�� ���(� 
���
 �� ��� ������
�

!!���
 ����!�� 
�� ���( �)������ ��������� �� 
�� ��
������
��" ���!� 
�� ��� 
�� ���!�
���
 ��!����� ���� ����������
�)������ 
� 
�� ��������� �� ���%���

���& 
�� ���!�
���
  ��� ����� ���!�
�� 
�� ���(� 
���
 
������ ��� ������
�

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

 
�� �
��� ����� 
� ������ �� 
�

 
�� ���!�
���
 !
���
 ����
 
�� ���(�

���
 �� ��� ������
� 
!!���
" #��� ���
��!
��� �� !�����
��
  �
� 
�� ��
��� 
�

 ����� ���
� �
5
�� ������& 
��
���!�
���
 ���
 �� ���
��� �� ���� B�������C 
�� ���( �� ��� !��
�
!
 �
��H"

-E



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


���� 
�

 �����
 �� 
�� �
�� �$��������� 
� ��


�� ������
� �!�����" #�� ��)
 !�����
�� ����� 
�� !���
���
�
 �� =������
��� - ����� 
�� �$��
�

��������


���"

�
�
����� � 3� �	! ���� �� ��� ���	��! �
 �	 �	� �� ��� �%���������

/� +	 ��� �	��	
����	�� �����	� ��� ������� ��	
����	� �
 
����� � �� � ���� �	� ��� �	��������


���	 ��� $� � ��

4� +	 ��� ��	
����	�� �����	� ��� ������� ��	
����	� �
 ��	��	�� � �� � ���� �	� �	�����������	

��� $� � ��

4�!
��� �� 
�� !���
�
���� ������ 
�� ���!�
���
 ��!����� 
 ��� �� ����& 
�� 
���� !�����
��

������� 
�

 I��!
�� I-EJ �� '���
 @J+

$� �
��
�
�

�
� �� 
�� ��!���
�
���� ������&

����
�����

�� �� 
�� !���
�
���� ������" I-DJ

��������& �� �$���������  � �
�� 
�� ����� ��� ��� �
��!
��� I ��!� ����� ��� ��
� �������J+

�� � $��
�
� � ���� � �$����

3���� 
�� �$��
� ��������


���& �� �$��������� 
�� ��
������

��� 
�
����� �� ����
� �� ��
� 
��

���������K� �����
���
 
�� 
�� ���!�
���
K�  �
�
�" ���� ���!�*!
���& ���� 
�� ���!�
���
K� ����


�� ��� & �� �
��� 
 ��� �� �$� ��� ���
 �� ��� � �  �
�
�"

'�� !�����
�� ����� 
/���� ��&���������
�

�� ��������

� ��
� 
���
K� �������� ����� 
�� �$��
� ��������


���" � ���!�
���
 !��
����
��


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

� �� 
�� 
�� ���
����� ��
��

�� 
�� ���(� 
���
 %� ��� 
�� ��
������
��" #�� ��
�� !���!� %� �� ���������! 
� 
�� �)������ !���!�


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

���!��" 4������& 
�� ���!�
���
 �
��� 
 ��� �� �$�����" #���& 
�� ���!�
���
 ������ 
�� �������+

���
�������

�

�� �

�
���� �� ����

�
���� ��� � 
�������


��� �%�
 ��$������ I-�J

 ���� 
�� ��
��� ��������� �� ��
������
���� ����& 
� 
 ���!
��� �� %�& ��
���� �%�
 � %� ���� 
 ����
 � �����

8�
� 
�

 
�� ��
������
��K� ���
����� ��
�� %� �� 
��� 
�� ���
����� ��
�� �� 
�� ���!�
���
K� � �

 �
�
�"

-D



#�� ���������  �
�  �
�
� � �
� !������ ��� !������
��� �

� �

�
� 
�� ����� ��� �����

��� �

�
� "

���!� 
�� ��
!
��� � �� &�
�
� �� ���  �
�
� �
��� 
 ��
 ��
��� �� ���� �%�
 
 $���& 
�� ��
��� �� 
��

���������K�  �
�
� ��&

����� � ��
 � ��
� �
�

�
�����

� ��
� �
�


���� �%�

 $���
�
�

#�� ��
���5

��� ������� ��� 
�� ��������� ��+

���
���� ���� �

�

�� �

�
���

�� �� ��� ��

�
���� �� �

� � 
��� ���� �
�
������ I��J

!�0����
�  3	 �$��������� ��� ��� ���	��! �	��� �%���! �������	�����	��
 � 
�� �� ������




����! ���
������ ����� �����

�
 �
��� ����� �	� �$��� �	� ����
��	
 �� �� � ��� ��� � %�� 
��� �����

/� 5���	 ��� ����� �����

�
� ����
��	
 
���� &/2( �	� &49("

4� ��� �	�����������	 ����
��	
 
���
�! ��� �%��������� ��	�����	
 �� :�������! /"

8� ��� 
���� ������ �����
�

%���� � � �� 
 � 
��

'� ��� ����
 ������ �����
�

�� � ��� � ���

,���� �
�(�
 !��
���� �� ���(� 
���
 
�� ����� �
�(�
�& 
�� ���� �
�(�
 !��
�� �� �
��
�K

�
 " #�� �
�(�
 !��
���� !����
��� ��� 
�� ���(� 
���
 �
�(�
 ��G�!
� 
�

 
�� ��
������
�� �� 
��

���� ����!
 ������ �� 
�� ���(� 
���
& 
�� 
�� 
�

� ������� �� 
�� ���(� 
���
 �� 
�� ��
������
��

���
 �$�
� 
�� ������ �� 
�� ���(� 
���
"

#�� ����� ��� �������
��� ������� 
�

 �
 �� �$���
���
 
� �
��� 
�� �!����� ����� �$��
�

��������


���"

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


���
� �	 ��� �����	�� ���	��!�

#��� �����
 �� �����

�
 ��� 
�� ��)
 �
��� �� ��� 
�
�����  ����  � 
�
��5� 
���
 ���!�� ��!
���

�
 ������� 
�

 ��
� �!������� ��
�� 
�� �
�� 
���
 ���!��� �$���������" ��� �������) �"E ���


�� �����"

-�



'� 
/��������� ��� ��&���� �
��������

#�� ��)
 �������
��� !�
�
!
���5�� 
�� !
��

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

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

(�
&
����
�  3� �	! ���� �� ��� ���	��! �
 �	 �	� �� ��� �����	
�

/� #��	 ��� � � �
� � ��� ������� ��	
����	� �
 
����� �	� ��� ���	��! �
 �	 ��� �	��	
����	��

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

�	���������! 
� ���� � �� �� �
� "

4� #��	 ��� � � �
� � ��� ������� ��	
����	� �
 ��	��	�� �	� ��� ���	��! �
 �	 ��� ��	
����	��

�����	� ��� �	�����������	 ��� $� � �� �	� ��� ���
�����
 �	�! �	��
� � �� � ��� �	 ���

�	���������!�

��� �������) �"D ��� 
 ����
� �����" 2� 	�����
�� -  � �
�� ��� � 
�

  ��� ��� � � �� & 
��

��� �� 5���" ���!� � �� � � �
� & �
 ����� � 
�

 $� � � �� ��� � � �

� " #�� *��
 �
�
 �� 
��� !�����
��

�


�� ���
��� 
�

 
�� ��������� ��
� � �� � � �
� �� 
��� !
��" #�� 
������
 �� 
� ����� �" ����


�� ��������� �����
� ��� ��
���  �
�
� �� 
�� ��
������
��& 
�� ���
����� ��
�� �� 
�� ���(� 
���


�� 
�� �
�� ��� ��������� 
�� ���!�
���
" 4�
� 
���
%
���� �
�� ��� ��������!��& 
�� ���!� 
��

���!�
���
 !������ 
�� ��
������
��K� ���
����� 
� ��
���5� ��� �
���
�& 
��� ���
����� !���!� ���



��� �� ��
��
� ��� 
�� ���������"

2� 
��� !
�� ��
� 
���
� ��
��
��� ���� 
�� �
�� ���
�����" 4�!
��� 
�� ���(� 
���
 �
�(�


���
 !��
�& 
��� ���
����� ���
 �� ���� �����
���
 �� 
�� ���(� 
���
&  ��!� ������� 
�

 
��

���( �)������ 
���!

��� �� ������
���
� 
� 
��  �
�
� �

�� �� � �
�
� " #�� �!����� 
!������ 
��

*��
%���
 ���( �)������ 
���!

��� 
�

  ���� 
���� �� 
 ��
����������%
���
�%�!�����  �
���


���!
����"

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

� ����

�� 
�� !
��

� !���
�
��
" 2�


��� !
��& 
�� ��
������

��� ��� $� ����� I��& �� ����� �� 
�� ������
� �!�����J �� 
�

 
�� ��
��
�

�����
���
 �� 
�� ��
������
�� � �� �$�
�� ���" #�� �$��
� ��������


��� ������� 
�

 
��

�����
��� �)������ 
���!

��� 
�� � 
��� � � � � �� ���

�� 
�
� 
��  �
�
� ���
����
��� �

��

�� � �
�
� & 
�� 
�� ���( �)������ 
���!

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

����� �� 

 �
�
�" ��  �  ��� ��� �� ��!
��� N& 
��� ���������
���
� ���( 
���!

��� ������ 
�� ���!���

�����!

���� �� 
�� !���
�
���� ������"

��



'�' !�������
� 
) ������������
� �
������

2� 
��� ��!
���&  � ���!��� �� ���
��� ��

�� 
�� !��
�
!
��� ������ 
�

 
���� �� ��� �����" �(������


��� ��!
���  ��� ��
 ������ 
�� ��
���� �� ��!
��� N"

'�'�� !�������
� 
) �������,� �
��������

�� 
���( �� 
�� ��!��
��� !���
�
��
 
�

 ������� ���� 
�� ����� 
� �����
� 
� 
�� �)���!�
 
��

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

���" 0�� �)
����& 
 ����� ���� �
�
���

�� 
���!
��� �
�� ��� �� 
�� ��
��� �� ��� ����" �� �
� 
���( �� 
��� ��� 
� !������������ 
�


�� ������� ��
!
��� � 
�

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

��������" '�(� ���& �
�� �����
���
 
�� !�����!�
� �
�(� �
�� 
�
���� �� �������
�!�%�
���

����� �!�����" ��
�
� ����� ��!���� ���� G� � �� 
��� �����

� ���� ��
���� I�
�
���& -��NJ&


�� 
�� �
�
���� �� 
�� �
�
���� �� 
���� ����� ����  �
� 
�� ���� �� 
���� G� �" #��� 
���� �� 


���

��� ��
 ��� 
�� �
��H� 
� 
�� �
�
��� 
�� 
�� ��
���� �� 
�� ��
�
� ����" 0��
���&  ����


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

 
���
�  ��

�����

� ���� ��
���� 
�� *��� �� ����
��"

#�� (�� ��

��� �� 
�� �����&  ��!�  � 
���( �� �����
�� ��G�!
�� 
!���� �
�� ����� ��

��
������

��� �� 
��  ����& �� 
�� �����
!( ��
 ��� ������ ��H���� �� 
� ��
������
�� I���� ��

��J 
�� �)�
 �� 
�� �����
��� �� 
�

 ��
������
��" :�� ����� !
�
���� 
��� ��

��� 
������ 
��

!
��

� !���
�
��
&  ��� �
 �� �������"

'�'�� "�������$���

� ����

�
��� ���
��!
��� 
�

  � ������ �� 
�� !��
�
!
��� ��
!� �� 
� ��
 !������� ���!��
�(���

!��
�
!
�" 2� ��� ����� 
�� ���!�
���
 �� !������

��F�������� �
��� ���� �� ��� � � ������%

�
�!�7  � �� ��
 !������� !��
�
!
�  ���� ��� ���!�
���
K� �������
�!� �� ���!��
�(�� 
� 
��


�����

� ���(� 
���
 ��
���& 
��F�� 
�� �������
�!� �� 
��
��� ���!�
���
" 2�  � 
��� ��� ��!�

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

!
� ����!��� 
�� ���
� �
5
�� ������� 

 �� !��
"

#�� ����� �� ���!��
�(��� �� 
 
����� ��� ��� �
!���!�����! ������ �� !����
 �
�(�
 ���!%


����"-N 0��� 
 
�����
�!
� �

������
& 
�� ��
��

��� �
� �H���� ���� 
������ 
� �)���!�
�� ��
�

-N0�� �)
����& 
�� 
�
����� �� 
�� �����
��� 
�� #����� I-��EJ ����� 
���� �� !���
�

��� �


�!� �� ��
��%
����
����K 
�

� !
��

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

� 
� 
�� �����
 �� �)������� 
�����

� ���!(�& 
��� �� 
 ���� ��� � ���
��! ����� ������
��� 
���
�  ���
 ��
� !��
�
!
� 
�

 
�
�!��

� 
���� ���!(�" 2� �����
�& ��!� !��
�
!
�  ��� !����
��� ��
 
�� 
�����

� ���!(� I���
������
���
��& ���OJ" #���& 

 ��� �����& ��� !
� ��� 
��� �
���K� 
�
����� 
� 
�� !���
���
�
 
� �����
��� 
��
#�����K� !���
�

��� �


�!  �
��� 
 ����� ���
��! �����"

�-



 �
� 
�� ���!��
�(��� �����" �� 
���( 
�� ���
 ��������� ��� ��� ����� �� �
��� �� 
�� ����
��%

!����
���
 ������ ��& �"�"& ����� 
�� '����� I-��OJ 
�� 
�� ��������� ������ ��& �"�"& 1��
�5�


�� 0����
� I����J" 0�� �)
����& !������� 
 ����� ��  ��!� 
�� 
���
 I���!�
���
J !
� �����


���� �����
���
 ��
���� 

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

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

 !
� ������ ��
�!

��� ���������"

2� 
��� !
��& ��� !
� ��
���� 
�

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

�
�� 
 ��
�� �� 
�� �����
���
 ��
��� �� 
�� 
���
 ���� ��
 �����
" #�� ��
�� �� !����� 
� �� �
���

������ �� 
� 
� ������

� 
�� ��!��
��� 
� �����
" 2� 
��� ������

���& ���� �� 
�� 
���
� �����

�

���� ��
���� I�"�" 
 ���� 
�����

� ���!(J& 
 ����� 
���
 �
��� ����� 
� �� ������  �
� 
 ��
�� ��

��� I������ 
�����

�J ��
���� 
� ������
 ���������" #���& 
�� 
���
 ��!����� �
����
� 
�

 �
��

 �
� 
�� 
�����

� �


�" #�� ��
��� 
��� �������� !
�  ��( �� 
�

 �� ����� 
�� '����� 
��

��!��
��� !���
�
��
 �� �)%���
"

2� �
 �
�� 
� 
!!�����

� 
��� !�
���  �
��� ��� �����P #�� 
�� �� �� ��� ��� 
�� �$��
�

!��
�
!
 �� 
�� �����" #�� �
���� ����� �� 
�� ���
 !��
�
!
" 2� ��� �����& ����
��� 
�� ���� I�"�"

����� ���J �� ��
 
H�!
�� �� 
���!� ������" #��� 
�����
��� �� !�����
��
  �
� ��� �H��
 ���
�%

�
5
�� ������

��� 
�� 
��� � ��� 
�
����� 
� ��!�� �� 
�� �H�!
 �� !���
�
����� 
 ������ �$��
�

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

I��� ���
��
� �J" #���&  �  ���� �
�� 
� �
��� 
 �����  �
� !���
�
��
� �� ��
� �$��
� 
�� ���
"

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



�( ��� ��
���  ��("

'�'� �
��*���� �
�������

0�� 
�
!

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

��!��
 ��
����
 �� ���
��! ������ �� ����%
��� *�
�!�
� !��
�
!
�& �"�"& 1��
�5� 
�� 0����
�

I���EJ& 4�
�� �
 
� I���EJ& 
�� 1��
�5� 
�� �
���(�� I���@J" 2� 
���� ������& 
�� ����!��
�

!����
� 
� 
 !������

��� ���� 
� 
 ���!
��� �� 
�� 
���
K� �������
�!� ���
���" 2� ��� �����&

�� �
�
� !
� !����
 ������ 
�� ����
%
��� ��
������

��� ���

������� ��� �� ���"

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

 �
��� 
�� ���
��! *�
�!�
�

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

��
��

��� 
�

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

�� �� ����%
��� !��
�
!
���

�� 
� �����

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

 
�� ���!�
���
K� !������

���M
��

�� 
��� 
�� 
�����

� �


�M�� ���
��� ��������
 �� ��� ����� �����
� 
�� ����
%
��� �

��� ��


�� ��
������

��� ���

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

����
%
��� !��
�
!
��� ������� ��
� 
 ���
��! �����"

��



2� �
�
�!��
�& �� ��� �����& 
�
�� 
�� ��
������
�� ��!
�� ��H��� 
 ������ �� ������& 
�� ���!�
�%

��
�K  �
�
� ����� �
�
�� 
�
� 
�

 �� 
�� ����������"-@ �� 
 �����
& 
�� 
���!� ���!
���� ��!���

���� ������&  ��!� �� ��G�!
�� �� 
 ���� ���
��
�� ���( 
���!

��� 
� 
�� 
�� ��
������
�� ��!
��

 �
� �!
�!� !
��

�" #��� �� 
(�� 
� 
�� �����
 �� 1��
�5� 
�� 0����
� I����J& 4�
�� �
 
� I���EJ&


�� 1��
�5� 
�� �
���(�� I���@J&  ���� 
 ��$���!� �� �
� �������
�!� ���!(� ��!��
��� 
��

��(������� �� ���;!���
 
�����

���F��$���

���" #�� ���������� !����!
��� �� 
�

 �� ��
� ���%

���& 
�
�� 
 ��$���!� �� �
� ���!(�& 
�� 
���
K� ������ �

(�  �
��� 
�� ���

������� I ��
��� �
 ��

����
%
��� �� ����%
���J �
���& ��
���� 
� ���� ������ 
���!� ���!
����"

'�'�' 6����,������� 
) 3&�������� (
��)
��


�� 
����� 
�

 
�� ���!�
���
K� ���
����� !���!� �� ��������
���" �� �
(� 
��� 
�����
��� ����
�%

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

��� 
�����
���" ����������

 �� �
!( 
�� (�� ����� 
� ����!
�� �����
 �� 
�� ���(� 
���
 �
�(�
 
�� 
��� ����(��� 
� ������

��

�� ���!�
���
� 
!
�
��� !����� 
�� ��
������
����K ���
�����"

:� 
�� �
��� �
��& �
(��� 
�� ���
����� !���!� ������
���  ��� ��
 ����

�
����� 
H�!
 
�� ��

��� �����
�" #�� �������) �"� ����
��� ������ 
�� !
��  ���� 
�� ���
����� !���!� �� ������
���&

��
 
�� ���%�������!� �H��
 ������� ���
���" 9��

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


�� �
�� ��H����!� �� 
�

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

��� ���� 
�

 ������

�� 
�� 
!
�
� ���( �)������ ��������� 
� 
�� ���������" 2� �
���  ����&  ��� 
�� ���
����� !���!�

�� ������
���& ���� 
�� ���!�
���
K� ����
 �� ��� 
�� 
�

� ��
������

��� ��� �� �� ������ 
 ���!
���

�� ���  �
�
�7 �

���& �
 ��!���� 
 ����!
 ���!
��� �� 
�� �)������ ������ 
� 
�� ���������"-E

#�� ������ �� ��
����
 �� 
�� !���
�
���� ������  ���� �� ��� !�����
 ����� 
�� ���������


!������ 
 �� ��%
�
�%*��
%���
 �)������ 
� 
�� ���(� 
���
" 2� 
��� ������& 
�� ��
���� ���� �� ��

�
��� ������� 

 
�� !���

�
 �
��� 
� �����!
 
�� ��!��
���%!���

�����
� !���
�
��
" #��������& ��

����
 �� I-�J 
�� I-OJ& �� �$���������  � �
��� �
��


��� � �
�� �

�� (�� ���� .$" I--J 
�

 
�� ���������� ���
�� 
��� �� ��!��
���� �� ��" 2� ��� !�����
 �����

 ���� 
�� ���
����� !���!� �� ��������
���& 
�� �)������ ������ �
�� �� ����������
 �� �� I��� .$"
-@#��� �!!���  ��� 
�� �!����� �

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

�� 
�� ���(� 
���
" 2� 
�� �!����� �

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

��� 
� 
�� ���!�
���
�& 
�� 
� 
 �����
 
�� �!����� ����
�
��� ��
!��� 
�� !���
�
���� ������" 2� �� 
��
������
���
�� I���DJ  � ��
����!� �����
�� �� 
�� ��!���
�
���� ������ �� 
�

 ��
� ������� 
�� 
�
�����
"

-E 2� 
�� �
�� �����  �
� ��������
��� ���
����� !���!�& �
 �� 
�� ���!�
���
K� ������
���  �
�
� 
�

 ��
�������

�� 
!
�
� ���( �)������ ������ �� 
�� !���
�
���� ������" �� 
 �����
& ���� 
����� 
�� ��������� ���!�
��� ���(
�)������ ���� 
�� ��
������
��& 
�� 
�

� ��� �� 
 ���!
��� �� ���!�
���
K�  �
�
�" ��� ���!�
���
 !
� ��
��
�
���
������� 
� ������� 
 ������%
�
�%�$��������� ����� �� ���( �)������ 
� ���������� �� 
� 


���
 
� �
�� ���

�� 
�

�
��
������

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

�O



I�JJ" 8� �� 
�� !
�� �� ������
��� ���
����� !���!�& 
�� �)������ ������ �
�� �� ��!��
���� �� ��

I��� .$" IO/J �� �������) �"�J" 2�
��
�����&  �
� 
 ����
��� ���( �)������ ���!� ��& ���!�
���
� 
��

����!�� 
� ������ ���� �)������ 
� ����������" 4�!
��� 
�� ������ �� ��
 ��*��
��� ��
�
�!& 
��

!��� ��

��� �� ���;!���
 ���( 
���!

��� �� ��������� �� 
�� ������
��� ���
����� !���!� !
��+ #��

���(%��
���� 
���!

��� 
��
� 
� 
�� ���� ���( �� 
�� ���!�
���
& �)
!
�� 
� 
�� ��������
��� ���
�����

!���!� !
�� I��� =������
��� N �� ��!
��� NJ" #�� �� �� 
�� ���!�
���
K�  �
�
� I�� ��
������
��

!
��

�J ��& 
�� 
���
�� �� 
�� ��
������

��� !���
�
��
& 
�� 
�������� 
�� ���� ���;!���
 
��

���( 
���!

��� �� 
��� �!�����" ��
��& 
� ����!� 
�� ���!�
���
 
� ���� 
�� �$��������� ���(� 
���


����
���& 
�� ���( ������� ����� 
!!��������" #��������& 
�� ���( ��
 ��� 
�� �)
��
 �� 
�� !
��

�

!���
�
��
 
�� 
�� ������ ���( ������� �� ��������� �� 
�� ������
��� ���
����� !���!� !
��"

'�'�+ 7
�*������ �
�������

�� �
�� ���
��!
�� 


��
��� 
� 
;�� !��
�
!
� ������
 �� ������� ��� 
� ��
������

��� !��
�
!
"

2
 ��  ��
� 
�(��� �� ��� �����
�  ��� �� 
�
���� ��  � !��������� ���%����
� !��
�
!
� ��!� 
�

��
���%��(� !��
�
!
�" 2�  � 
��� ��� ���%����
� !��
�
!
�& 
�� ���������  ��� �
�� 
 ����� 
� 
H�!



�� ���!�
���
K� ���( 

(��� ��!��
����&  ��!� �� 
��� ����� 
�� ��������� ���� 
����
� 
� 
H�!
 
��

���!�
���
K� ���
����� !���!�" ���!�*!
���& !������� 
 ����
� I

 5���J !������

��� !��
�
!
 '� ��
&
 ���� 
�� 
������
 �� 
�� ��
������
��K� ��
��� � ��

���� �
�� � ��	 �� .$" IOJ  �
� �� � �" 2
�K� ����

������� 
�

&

'�



� ��
���� �
�� 	� � '� ��
 ��� ' �� ��
�

�
�
���� �
�� 	� ' ��� ��


�

�
�� 	� 
�������
	���
���� 
��� !��
�
!
 
� 
�� 
;�� !��
�
!
 
�

  � �
�� �
�����& '� ��
 
�� ' �� ��
 !���������


� 
�� *)�� 
�
����� �� 
�� 
�� ��
���� ���� ��& �����!
�����" #�� 
���� 
��� �� �� " 4� ���!������


 !����) '� ��
 ��!� 
� 
� ��
��� !��
�
!
& 
�� ���!�
���
 ��!����� 
 ��� 
�

 �� ��!��
���� �� 
��

�� 
�������� ��  ������ 
� 

(� ���� ���( �)������ 
�
� 
�� !
�� �� 
;�� !��
�
!
�" #�

 ��&


�� ��������� !
� ��
 ' ��� ��
 � � 
� 
 ����� 
� ����!� 
�� ���!�
���
 
� 

(� 
 ���� ������
���

���( �)������" 8����
������& ��!
��� 
��� 
���� ����� �� �
���  �
(�� 
�
� 
��� ��� 
�� ���������


� ����� ������� 
�� !����� 
�� ���!�
���
K� ���
�����& 
�� ��!
��� 
�� ���� ������
����
� �� 
��

���!�
���
K� ���
����� !���!� ���� ��
 ����

�
����� 
H�!
 ��� �����
�&  � ������� 
�

 
��� ��� ���

���%����
� !��
�
!
�  ��� 
��� ��
 ����

�
����� 
H�!
 ��� �����
�"

+ ����� ���$�� 
/���������

�� ���( ��� 
 �


���
�� �
�(�� �$���������  ���� 
�� �


� �
��
���� 
�� ���� ��
" �� 
��

�������� ���!��� �� 
�� ����
���

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


�

�/



�
��
����" 	�����
�� O ��� � 
�

  ��
��� !
��

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

���

 �
�
� �� ���������� 
�� ���!�
���
�" #�������� 
�� ���
����
��� ��  �
�
� ��
 ��� ����������


�� ���!�
���
� �


��� 
�  ���" ��
����� 
���� �� ���� ������� �� !������� �� 
� ��*�� 
��

 �
�
� ���
����
��� �


� �
��
���&  � ��� 
�� ���!�
���
K�  �
�
� �� 
� ����
��5� 
�� �H�!
� ��

��
������
�� !
��

�"

#�� ��
�����! �!
�� ���
��
�!� I
�� ��� ��������!�� 
�� 
�� ���%����
� �������� ���!���J ��

��� ����� 
��� � �� 
� �������� 
�� �����  �
� �����!
 
� 
�� �
��
��� ��" 1�*�� 
�� �!
���

���!�
���
K�  �
�
� 
� (� � ��&��" �� ������ ���!
���� ��� 
�� �$��������� ���!�F�������� �

��


�&��& 
�� ���( ������� ����& 
�� ��
����
 �

� ��& 
�� 
�� ��
������

��� ��� $� 
� ���!
���� ��

(� ����"

+�� #��$� ����� (���� ��� ��&���� �
��������

'�� ��������!�� 
��� � �� 
� ������ 
�� �$��������� ���(� 
���
 ���!� 
� �� !����� ����" 9�!
�� 
��

��
��
� !������
��� ����� IDJ 
�� I-�J �� '���
 -+

��� � ���� 
�� ���� � ��� �
� �

4�!
��� ���
 �� �� 5��� ��
 ������& 
�� 
�����

��  �
�
� �
� 
� �$�
� 
�� �
�(�
 �
��� �� 
��

���(� 
���
+

� �
� ��� � 
��

2���(��� 
�� ����� �
�(�
 !��
���� !����
��� ��� � ���� � ��&  � ����� ��� 
�� �$��������� ���!� ��


�� ���(� 
���
+


� �
��

��
�

�
�
 �

��

�
��� I�-J

���� 
�� ���!�
���
  �
�
� �� ���� 
� 5���& 
�� 
���
 ���!� 
� 
����
!��� ��&�
�" '������

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


� 
�� ����������  �
�
� ���� 
� 5��� I�"�"& �� 
����
!��� 
�J& 
�� 
���
 ���!� 
����
!��� ��&�"

�� 
����� 
��������
 
�

 �� � �" #���& 
�� 
���
 ���!� �� �� ��
  ��� ���������� �
(�

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


 ������  
� �� !
�
����� 
 �� B��$���

��� �
���C �� 
�� 
���
&  ��!� ��!���� �����
�
  ���

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

���"-D �-�

-D8�
� 
�

 ��$���

��� �� 
� �H%�$��������� 
�����
 �)�������
& ���!� �� ��� �����& 
���
 ���!�� 
�L��
 �� 
�



�� 
���
 �� ����� ��$���

�� �� 
�� ���!�
���
"

-�#���� 
�� �� �
���  
�� �� ��
����!��� 
�� ��$���

��� �H�!
" 2� �� 
�� ������
���
�� I���DJ  � !������� 

�����  ���� 
�� ���!�
���
 �� ���� ���( 
����� 
�
� 
�� ���������" 2� 
�

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

�� ��!���� ���� !���
�
����& 
�� ���� ���( 
������� �� 
�� ���!�
���
 !
���� 
�� �$��������� ���( ������� 
� ����
��;!���
�� �
�
 
�

 
�� 
���
 ���!� �
���" 2� 
�� ������
 ����� ��  � ��
 
�� ���!���
 �

�� �$�
� 
� �
!� �
���&

�N



8� ����(��� 	�����
�� O&  � !
� ��
������ 
�� ����
 (� �� 
�

 
�� !
��

� !���
�
��
 �

�
�


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

��� ������ 
�



(� �
�

��� � �
" I��J

#�� ��)
 �������
��� ����
��5�� ��� �����
"

(�
&
����
� ' ��� �%��������� �����0������	� ����� �



�
��

�
�

��
�

�
�
 �

��

�
(��

#��	 (� � (�� ��� ���	��! �
 �	��	
����	��" ���	 (� � (� ��� ���	��! �
 ��	
����	���

+�� 3&��������.� (
��)
��
 3����

#�� ���!�
���
 !������ 
�� ���
����� ��
�� %� �� 
�� ���(� 
���
 ��� 
�� ��
������
��&  ��!� �� 
���


�� ���
����� ��
�� ��� 
�� ���!�
���
K� � �  �
�
� �����
�� �� 
�� ���(� 
���
" �� !
� ��� 
��

�
�(�
 !��
���� !����
��� ��� 
�� ���(� 
���
 
� ��� �� � %�"

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

��
� ��
������
���� I��!
�� 	�����
�� OJ& 
�� ��
� ��������� 
�� ���!�
���
 ���
 �
�� 
�� �
��

���
����� ��
�� �� 
�� ���(� 
���
" 4�!
��� 
�� ���(���� ���� �� �� 5��� ��
 ������& �
�(�
 !��
����

������� 
�

 %� � �" #��� !���������� 
� 
�� *��
%���
 ���( 
���!

��� ��!
��� ��
� ���%
���
�

�
�� 
�� �
�� ���( 
���
�
� �� 
��� �!����� I��!
�� ���

�� ���!������� 
�
�� =������
��� OJ"

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

� !
��

� ��

�� ���� 
�� ���������K� !
��

� �����
���
 �� ���" 4�!
��� 
�� ���(� 
���
 ���
 �� ���� ��

��
������
����& ����� I�-J  � *�� 
�� ���
����� ��
�� �� 
�� ���(� 
���
 
� ��&

%� �

�

�� ����
�
� �

�
�� 
 �

	
(�

�� ��
 ��(�
�

#�� ��)
 �������
��� ����
��5�� ��� �����
"

(�
&
����
� + +	 ��� �	��	
����	�� �����	 %� � �� +	 ��� ��	
����	�� �����	�

%� �
� � ��� 
 �
(�
�� ��
��(�

� I�OJ


�
����� 
�� ���( ������� ���� ���� 
� 
�� ���!�
���
 �����  �
�
�& 
�� ��
����
 �

� 
��� �
���& 
��  �
� ��� �
���
�&

���� 
 � �H�!
� �H��
 �
!� �
���" #� ����� 
�� ����� ��� 
�� !
�� �� ��H����
�
� I�� �
�
�!��
� ���%���J �
���
�&  �
�
�� 
� ���� �� ������!
� ��
���� �� �� 
�� ������
���
�� I���DJ" ���
���  
� 
� ��
����!� ��$���

��� �� 
�
����� 
 ��!���%���
 ����� ��� 
�� ���(� 
���
" 0�� �)
����& ������� ���������� !
� ����!
�� � � 
�� 
���
& ��

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

��� !���
�
��
 ����� ��;!���
��& 
��
����������  ��� ���
�� 
�� ���!�
���
� 
� ����!
�� ���!�
�� 
�� 
���
" #��� �������� ��
� 
 �� �� ����� 

  ��!�

�� 
���
 �� ��$���

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

(� 
�� ����� I-��EJ 
�� ���� 
�� ?���� I���-J
�
�� 
��� ��

���" 0���� ��� 
��� 
����
!� �� ��� ��

��� ��!����


�� �
���� 
� ����� �
�(���
!� 
�� �� �
�
�!��
�

�� ���!�
���
K� 
�
���� ��!������ 
�
�� �
�(���
!�" �� �� ��
 

(� 
��� 
����
!� ��!
��� �
 �� ��;!���
�� ����
!�����!

�� 
�
� 
�� ������ ���!���
 �

� 
����
!� 
�� �
 �� ��!��
� �� 
�� 
���� !�����)�
�  ��� ����� ���� ��

���� �� 
�� ����

�!� �� ��� 
�
�����"

�@



0 5 10 15 20 25
0

5

10

15

20

25

Specialist's Portfolio Share αt

Scaled Specialist 's  Wealth w

m=4
m=6

wc(m=6)=9.07 wc(m=4)=13.02

0����� �+ #�� ���!�
���
K� ���
����� ��
�� %� �� 
�� ���(� 
���
 �� ��
���� 
�
���
 
�� �!
��� ���!�
���
  �
�
�
( ��� � � � 
�� �" #�� !���
�
���� I��!���
�
����J ������ �� �� 
�� ���
 I����
J �� 
�� 
�������� (�" :
���
�
�
��
��� 
�� 	 � �����& 
 � ���& � � ��& 
�� �� � ����� I��� #
��� -J"

2� 0����� �  � ���
 
�� ���!�
���
K� ���
����� ��
�� %� �� 
�� ���(� 
���
 
�
���
 
�� �!
���

���!�
���
K�  �
�
� (�" #�� ���!�
���
K� ���
����� ������� �� 
�� ���(� 
���
 ����� 
���� ���� ��!�


�� �!����� �� !
��

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

�� 
 �����
& 
�� ���( �)������ 
���!

���&  ��!� ���
�
� ���� 
�� *��
%���
 ���& �� 
��
�� 
� 
��


�� ���!�
���
  �� �
� ���

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

�� �� !�
��� �� 
�� ��
������
��K� �����
���
 ��!������& 
���
 ���!�� �
�� 
� 
�L��
 
� �
(� 
��

������ ���( ��
�� ��
��
�"

��
 
8���� 
� �9 �
�������� 
8��� ��� 3������,��� 
8��� 0����� � �����
�

�� 
��

!���
�

��� �


�! �����
� ��� 
�� !
��� �� � � � 
�� � � �" #���� 
�� 
 � �H�!
� �� 
��

��
������

��� ���
������ �" #�� *��
 �� 
 B!���
�
��
 �H�!
"C #�� ��
������

��� ���
������ �

!
�
���� 
�� �
)���� 
����
 �� ����������K I��
����J !
��

� 
�

 !
� �� �
���� ��� ���!�
���
K�

I�������K�J !
��

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

�����" 1�!��
���� � �)
!���

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

� !���
�
��


��� 
 �����  �
�
� ���
����
���" 0��� I��J& �
 �� ������

� 
� ��� 
�

 (� �� � �
 �� ������ 
�
�

(� �� � �
& 
�� 
�������� 
�� ��!���
�
���� ������ I ���� (� � (�J �� ��
����  ��� � � �" ����&

�� 0����� �  � ������� 
�

 ��� 
 ����� �
��� �� (�& 
�� �� �� 
�� �& 
�� ������ 
�� ���!�
���
K�

������� %� �� 
�� ���(� 
���
"

#���� �� 
 ��!���& ���� ���
��& B�����
���
� �H�!
C ���&  ���  � !������� 
�� �!�����! ���
!


�� 
 �
����
� !�
��� �� 
�� ���!�
���
K�  �
�
�" #��� �����
���
� �H�!
 �� ���
�� �� 
�� �

��� �� 
��

!
��

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

� ����!��

�E




�� ����������K �$��
� �
�
�!��

��� �� 
�� ��
������
�� �� ��" � ������ � �
(�� 
�� �!�����

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


�& 
�� 
�������� �
���*�� !
��

� ���!(�"

:�� �
� 
� �

�� �
�� 
� ��� 
�� �����
���
� �H�!
 �� 0����� �" 0�� 
�� � � � !
��& %� �����

�
�
�� �� 
�� !���
�
���� ������ 
�
� ��� 
�� � � � !
��" 2
 �� �
���� 
� 
�
��
�!
��� ��� 
���

����
" �� !
�!��

� 
�� �����

��� �� ���
����� ��
�� %�  �
� �����!
 
� (� ����� I�OJ& 
�� ��
��

�


��� �����

��� I�� �
� 
�����
� �
���J 
!���� 
�� �
�� ����� �� %�+�����%��(�

���� � �

�� ��
 ��
�

(��
�

�
%� �� ��
 �� 
 ��� 
 �

	��
�� ��
 ��

�

1�H����
�

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

&

�

��

�����%��(�

���� � ��
�
�� ��
�%�� 
 ��
 �&��
�

	
�� ��
�

�

 ��!� �� ����
��� ��� 
�� �����
�
 �
�
��
��� I��!
�� 
�

 %� � � 
�� 
�

 �� � �J" 2� �
���  ����&

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


�� 
������ 
�� !����


���� �� 
�� ��)
 ��!
����& 
��� �����
���
� �H�!
 
����� �� ���
 �� 
�� 
���


���!��� ��
����� 
�

  � !�������"

#�� 
 � �H�!
� �� � ���� ����
 �� !����� ��������" 2�  � !������� 
�

 
� �!����� ��(� 
��

3"�" �
� ���
�
�
����  �
� ������ �K�& 
��� ��� ����� !
� ���� �)��
��  �� !����� �������� 
��

�����
� I!���
�
��
 �H�!
J& ��
 �� ��!����!�& 
�� ��
�� ��
�

�! I�����
���
� �H�!
J"

+� 4
�������� 
) 3&�������� :�����

�� �
�  ��
� 
�� �$��������� �����
��� �� 
�� ���!�
���
K�  �
�
� �� 
�

���

��
� ������� 
������� I�/J

 ���� 
�� ����
 ���� 
�� 
�� ���

���
� 
��� 
�� 
� �� ��
������� �� �$���������" 4� �

!���� 
��

��H����� 
��� �� I�/J  �
� 
�� ���!�
���
K� �����
 �$�

��� I-�J& �
 �� �
�
���
��� 
�� 
� ��� 
�

&


��� � %�
���� I�NJ

#�� ���

���
� �� 
�� ���!�
���
K�  �
�
� �� �$�
� 
� 
�� ���

���
� �� 
�� ���(� 
���
 ��
���& �����

��

�� 
�� ����
��� �� 
�� ���(� 
���
 ���� �� 
�� ���!�
���
"

,���� I�-J& 
�� ��H����� 
��� �� 
�� ���(� 
���
 ���!� ��&


���
� � ) *+��
�
 � 

��

��
�

�
�
 �

��

�
��
����

#���&


��� �
�


�

�


��

��
�

�
�
 �

��

�
��
���

�
� I�@J

�D



0 5 10 15 20 25
0

2

4

6

8

10

Scaled Specialist ' Wealth w

Volatility of Specialist's Wealth σW

m=4
m=6

wc(m=6)=9.07 wc(m=4)=13.02

0����� O+ #�� ���

���
� �� 
�� ���!�
���
K�  �
�
� 
��� �� ��
���� 
�
���
 
�� �!
��� ���!�
���
  �
�
� (�
��� � � � 
�� �" #�� !���
�
���� I��!���
�
����J ������ �� �� 
�� ���
 I����
J �� 
�� 
�������� (�" :
���
�
�
��
��� 
�� 	 � �����& 
 � ���& � � ��& 
�� �� � ����� I��� #
��� -J"

	�������� I�NJ 
�� I�@J  � ����� ��� 
���+


��� �



��

��
��
��

 ��� 
 �
(�

�

8� �
��� �� ��
��
�� =������
��� / 
�� 
�� �$��������� ���
����� ��
�� %� �� =������
��� N&  � !
�

����� ��� 
�� ���

���
� �� 
�� ���!�
���
K�  �
�
�"

(�
&
����
� 5 +	 ��� �	��	
����	�� �����	� 
��� � 
� +	 ��� ��	
����	�� �����	�


��� �



(����� � �

�

8�
 ������������& 0����� O ��� � 
�

 
�� ���

���
� �� 
�� ���!�
���
K�  �
�
� �����
�� 
 �����
�

�


��� 
� 
�

 �� %�" 2� 
�� ��!���
�
���� ������& 
�� ���

���
� �� 
�� ���!�
���
K�  �
�
� ��

!���

�
" 2� 
�� !���
�
���� ������& 
�� ���

���
� ��  �
�
� ����� 
� 
�� ���!�
���
K�  �
�
� �
���&


�� 
�� ���!�
���
 ��
�� ���������
���

��� ���� ���( �� 
�� �!�����" #�� 
 � �H�!
�M!���
�
����

�H�!
 
�� �����
���
� �H�!
�M
�� 
��� ������� ���� 
�� *����"

+�' #��$� ����� 4
��������

8�  � 
�� ��
�� 
� ����� ��� 
�� ���

���
� �� ���(� 
���
 
���& 
� 
��� �
�	��
��


!!������ 
� I�NJ"

(�
&
����
� ; +	 ��� �	��	
����	�� �����	 
��� � 
� +	 ��� ��	
����	�� �����	� �� �����


��� � 


�
�� ��
��

��� � �

��
�

� � ��� 
 �
(�

�
�

��



0 5 10 15 20 25

0.12

0.122

0.124

0.126

0.128

0.13

0.132

Scaled Specialist's Wealth w

Risky Asset Volatility σR

m=4
m=6

wc(m=4)=13.02

wc(m=6)=9.07

0����� /+ #�� ���(� 
���
 ���

���
� 
��� �� ��
���� 
�
���
 
�� �!
��� ���!�
���
  �
�
� (� ��� � � � 
��
�" #�� !���
�
���� I��!���
�
����J ������ �� �� 
�� ���
 I����
J �� 
�� 
�������� (�" :
��� �
�
��
��� 
��
	 � �����& 
 � ���& � � ��& 
�� �� � ����� I��� #
��� -J"

�� 0����� / ��� �& �� 
�� ��!���
�
���� ������& 
�� ���

���
� �� ���(� 
���
 �� !���

�
 
��

�$�
� 
� �������� ���

���
� 
" #�� ���

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



���
��� I�"�" �� �
���J" .$" I�@J ������� 
�




��� �
�


�&��

�


�

��
�

�
�
 �

��

�
(�
���

�
"

�� �
�� ���� 
�

 �� =������
��� @& (�
��� �� 
 !���

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

��
���� �!
��� ���!�
���
  �
�
� (�K�& 
�� ���

���
� 
��� ��!��
��� ��!
��� 
�� ���!�F�������� �

��


�&�� �
���" #�� �


�� !����
��� �� !�����
��
  �
� 
�� *��%�
�� ���!���
 �� 
�� ��
������

��


���
� I��� !�����
� �� ���
��
� -�J"

#�� ����� !
� ���� �)��
�� 
�� ���� �� ���

���
� 
�

 
!!���
���� ������ �� *�
�!�
� 
������

 ���� ��
������
�� !
��

� �� �� " 2
 !
� 
��� ���� 
� �)��
�� 
�� ���� �� 
�� >2? ����) ������


���� �������& 
��  �� 
�� >2? �
� !��� 
� �� !
���� 
 B��
�C ����)" ��  ��� ��)
 ��� 
�




�� ������� �� �� ��
������
�� !
��

� 
��� ��
� 
� ���� �)��!
�� ��
����" #
(��� 
���� �����
�


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

��� ��� ��!��
 ������!
� ������

���� ���

��� 
�� >2?

����) 
�� ���( �����
 �� ��
������

�� 
���
�" 4���
���(� I���/J ��!����
� 
�

 
�� >2? ����)

����� �)��
�� 
�� ��
���� 
� �
�� ��H����
 
���� �� ����� �����" 4����
& �
 
�" I���/J ��
� 
�




�� >2? ����) �� ������ !�����

��  �
� 
�� ���( �����
 �������� �� ���
��
 � 
��" 2� ��
� !
���&


�� 
���
� �������� 
�� ���!�
��5�� 
�� ��
������

�� 
���
� 
�

 �

!� 
���� �� ��� �����" :��

����� ������
� 
�

& 
� ��
������
���� ��
 
���� !
��

� !���
�
��
�& 
�� ��
������

��� !
��

�M

 ��!� �� 
��  �
�
� �� �
����
� �����
��� I
� ���!�
���
� �� 
��� �����JM��!���� ���� ���

���&


�� 
��� 
�
���

�� 
� ������ �
�(�
 ���

���
��� 
�� ������ >2? ����)" �
 
�� �
�� 
���& 
�  � ���

O�



�� 
�� ��)
 ��!
���& ��!��
��� ���

���
� ����� ���� 
� ������ ���( �����
 �� 
�� 
���
� 
�

 
��� 
��


�
����"

+�+ #��$ (������

#�� (�� ������

��� ���
����� ��� ����� �� 
�

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


��!������ ��
� 
�� ���(� 
���
" ����
 ���!�� 
��� �
�� 
� �� ��!� 
�

 �
 �� ��
��
� ��� ���!�
���
�


� ��� 
�� �
�(�
 !��
���� 
����
 �� %�"

#�� ���!�
���
K� .���� �$�

��� ��� ���!��� ���(� 
���
 ��
��� ��� ��&

�$���
 ���� ��

�
����
���

�
� ) ,��

�
����
���

�
� ������� � -*.�

�
����
���

� ���

�
� I�EJ

#��� �)�������� ���(� ��(� 
�� �

��
�� !������
��� .���� �$�

���& �)!��
 ��� 
�� *��
 
���

�$���&  ��!� �� 
�� 
�

� ��� 
�

 
�� ���!�
���
 �
��� ��� ���
 �� ���  �
�
�" 8�
� 
�

 
���

�)�������� ��!���
���� ��
� �������& 
� �$� � �  ��� 
�� �!����� �� ��!���
�
����"

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

��� ��� �� ���
�� �� 	�����
�� @ 
�� 9��
�( - ��

��!
��� O"/" 	������� 
 ���!�
���
  �� ��!��
��� !������
��� 
��
� �� / 
�� ���� 
�� / 
� ��!��
��

��� �����
���
 �� 
�� ��
������
��" �� �� 
�� ���
� 
������
& 
��� �
�

��� �
� 
 !������
���

!��
 
��
� 
�� 
 �
�� 
������  ��� 
�� ���!���� �� 
��� �����
���
 
�� !�������" 9��

���


� 
�� ���
� 
������
 
���� �� 
 
 ��
 �� ��� !
��& ��!
��� 
�� ��!��
��� �����
���
& /& 


�
!
�

���
��� ���������� �����
���
 ��  ��!� 
�� ���!�
���
 ��
� 
 ���" #�� 
���
���
� ��� 
����
� 
�

��/ � �$�/ 
�

 
�� ���!�
���
 !
� ������

��� !������" #��� �)��
��� 
�� *��
 
��� �� 
�� .����

�$�

���"

#�� !������
��� ���� ��� � ��� ������� 
�

 ���� &��� � ���&��" �������� 
�� .���� �$�

���


� 
�� ���(� 
���
 ��
��� ��� 
�� 
� 
 ���(���� ����&  � *��&

������ � ������ 
 ����� � 
���
����

#��� �� 
�� �
����
� 	�=� ���!��� �����
" ���!� 
�� ���!�
���
 �
� ��� ��������!��& 
 	�=� �����

 �
� 
�� �
�(�
 ���
����� ��*��� 
� 
�� ��
��� �� 
�� ���!�
���
K�  �
�
�"

(�
&
����
� < +	 ��� �	��	
����	�� �����	� ���� � 
�� +	 ��� ��	
����	�� �����	� �� �����

���� �

�

(����� � �


�
�� ��
��

��� � �

��
�

� � ��� 
 �
(�

�
�

���!� ��
� 
��� 
�� 
��� ���� 
� �� �
���& 
�� ���( ������� �� 
�� ���(� 
���
 ����� 
������


�� !���
�
���� ������& 
� ��� � �� 0����� N" 2
 �� �
�� 
� ��� 
�

 
��� �


��� 
��� ����
��� ���


�� ��
��� �

��"

O-



0 5 10 15 20 25
0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

Scaled Specialist 's  Wealth w

Risk Premium

m=4
m=6

wc(m=4)=13.02wc(m=6)=9.07

0����� N+ 9��( ������� ���� �� ��
���� 
�
���
 
�� �!
��� ���!�
���
  �
�
� (� ��� � � � 
�� �" #��
!���
�
���� I��!���
�
����J ������ �� �� 
�� ���
 I����
J �� 
�� 
�������� (�" :
��� �
�
��
��� 
�� 	 �
�����& 
 � ���& � � ��& 
�� �� � ����� I��� #
��� -J"

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

��� �� �


�%��������
 ���(

�����
& ��

���& 	
������ 
�� 	�!��
�� I-���J& 4
������& ��
��& 
�� �
�
�� I���-J" 2� 
����

������& 
� �� ����& 
�� ���( ������� �� ��!��
���� �� 
�� 
������
� �� 
�� �


�" 2� 	
������


�� 	�!��
��& 
�� �


� ��������!� 
����� ��!
��� �
����
� �
���
� �� ��������
 �� 
�� 
���
K�

!������
��� ���

��� 
� ��� �
��
 �
�!(" 2� 4
������& ��
��& 
�� �
�
��& 
�� �


� ��������!�

!���� 
���
 ��!
��� ���( 
������� �� ������� ����!
�� 
� 
 ���!
��� �� 
�� �������� ������K� �
���


�� ������" 9��

��� 
� 
���� 
 � ������&  �  ��(  �
� 
 �

��
�� 	99� �
���
� ���!
���& ��


�����

� �


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

:�� ����� �� !����� �� �����
 
� ��
���������� 
���
 ������  ���� ������ ����
  �
�
� ��
 ���

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


��� �����
��"

'����

H 
�� �
�� I���DJ �� 
� �)
���� �� 
���  ��(" 2� ���� 
�� ?���� I���-J& 
�� 
 � 
���
�


�� 
 ��� �����
�� 
�� 
 ����%
��� �����
��" ��
����� 
���� �
��� �� ��
 �)���!�
 �� ��������


�� ��������!�� 
�� ���
����� !���!� ������� �� 
�� ����%
��� �����
��& ���!� ��� ���
�� ���!
���

�� ��H����
 
�
� 
�� ��� �����
��& �����!�
�� ��� !���!�� ���
 ��G�!
 ��H����
 ��������!��" 2�


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

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

��� 
������


�� !
��

� !���
�
��
 
�� �
� �H�!
 �� �
�(�
 �
�
�!��

���" 0�� ������!
�  ��(& ��� 
����
!�

������
� 
�

 ��
����� �� ��
������
�� !
��

�F!
�
!�
�  ��� ���� 
� �)��
�� ���( �����
" �� ��
��

�� 
�� ��
����!
���& 
���� �� 
 ��� ��� ���� �� ������!
�  ��( ��!����
��� 
��� �H�!
"

O�



0 5 10 15 20 25
0

5

10

15

20

25
Intermediation Fee f

Scaled Specialist 's  Wealth w

m=4
m=6

wc(m=6)=9.07 wc(m=4)=13.02

0����� @+ 2�
������

��� ��� $� ��� ���
 �� �����

��  �
�
� �� ��
���� 
�
���
 
�� �!
��� ���!�
���
  �
�
�
(� ��� � � � 
�� �" #�� !���
�
���� I��!���
�
����J ������ �� �� 
�� ���
 I����
J �� 
�� 
�������� (�"
:
��� �
�
��
��� 
�� 	 � �����& 
 � ���& � � ��& 
�� �� � ����� I��� #
��� -J"

+�5 ������������
� )��

#� !
�!��

� 
�� �$��������� ��
������

��� ��� $�& �
 �� �
���� 
� ������ 
�� �$��������� ���!� ��

���( �)������ �� *��
" 9�!
�� .$" I--J �� '���
 -+


�� ���
 � �� 
 ��

��

� �
� �

2� 
�� ��!���
�
���� ������& �� � �" 2� 
�� !���
�
���� �$���������& �
�� � 
��� 
�� 
��� � 
�� �

� �� �

� ���" #���� ���

���� ����� 
�



�� �

� 
 �� ��
��


� 
��
�����

8� ����� $� � ��
����
�����

�� .$" I-DJ&  � �
��+

(�
&
����
� = +	 ��� �	��	
����	�� �����	� ��� �	�����������	 ��� $� � �� +	 ��� ��	
����	��

�����	� ��� �	�����������	 ��� �


$� �

�

������

�

�
 ������
	
(�

�
 �(�

�
�

(�

��
� ��

2� 0����� @& 
�� ��
������

��� ��� �����
�� 
 �����
� �


��� 
� 
�� ���( ������� �� 0����� N"

#��� �� ��
��
���+ #�� ������ ���( ������� �� 
�� !���
�
���� ������ ������� 
 ������ ���������

���
�� ��� �����
���
 �� ��
������
���� 
� �
�� 
!!��� 
� 
�� ������ ���( �������" 4�!
��� 
��

������ �� *)�� 

 ���& 
�� �$��������� ��� ����� 
� !��
� 
�� ��
������

��� �
�(�
"

OO



#�� ����
��� ��
������

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

��� !
��

�&

!
� �� ���� 
� 
 ��G�!
��� �� 
�� �!
�!�
� �� 
�� ���!�
���
�K !
��

�"�� #��� �������� ��� �� 
�� (��

����
� �� ��� �����+ 2�
������

��� !
��

� ��!���� ��!��
������ �
��
��� ������ 
�� ��$����
�

����
  ��� 
�� ��
������
�� ��!
�� ��H��� ���� ������" #�� ����� ��� �)
���� �����
�

�� 
���

����
"


%��&��9 ������� 3&����� ��� ���$�� ��/������

1����� ������� �� *�
�!�
� 
������ �� 
�� ��
������
�� ��!
��& 
�� 
���� �� !����
 ��� �� 

��
�� ��
  ����" #�

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

����� �
�� ����� ���" :�� ����� �����

����
 �� 
��� ����������"

�� �� ��
�����
 
�� ��
������
�� 
� ��
 L��
 
 ���!�
��� �� ��!���
�� �
�(�
 
���
�& ��
 
���


 ������ �� 
�� ����
�� �
�(�
 I�"�"& �����
���
 �
�(�J" ������� 
�

 
 ����� �� I��*��
����
�J


�(� 
�� ��
������
�� ��� 
 ��
� 

 �

� � 
� �� ���
�� 

 �

� �� ��&  �
� 5��� ���
��
 ���(" ��

����
� 
�� ��
����
 �

� �� 
��� ��
� 
� ���& 
�� 
�(  �

 ��� �������  ��� ��$����"
������� 
�

 �
(��� 
�� ��
� ���� �� !
��

�" #�

 �� 
� �
�& �� 
 ���!�
���
 �
(�� 
 ��
� �� ��5�

/& �� �
� ����  �
�
� I�� 
 /J 
�
��
��� ��� !������
���
  �
� 
�� ��������� �� 
�� ��
������
��"

2� �
�
�!��
�& �� �� 
�� !���
�
���� ������& 
�� ������ �� 
��� 
� 


�
!
 �/ ���� ����� ���� 
��

����������"�-

2���� � � �
� & ��
������

��� !
��

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

���

!
��

� �� �!
�!�& 
��� ����� ��
������

��� !
��

� �� 
�� ��
� ����!�� 
�� ��5� �� 
�� ��
������
��"

� ������ !���� �
�� ���� 
�� / �� 
�� ��
������
�� 
� ���!�
�� 
�� ���(���� ���� �������� �� �	�

��!����� 
 ��� ���� ���������� �� �$�/" ���!� ��
� �����
���
� 
�� �����
��� ���(����&  � ���


�
�� 
�

& ��� � �� ��$��

�� �
�� ���� 
�

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

��� ��� $� 
� ����& 
��

�� ���� 
�� ������� ����
� �$�"

��#�� ������ ��
������

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

���" �� ����& �

����� !���
���
!
�
� 
�

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

���!� !��!���� �
� ��  �������
�" :�� ������
��� �� 
��� 
���
���� �����
 �� 
� 
����� 
�

 ����������& �
!(���

�� (�� ����� �� 
�� ���(� 
���
 �
�(�
& 
�� 
��� ��
 
 
�� �� 
��� �
��

��� �� 
�� ���( ������� �� 
�� ���(�

���
" 0�� �)
����& ��� !
� �)����� 
 ����� ��  ��!� ���������� ���� �


�! ������� ���� 
�� ��
�%�
��
�!� �

�� ��

�� �
��H� ��������� �� ��
������
����" #��� ����� �
� ������� 
�� �����
 
�

 ���� 
�� �


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

�-#� ������� 
��� �)
���� �� 
���� �� 
�� �����
��� ��!��
��� !���
�
��
&  � ���� 
� 
����� 
�

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

�

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

��� ��� �� ����
���& 

������ 
�

 �� !�����
��
  �
� 
�� !�����
 �$���������" 2� 
��� !
��& ���������  �
�
� �� �� � � ��
�� ���������� 
�
������� 
�

 
�� ���( �)������ ��������� �� 
�

 ���!�
���
 �� ����!�� ������
���

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

��� !
�
!�
� !���
�
��
"

O/



2� 
��� �)
����& ���� 
 ��%���
��
%���( ����� �� �� !�
���� 
�� �)
�
 ����
� �� �$�" #��

��
��� �� 
�

 
�� ���!�
���
%��
������
�� �� �
����
� �� ���!��� 
�� ��
� 
� 
�� �� ����� ��& ��


�

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

� �� ��G�!
�� �� 
�� ������� ����
�" 2�  � �
� 
������


�

 ���������� !���� 
��� �
�� �
�� ��!� 
 ��
�& 
���  �  ��� *�� 
�

 ��� � ��" :� !����� 


�������� ��
�&  ��!� ��$����� �)���
��� 
�� (�� ����� �� ����� ���& �� 
�� ����� �)
���� �� 
�

��
������

�� �����
���
"��

+�; �������� #��� ��� 2����� �
 >������

�� !
� ������ 
�� �$��������� ��
����
 �

� �� ���� 
�� ���������K� .���� �$�

���&  ��!� ��

���� � ����� ��

�
�����
����

�

 ) ,��

�
�����
����

�
"

#�� �$��������� !����
��� ����� ��&

�����
����

�
�
�
��� �

�

	
��� �

�

�
� �
� 
��



� 
��
�

9�!
�� 
�

 
�� ���!�
���
K� �����
 �$�

��� ��

���&�� � %� ���� 
 ����
 � ����
 �����$����

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

 �
�� ���� ������� ����������&  � �
��+

(�
&
����
� �? +	 ��� �	��	
����	�� �����	� ��� �	����
� ���� �


�� � �� � 	 � �


�
 ��

�
(� 
 
��

+	 ��� ��	
����	�� �����	� ��� �	����
� ���� �


�� � �� � 	 � �


�
 ��

�
(� 
 
�

�
�


�� ��




�
��

 �

�

����

�
�
�
���

	��
��
 �(�
 ������


� �

2� 
�� ��!���
�
���� ������& 
�� ��
����
 �

� �� ��!��
���� �� 
�� �!
��� ���!�
���
K�  �
�
�

(�" #��� L��
 ��G�!
� 
�� ��������!� �� ��
� �
�
���K ���!���
 �

�� I��!
�� 
�

 � � ��J" 2� 
��

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


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


��� ���%�����
���& 
�� ��
����
 �

�

!�������� 
� � � 	 
 
�" 0�� 
 ��
���� (�&  ���� ���������� ��
� 
 �
���� �
�
 �� 
�� �!�����&


�� ����K� ��
��� 
��� ��G�!
� 
�� ����������K ���!���
 �

� ��& 
�� 
�� �$��������� ��
����
 �

�

�� ������"

��#�� �����
� �����
�

�� �� 
��� �)
���� 
�� 
��� ������
 �� 
�� �����
��� 
�� #����� I-��EJ �����& 
�
�����

�� !����!
��� 
� ��!���
�� �
�(�
 
!
���
� �� ��
 
��
���
 �� 
���� �����"

ON



0 5 10 15 20 25

-0.1

-0.05

0

0.05

Scaled Specialist 's  Wealth w

Interest Rate

m=4
m=6

wc(m=6)=9.07 wc(m=4)=13.02

0����� E+ 2�
����
 �

� �� �� ��
���� 
�
���
 
�� �!
��� ���!�
���
  �
�
� (� ���� � � 
�� �" #�� !���
�
����
I��!���
�
����J ������ �� �� 
�� ���
 I����
J �� 
�� 
�������� (�" :
��� �
�
��
��� 
�� 	 � �����& 
 � ���&
� � ��& 
�� �� � ����� I��� #
��� -J"

2� 
�� !���
�
���� ������& 
�� �


��� �� ��������+ #�� ��
���� 
�� ���!�
���
K�  �
�
�& 
��

�� �� 
�� ��
����
 �

�" #��� �� ��!
��� 
�� !
��

� !���
�
��
 ������ 
���
 
 � �
���� �H�!
� 
�



�������!� �
!� �
���" 0���
&  ��� 
�� !
��

� !���
�
��
 �� �������& 
�� �����
 �� =������
��� @

������� 
�

 
�� ���!�
���
� ��
� ���������
���

��� ���

�� ���( �� 
��� �!�����+ #�� ���!�
���
K�

 �
�
� ���

���
� ��!��
��� ��
�

�!
���& 
�� ���� ��  ��� 
�� ���!�
���
K�  �
�
� ���
��� �����(�"

�� 
 �����
& 
�� ���

���
� �� 
�� ���!�
���
K� !������
��� ��� 
� �����& 
�� 
�� ���!
�
���
��

�
����� �H�!
 ��!��
��� ��� ���
�� ��� 
�� ���(���� ����" ��!���& 
� ���!�
���
  �
�
� �
���& �����%

�����  �
���
 �$��
� ���� ��
������
���� 
�� !�
���� 
���� ����� ��
� 
�� ���(���� ����" #��

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

�"

#�� �


��� �� ��!��
���� ��
����
 �

� ������
�� �� 0����� E �� !�����
��
  �
� 
 BG���



� $�
��
�"C ����������  �
���
 ����� ���� ��
������
���� 
�� ��!��
�� 
���� �����
���
 ��

����� �� �������� 
� ���

��� ���!� ���!(�" #��� �����
������

��� ��
��� 
�� ��
������
���� ����

������
��� 
� 
�� ����
���

� 
���
 ���!(�"

+�< ����/������ ��� �
�������
�

2� 
�� !
��

� !���
�
���� ������& 
� ��������
� ���!�
���
  �� �
�  
�
 
� ���� ���� ���(� 
���


�
!�� ������  �
� ����!�� !
��

�" ����
���
���& ���!� ���������� ����!� 
���� I������!
J �
�
�!%

��

��� �� 
�� ���(� 
���
 �
�(�
& 
�� ��
 �� ������ �� 
�� ���(� 
���
 �H�!
����� �����(� �� 
��

!���
�
���� ������" 2� 
��� �����& 
�� �
�(�
 ��� 
�� ���(� 
���
 B����� ��"C :� 
�� �
��� �
��& ��


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


� ����������" #��� 
�� ���� �� ���� ��$��� 
�
� 
�� ���(� 
���
"

O@



0 5 10 15 20 25
0.7

0.705

0.71

0.715

0.72

0.725

0.73

0.735

0.74
Correlation

Scaled Specialist 's  Wealth w

m=4
m=6

wc(m=6)=9.07 wc(m=4)=13.02

0����� D+ #�� !�����

��� ��
 ��� 
�� �
�(�
 ��
��� 
�� 
�� ��
��� �� 
� ��������
� 
���
& �*������� ����
&
�� ��
���� 
�
���
 
�� �!
��� ���!�
���
  �
�
� ( ��� � � � 
�� �" #�� !���
�
���� I��!���
�
����J ������
�� �� 
�� ���
 I����
J �� 
�� 
�������� (�" :
��� �
�
��
��� 
�� 	 � �����& 
 � ���& � � ��& �� � �����
I��� #
��� -J& 
�� �
 � ���"

#���� 
�� ���
��� !����!
����  � !
� ��
 ��
 ��� �� ��
������
�� !
��

� 
�� 
�����

�

����$����
� �������" ��  � �
�� 
���
�� ����& 
 ���

��� ���!( �� 
�� !���
�
���� ������ ��
��


� 
 ���� �� ���( �����
& ���

���
�& 
�� �
�� �� ��
����
 �

�" 2� 
��� �����!
���&  � ��� 
�



��� ����� 
��� �����

�� ��!��
���� !��������
 �� 
���
� 
�

 �
�� �
���� �
�� ��!����
��


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

� ��$����
� I���& �"�"& 	�����
& 9���& 
��

����
��
��
�& ����J" �� �����
�

� 
��� ����
 
������ 
 � �)
�����"


%��&�� �9 6���
�
��� !�,����� (�
����

�� ��
����!� 
 ��!��� 
���
 ���� �� 
�� ��
������
����"�O #�� 
���
 �� �� ��*��
����
� ������

�� 
�

 
�� ���� ���
 ���!��� 
�� 
�� �$���������  �
�
� ���!��� ��� ���!�
���
� �� ��!�
����"

�� 
����� 
�

 
�� �������� �� 
��� ��!��� 
���
 ��+

� ���

���

� 	��� 
��� � �
� ��� �
���

��
� �
� ����

����& �� �� 
�� !����� �
!
�� ������� �
�����7 
�� ��� �� 
 ��!��� 4�� ��
� ��
���& ��
�����
�


� ��&  ��!� !
�
���� 
�� 
���
K� �������!�

�! �
��

���" =�
 ��H����
��& 
��� ��!��� 
���
 �� 


����� ������� �� 
�� �
�(�
 
���
"

�O 2� 
�� 
���
  
� 
�
��� �� ��
� ���������� 
�� ���!�
���
� 
��� �
� ��
����!
���  ��� �
�� 
� �H�!
 �� �$���������&
���!� 
�� �
�(�
 �� ��!�����
�" �� ����& ��
����!��� 
� ��
������

�� 
���
  ��� ��
 
�
�� 
�� �$���������"

OE



4 5 6 7 8 9 10 11 12
-0.005

0

0.005

0.01

0.015

0.02

0.025

Specialist's Wealth W
0

Covariance Cov(dQ0(W0,1),dR)

0����� �+ #�� ���

�

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

�� �
�(�
 
���
 
�� 
��
��$���

���%�����
��� 
���
& �"�"& �*.���� �0� ���� �

" #�� 1%����5��

� �� 
�� 
���%� ���!�
���
K�  �
�
�
( � ��� 
�  � ����
��5� �� � �" �� 

(� � � �& �� 
�� !
��

� !���
�
��
 ����� 

 (� � ��" #��
��$���

��� 
�������� �� � � ����" :
��� �
�
��
��� 
�� 	 � �����& 
 � ���& � � ��& 
�� �� � �����
I��� #
��� -J"

�� !
� ��� 
�

 
�� ���!� �� 
��� ��!��� 
���
 �� ����� ��&�/

�
� � ���

�
��

� ���

�
�

��
�

�
�
 �

��

�
(�

�
� I�DJ

	������� 
�� !�����

��� ��
 ��� ��� 
�� 
�� ��
��� ���� �� 
�� ��!��� 
���
+

�*������� ����
 �
��

� � ��
&
���

�
�

2� 
�� ��!���
�
���� ������& ���!� 
� �� !���

�
& 
�� !�����

��� �� !���

�
" 4�
& �� 
�� !��%

�
�
���� ������& 
� 
��� �����& 
�� !����� !�������
 �� ��
���� �� 
�� 
 � 
���
� ��!���� �
�%

��*��& !
����� 
�� 
���
� 
� ��!��� ���� !�����

��" �� ��
�� 
��� �


�%��������
 !�����

���

�� 0����� D&  ����  � ������ 

(� �
 � 
"


%��&�� �9 ��/������
�*�������,� �����

#�� ���!����� �)
���� �����
�

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

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



�

 �� ��
�� ����
��5�� �� ��������� !��
��� �� ���!�� ��$���

���� �� !���
�
���� ��
������
����"

#�� ����� ��� �)
���� �����
�

�� 
��� !
��"

8���
��5� 
�� ���
�
� �

� 
� 
��� �  �
� 
�� �


� �
�� ���� �� � �
" 	������� 
� I��*��%


����
�J 
���
 
�

 �
�� �H �� 

 
�� �

���
� �

� � &  ���� 
�� �������� �� �


�%!��
�����
&

�/,���� 
�� ������� ���� �� .$" I�DJ&
�
�
���
� 
�

��
&  ��!� ������� 
�

 �

�
�
�
�
� �
�


�
� �� ���
���

���
��
� �
�


�
���� ���" #��������

� ��� �
���
�
�
� � �
�

�
�
� ��� � ��� ���� #���  � !
� ������ 
�

 �
 �

��*�� 
�� ���!�
���
K� .���� �$�

��� I�EJ"

OD



�"�"& �� � � ��� � �� 
" �� 
�� ��
����
�� �� �� 
�� �!�����% ��� ���!(� ����� 
�� 
���
 ���!�&

 ��� 
�� 
���
 �� ���L�!
 
� ���!�� ��$���

���" � ������  
� 
� �)����� 
��� ���
 �� 
� 
�����


�

 
��� �������� � ��� � �� 
 �� ��!����� ���� �� 
�� �!�����% ��� ��
������
�� !
��

� �� 




�� �

���
� �

� �� 
���� 
 ������� 
�������� � " ���!�*!
���&  � �
��� 
 ��$���

���%�����
���

5���%!����� ����&  �
� 
�� �


�%!��
�����
 �
��H 
�

� ��� � �� 
 �

�
� �� �� � � 7
� �
��� ���"

#��� 
���
 ��G�!
� 
� �����
���
%��
�� !�����

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

 �� 



�� ���( ������ ����
� 
����" �� ����& ������ 
 ������ �� �� ��
������

��� !
��

�& 
�� 
���


�
��� �� ��
������� �� 
� �)������� *��%�
�� �
���&  ��!�  � �
�� ����
��5�� 
� �� 5���" 1���
�


�� 
���%� ���!� �� 
��� ��$���

���%�����
��� 
���
 
� 0� ����
 � 0� ���� �
&  ��!� �� ������


�� 
���%� ������
 �
��� �� � ��� � �� 
 ����� 
�� ���!��� (����� �� 
��� �!�����" �� ��!�� ��


�� !���
�
���� ������ 
� �����
�

� 
�� ��
����
��� ���
��!� �� 
��� �)
����& 
�� ������� 
��

!����


���� ������!
���"

#�� �
��� �� 
��� ��$���

���%�����
��� 5���%!����� ���� 0� ���� �
 �
����  �
� 
�� �


� ��


�� �!�����" 2�
����
�����& 
�� ���� �� 
�� !�����

��� � �
!��� ��������� �� 
�� �


�" 	�������


 ���

��� ���!( 
� 
��� �!����� !
����� ��
������
�� !
��

� � 
� �
��" � �� �� � ��
�� 
� 


�� �� ��
����
 �

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

�	����
� ���� �*��� �����

�� 
 ���

��� !�����

��� ��
 ��� 
�� ��
���� �� ��� I��
������

��J

�
�(�
 ���(� 
���
 
�� 
�� ��$���

��� �����
��� 
���
"

���� 
�� ��
������
�� !
��

� �� �� ��;!���
�� �� & �"�"& �� 
�� ��!���
� �� 
�� ��$���

���

�����
�� � & 
� ������
� ��%�������	 �*��� (�!(� ��" 3���� 
��� �H�!
& 
 ���

��� ���!( �
(��

���!�� ��$���

��� ���� ��(���& 
�� 
�� ���!� �� 
�� ��$���

���%�����
��� 
���
 �
���" �� 
 �����
&


���� �� ����
��� !�����

��� ��
 ��� 
�� �
�(�
 ��
��� 
�� 
�� 
���
 ��
���"

0����� � ��
��� 
���� 
 � �H�!
� �� !���������� 
�� ���

�

����� !��
��
�!� ��
 ��� �0� ���� �
&


�� 
�� �
�(�
 ��
��� ���" ���� 
�� �!
��� ���!�
���
K�  �
�
� �� ����& 
�� !�����

��� �� ���

���&


�
����� !���� 
� 5��� ��� 
�� �
�
��
��� �� ��� �)
����" #�� !��
��
�!� ��!���� ���� ���

���


� �� �����(� ��� 
� 
�� ��
����
 �

� �H�!
" 0��
���&  ��� �� �
��� 
����� � I ��!� �� ���� ��

��� �)
����J& 
�� ��$���

��� �H�!
 �����

��& 
�� 
�� ��$���

���%�����
��� 
���
 !������  �
�


�� ��
������

�� �
�(�
 
���
"

5 (�������� ��
����

#
��� - ���
� 
�� �
�
��
�� !���!�� 
�

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

 
��

��
������
���� �� 
�� ����� �������� 
 ����� ����" :� !����� 
�� �
�
��
���5

��� ������ ��

O�



��� �� ��
 
� 
 ���!��� !
����

��� ��
 �

��� 
� 
 ��
������ ��������


��� �� 
 ����� ���� !�����

�!��
���"

#
��� -+ =
�
��
���

=
��� �+ 2�
������

���
� 2�
������

��� ���
������ /& @

=
��� 4+ 	
��G� � 
�� =�������!��
� 1������� ��� 
� -"D/Q

 1������� ���

���
� -�Q
�� #��� ���!���
 �

� �� ��������� -"@EQ
� #��� ���!���
 �

� �� ���!�
���
 -Q

#�� ���
������ � �
�
��
���5�� 
�� ��
������

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

 �

��
����� 
�� ��
�� �� ��
���� 
�

 ���!�
���
� ��!���� �� ����� 
� �

���� 
�� ��!��
��� !���

�����
�

!���
�
��
�" ����� ���� !��
�
!
� 
���!
��� �
� 
�� �
�
��� ��� �� 
�� ����K� ��
��� �� �)!���

�� 
 ���!��
�( I0��� 
�� �����& ���@J" � �
��� �� � � � ������� 
�

 
�� ���!�
���
K� ������

�

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

�����
� 
� 
�� !���!� �� �"

�� !����� 
�� ���(� 
���
 ��� 
� �

� 	 
�� ���

���
� 
 
� ��G�!
 
�� 
���!
� 
���
 !�
�� ����

�� ����� �����" ����� ����� ���
��� �����
 �� 
 �
���
� �� !�����) �����
���
 �
�

����� �
!�

 �
� 
���� � � !
��G� !�
�
!
����
�!�7  � 
���� 
�� ����� 
� *
 
� 
�
��
� �� 
���� �
�

�����&

�

��� 
�
� 
�� ������ 
��� �� ����� ����" �� 
 ���!��
�( ��� ��!� 
� 
�
��
�

� �
�

���&  �

��� 
�� 
�����

� �
�!( �
�(�
 
�� ��
 
 � ��� 
�� 	 � ����� �� 
��� �
���"�N

0��
���&  � ��
 � 
�� �� 
� �

!� 
 ���(���� ��
����
 �

� �� 
�� ��!���
�
���� ������ 
�����

��" #�� �

�� �� � 
� �� ��
����� 
�� �

�� �� 
�� �� ��
 �
��� �� 
�&�� I ����� � �&  ��!� 
���

!
� �� ��
�����
�� 
� 
�� ���(� 
���
K� *��%�
�� �
���J 
� 
�� ������
 �
��� �� 
�&�� I ���� �
� � �J"

�� ��
 
��� �

�� 
� �� ��� 
� �� ������� !�����
��
  �
� 
�� �
���� 4�H�

F�2,F,����
� �
!��

��� ��� 
�� '#	� ���
����� �� �
�� �� -��D"�@

�N�� 
��
��� ���!��
�(& 	�
�& �
 
�" I���NJ �����
 
�� ���

���
� �� ��
���� �� ��H����
 !

������� �� �����
�����& *����� �

��
�� ����

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

 
���� ������� �������
��

�

�� 
��� ���

���
� �� ��
����& ��!
��� 
�� ���������� 
���
� �� ����� ����� 
�� ����$��� 
�� 
���� �� ������!� 
�


����� ����� ����
� �����
�� ��
����"

�@#�� �
���� 4�H�

F�2,F,����
� �
!�� ��� ���  
� �����
�� 
� �� �
 ������� ��� 
 ��
 �$��
� �

(�& ������
���

 ��$���

��� �
��� �� �
�

 ������� ��� '#	�K� 
���
�" '#	�  
� �
�� 
� �
�� ���
 !���� 
� �	 ������� �� !
��

� 



�� 
��� �� 
��� ���& ������
��� 
�

 '#	� ���
 
�
 �� �
� �
��� 
� 
����� 

 
�� ��$���

��� ���!� �� �
�

 �������"
:�� !
�!��

��� ���� �� !��
��� �����"

/�



; �
������
�

�� �
�� ������
�� 
 ����� 
� �
��� 
�� �H�!
� �� !
��

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

�� 
���
 ���!��" 	
��

� �H�!
� 
���� ��!
��� I-J ���������� �
!( 
�� (�� ����� 
� �
�
�!��

�

�� 
�� ���(� 
���
7 
��& I�J ��
������
�� !
��

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


�

 ���������� !
� 
!����� 
� 
�� ���(� 
���
" #�� ����� ������ �� 
� �)���!�
 ��!���!�����!

�����

��� ��� ��
������

���" #�� ����� �� 
��� !
�
  �
��� 
 ���
��! �!����� ��  ��!� ���

!
� 
�
�!��

� 
�� ���
��! �H�!
� �� !
��

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

 
�� �����

!
� ���� 
� �)��
�� 
�� ���
���� �� 
���
 �
�(�
� ������ 
�����

� ��$����
� ����
�"

#���� 
�� 
 ������ �� ��
����
��� ����!
���� 
� 

(� 
��� ����
�!�" 0���
& 
�� �����  � �
��

������
�� �
� 
 �������

� �
�
��%�


� ���
����
���&  ��!� ��
�� 
�

  � !
���
 ��
���������

�����

� 
�� �����" 0�� 
���!
� �
�
��
�� �
����& 
�� ���!�
���
  ��� ����
�
��� ��� ��  �
� 
��

�� 
��  �
�
�" #��� 
���!
 �� 
�� ����� ��  ���%(�� � 
�� 
����� �� �
�� 
 �%
���
 ������ I���

1��
�& -�D�& ��� ���
��� ���!������J" �� 
�� ������
���
�� I���DJ 
�
��5� 
 !������ ���

��

�����&  ��!� �
� 
 ���%�������

� �
�
��%�


� ���
����
���" #�

 ����� �� ��;!���
�� !�����)


�

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

����� ������!
��� 
�� �����

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

� ��!��� 
����� �� ����
�!� �� 
� �)�
�� 
�� ������ �� 
�
��� 
���
�" 	�����
�� 
�� ����

���%��
������

�� 
���
 �� 
�� ����� �� 
�� ���(���� ����" �� ����& �� ��
!
�!�& ���� ��������
�%

!

�� ���������� �
�� 
�� (�� ����� 
� �����
 �� �
�� ���(� 
���
� ����!
��& �� 
� �����
 �� �� 

��
������

���%��
������ 
���
� ��!� 
� 
� �R=N�� ����) ����" 2
  ��� �� ��
����
��� 
� ��
����!� 


��!��� 
���
 �� ����
��� ������ ��  ��!� ���������� !
� ����!
�� �����
& 
�� �
��� 
�� ��H����
�
�


���
 ���!��� �H�!
� 
!���� 
���� ��H����
 
���
 !�
����" #��� �)��!��� ����� �
�
�!��
��� �����
�


�� ����
 �� 
�� ������!� �� 
�� �
�� �� -��D 
�

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

����� ����� 
�

  ��� 
H�!
�� ������ 
�� !�����" '�(� ���& �� 
�� !�����
 !����
 !�����& ��
����%

��

�� ���
 �
�(�
�  ��� ��
���� 
H�!
�� ���!� �����
 ���E&  ���� 
�� �R=N��  
� ��
 
H�!
��

��
�� ���
����� ���D" #���� ������

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

��

�
�(�
� 
� ���%��
������

�� �
�(�
�" �� ��
��� 
� �����
��

� 
���� ������ ���� ����� �� ��
���

 ��("

#�)�������

S-T �!�
��
& >��
� 
�� '
��� =�������& ���N& ����
 =��!���  �
� '�$����
� 9��(& ;���	�� ��
<�	�	���� $��	����
& EE& OEN%/-�"

S�T �����& 0�
�(��� 
�� 1����
� ,
��& -��/& '���
�� �
�(�
 =
�
�!��

��� 
�� >��

���
� �� ����

=��!��& 3������	 $��	���� =����� D/& �OO%�NN"

/-



SOT �����& 0�
�(��� 
�� 1����
� ,
��& ���N& 0��
�!�
� 2�
������
���� 
�� �
�(�
�& $��	��������&
E�I/J& -��O%-�@-"

S/T �����& 0�
�(��� 
�� ,
�� ,��
��& -��O& 	������� 4������& =����� �� $��	����  �����
& @�&
D-O%DO@"

SNT ������& A
!��& ����& 2���$����
� 
�� �
�!( 9�
����+ 	����%��!
��� 
�� #���%������ .H�!
�&
;���	�� �� <�	�	���� >�����
& N& O-%N@"

S@T 4
�
(& ������
� 
�� 1�����!� 	��!�& -��D& �� .$��������� �����  �
� 9��
��!
�� �
�!(
�
�(�
 =
�
�!��

���& =����� �� <�	�	����  �����
& --& O��%O/-"

SET 4

��& 1
���& ���O& .�����!
� :�
��� =��!���+ � 9�
�����!
���& ;���	�� �� $��	�������
&
--@& ODE%/�/"

SDT 4����
& ��
L�& 9��
� 1����
�& 1
����� 1�;�& �
�( 0�������& 
�� 1
��� �!��
�5& ���/&
��
������ 1��
��
 9��( =����
 ���� 1��
��
 � 
� 9

�� 
�� .10�& �����& �

����� 3��%
�����
�"

S�T 4�
��& 4"& #" �
���

�& ," =�
�
��& 
�� <" 9�!��
& ���E& 1��
��! ��!���
� 1�����+ 	�����%
���!� 
� 	��
������ #��� 
�� ����
 =��!��� 2����!

����& =����� �� $��	����  �����
 E/&
O/N%O��"

S-�T 4���
���(�& :���& ���/& �
�(�
 =��!� �� >
��
�!� 9��( 
�� =������
�!� �� ����� 0����&
�����& 3�������
� �� 2�������%	��!
��"

S--T 4����
�& ��!�
��& -��O& ����!� 
�� ����
 =��!���&  ��(��� �
���& 3	'�"

S-�T 4�����������& �
�(�� 
�� '
��� =�������& ���D& �
�(�
 '�$����
� 
�� 0������ '�$����
�&
���
�!�����& =����� �� <�	�	����  �����
"

S-OT 	�
�& 8�!���
�& ���
 ,�
�
��(�& ��
�� �

�& 
�� ����� '�& ���N& ���
���! 9��( 
��
����� 0����&  �
� 8�!���
� 	�
�& 
� 
���
� �� �" 	
��� 
�� 9" �
��5& ���"& ��� =�
�
 ��
<�	�	���� +	
�������	
 �	� ��� <�	�	����  �����" 	��!
��& 2'+ 3�������
� �� 	��!
�� =����"

S-/T 	�����
& #
���& 9�!�
�� 9���& 
�� ��
����
� ����
��
��
�& ����& 	�����
��
� �� ��$���%
�
�& ;���	�� �� <�	�	���� $��	����
& N@& O%�D"

S-NT 	�����%1�������& =�����& 9����
 ,����
���& 
�� <" ����!�� �
�
��& ���-& #�� 1�
�����
�
�
�� 	����
 ����
� 	�
����& ��� ;���	�� �� <�	�	��& @@& �-EE%���E"

S-@T 1
����

& ����& �����
 =�

& 
�� ��!���
 >��
���& ���N& #�� =��!� 2��
!
 �� 2��
�
�
���
�
�������&  ��(��� �
���& '�."

S-ET 1��
�5�& ="& 
�� �" 0����
�& ���E& B:�
��
� '���%#��� 0��
�!�
� 	��
�
!
���&C =�����
�� <�	�	����  �����
 ��& ��E�%�-�D"

S-DT 1��
�5�& ="& 
�� A" �
���(��& ���@& :�
��
� ��!���
� 1����� 
�� 1��
��! 	
��

� �
��!%

��� �� 
 	��
������%#��� ����!� �����& ;���	�� �� <�	�	��& @-& �@D-%�E�/"

S-�T 1� & <
��� 
�� ,
�� ,��
��& -��/& ����
�
�� 	�
���& ;���	�� �� <�	�	�� /�& D-�%D/�"

/�



S��T 1�;�& 1
�����& ���E& =���!�
�� '�!
���� �� 0��
�!�+ 	
��

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

S�-T 1��
�& 4���
��& -�D�& # �%=����� 1��
��! .$��������� �� 
�� 	
��

� �
�(�
& ��� =�����
�� <�	�	����  �����
& �I�J& -NE%-DD"

S��T 0���
& �����
�& ���-" #�� �
�(�
 ��� 	


�
����� 9��(+ � 	����!
� .)
���

���& ;���	��
�� <�	�	���� $��	����
 @�& N��%NE-"

S�OT 0���
& �����
� �"& 
�� =
�� ," :
�
	������& -���& #�� =��!��� �� 3� 	


�
����� 9������
�!�

�� ��� <�	�	��	� �� :���
������ =�
�� ���
�� �� �����
� 0���
& 3�������
� �� 	��!
�� =����"

S�/T 0���& �����
� 
�� 1
��� �����& ���@& ����� 0����+ �� 2����
�� �� 2
� ������!��!�& <������
=�
���� 1�	� �� 3���	�� $��	���� =�����& I0���
� U�
�
��J& �-& -%OO"

S�NT ,
�
�)& ?
����& ������ ������
���
�� 
�� :������ >�������& ���E& '���
� �� ����
�
��+
#����� 
�� .�����!� ���� 
�� �4� �
�(�
& ;���	�� �� <�	�	��& @�I�J& NNE%N�@"

S�@T ,
���
��& 8�!��
�& '
��� ��L� =�������& 
�� ����� �" =�
����
�& ���N& 1��
��%4
���
:�
��� =��!���& ��
�
�� �����"

S�ET ,����& 1���� 
�� 1���
�� >
�
���& ����& .$��������� 
�� ����
�� �� �
�(�
�  �
� 0��
�%
!�
��� 	���
�
���� ����
�
�����& ;���	�� �� <�	�	���� $��	����
 @@& O@-%/�E"

S�DT ,�����
�& �
����� <" 
�� ����$�
� ����& -��@& .$��������� ��
����� �� =��
����� 2����
�!�&
;���	�� �� <�	�	�� N-& -OE�%-/�O"

S��T ,��������& >�����!
 
�� =�
�� ������& ���D& 0��� �
�
���� 
�� 1��
��

��� 1��
&  ��(���
�
���& 	��!
�� 4��
�"

SO�T ��& ������ 
�� ������ ������
���
��& ���D& 2�
������

�� ����
 =��!��&  ��(��� �
���&
	��!
�� 4��
� 
�� 8��
� ��
��� 3�������
�"

SO-T �����
���& 4���
 
�� <�
� #�����& -��E& 0��
�!�
� 2�
������

���& '�
�
��� 0����& 
�� 
��
9�
� ��!
��& ?�������! ;���	�� �� $��	����
 --�& @@O%@�-"

SO�T �����& #���
��& 
�� 1
��� '�����& 1��
%!���
�
���� ����
 �
�(�
�& =����� �� $��	����
 �����
 @9
'& :!
���� -��O& ��" D@N%DDD"

SOOT ������
���
��& ������& ���O& 	���

��
� 	���
�
��
� 
�� 
�� �����*!

��� ��!�
����&
;���	�� �� $��	���� �����!& ---I�J& �EE%���"

SO/T ����& �����
 �" 
�� ��� ?����& ���-& 	��

���� 
� 
 ��
�
� .H�!
& ;���	�� �� <�	�	�� N@&
-/�-%-//�"

SONT '��& <�� 
�� 0�
�!�� '����

H& ���/& B'����� ����� �� ����
�
���+ :�
��
� 1��
��!
=��
����� 	���!� �� �
�(�
�  �
� ����
�
�� :����
���
���C & =����� �� <�	�	����  �����

-EIOJ& @--%@/-"

SO@T '����

H& 0�
�!�� 
�� <�
�� �
��& ���D& ����
 =��!��� 
�� 
�� 	����
 �
�(�
&  ��(���
�
���& �2#"

/O



SOET '�!
�& 9����
 ."& <�& -�ED& ����
 =��!�� �� 
� .)!�
��� .!�����& $��	��������� /@& -/��%
-//N"

SODT �
�(� & ,������ 8& 
�� �
����� ������& -��-& #�� 	������
��� �� �
�!(������� 
�� 8��%
�
�!(�������& ;���	�� �� <�	�	���� $��	����
& ��& �E%--�"

SO�T �
�%	�����& �"& �" �����
��& 
�� <" ,����">�������	���� �����!" :)���� 3�������
� =����&
-��N"

S/�T ��
!����& �
�(& '
��� =�������& 
�� #��� =������& ���E& ��� ������ 	
��

�& 3������	
$��	���� =����� A����
 �	� A�������	�
& ���
�!�����"

S/-T =
�
��& '���� 
�� 9����
 �

��
���& ���O& '�$����
� 9��( 
�� .)��!
�� �
�!( 9�
����&
;���	�� �� A�������� $��	��!& ---& @/�%@DN"

S/�T =
����
& ���
 
�� 9����
� 9������& ���D& #�� 9��� �� =��
����� 	���
�
��
� �� 
�� 2�
��%
�

���
� =���
�

��� �� ���!(�& =����� �� $��	����  �����
& ���
�!�����"

S/OT �
�(
& 9�����& ���@& �����
�� 
�� =��
%.
������%������!����
 1���
 ����
����+ #��
9��� �� '�$����
� 9��(& ;���	�� �� <�	�	���� $��	����
 D�& O��%O/�"

S//T ��������& ������ 
�� 9����
 �" >�����& -��E& #�� '���
� �� ����
�
��& ;���	�� �� <�	�	��
O@& ON%NN"

S/NT >
�
���& 1���
��& ���N& 0����
 
� U�
��
�& 0����
 
� '�$����
�& 
�� 
�� =��!��� �� 9��(&  ��(���
�
���& '�."

S/@T >������%<��������& ����

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

��� 
�� 
�� ��
�
�!�
� ��
��
��
�����
� ����
�
�
���& ;���	�� �� A�������� $��	��!& --�I/J& D�N%DNO"

S/ET �
�
���& >��!��
& -��N& ������

� ��
�
� ���� G� � 
�� ��!���
� ��
����& ;���	�� �� <�

	�	���� $��	����
& O�& ���%�ON"

S/DT ?����& ���& ���-& 	��������!� #�
����  �
� ��
�
� .H�!
�+ �� �����*!

��� ��!�
����
�� 0��
�!�
� �
�(�
�& ;���	�� �� <�	�	���� $��	����
 @�& �/E%���"

� �&&����%

��� (�

) 
) ����� �

�� 

(� 
 �����%
��%������ 
����
!�" ,���� 
�� ���!�
���
K� �
��� ���!
��� 
�

 ���� !�
 � !� �
�

�
�����

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

� �


��&  �
� �����
 �$�

���

��� � 
� ���� 
 ����
 � �������������
 ����� I��J

//



0��
��� ����� �!� � ������" #���  � !
�  ��
� �� � ��� �
���
��%<
!���%4����
� �$�

��� 
�+

�

�
!� �

�

�
����

�
� ���

�����

�
�� �� � ���� �

�
� ����� 
 ��
	
� ��� � ��
�� 
 ��

	
 � ���
 �

�

�

�� 
���� �� ���


�
� ���

�����

�
�� �� � ���� �

�
� ����� 
 ��
	
� ��� � ��
�� 
 ��

	 �

���

 �
�

�� 
����

�

�� �
�

�
#�� *��
%����� !����
��� ��� �� ������

��� � ����


�� 
�� *��
%����� !����
��� ��� 
� ������


�� �
���� 
 ��


����
�� �

����

����

���

=������� �� 
���� 
 � �����
�& 
�� !����!
��� 
����&  � �
��

���� � �!� 
 �� �� �
�

�
�

�

�
����

���

��
� �� � �� 
 �

�
�

 ��!� 
��� � �� 
� ����� ��� !� ����� 
�� ��H����
�
� �$�

��� �!� � ������" #��� �� !�����
��
  �
�
��� ������
� �����"

#�� 
�
����� �� 
�� ���������K� ������� �� �����
�" #�� ���������K� �<4 �$�

��� ��

��
�
! �� �

�

��
��� �

�

�
� ���

��� ����

�
�� ��� �




��
�
���� 
 �� 
 ��

	
� ���

�
� 
 ���

� �

��� �
�


 �
�




��
��


����
�

��
�
� �
�

	�
�
� IO�J


�� 
�� �
�� 
�
����� ����� �" U"."1"

��� (�

) 
) ����� �

	������� 
�� !��
�
!

�
����� �

�

	
" ������� 
�

 
�� ��������� ��������
� ����(��� �� � �" #��

���������K� ���
��! �����
 �$�

���  ��� ��������
��� �� � � ��

�� �
�

���
����

� ��
 ���

�� ���� 
 ����

� �
����� �

� ����
 ��� ��
 ��
 ���
�����

 ���� ��� �
�

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

�� �
�

���
����

� ��
 ��

�� ���� 
 ����

������ �
� ����
 ��� ���

	��
���& 
�� ��������� �
!�� 
�� 
�
���H 
�

 -J �� �
��� �� ��

��� 
 ���

�� ���( �)������ ��
��

��� ��� �

�
��� & ��
 �J �� ��H��� 
 ��
�������
�! !��
 �� 
� �

� 
 ��
 ���
�� ���"
'�
 �� *��
 ����� 
�� �
�� ��� 
� 
 ���

�� ���( �)������" 4
��� �� IO�J& 
�� �$���������

G� ����*
 �� ���( �)������  ��� ��������
���  ��(��� �� �
��



����������

����

��
" ���� ����(��� ��

/N



��������
��& 
�� ����� ����� G� ����*
 ����� 
�� ��
��
� ���( �)������ �� �
��



�������
����

��
"

#�������� 
�� ��!�����

� ����*
 ��� 
� 
 ���

�� ���( �)������ �� ������� ��

�

��

�
���� 
 ��


���

��

 �

��

�
���� 
 �� 
 ��


���

��
� IO-J

8�  � �
��� 
�� !��
 ����" ���� ��������
��� ����(���& 
�� ���!�
���
 ������

��� 
�


����(��� ������ 
 
�

� �� �� 
 ����� ����*
 I���� �� ���

���J 
� ��� � � 
!!���
" ���!� 
��
���!�
���
K� ��!����� 
 ��� �� �� �� �$��������� �� 

(��� �
��� !��
�
!
� 
�

 ��������
 �� � �&

�� ��������� �
� 
� �
� 

 ��
�
 � �

� � �� 
 �� � ����� 
� 
�� ���!�
���
" #�������� 
�� 
�

�
��!�����

� ���� I � 
����� 
�

 �� � �� ��
�� 
��������
J ��


 ��� 
�� � �����

	
 ��
 ���
�� ��� � �� 
�� � 
 �

� ��
��� IO�J

#��������& 
� ���� 
� �
����� I ��!� !
� �� �


�%��������
J �����

�� 
�� ��!�����
 ����*
 ��

IO-J& ��������
��� ����(��� �� ����� ��
��
�" U"."1"

�� (�

) 
) �����  

0�� ������!�
�  � ���
 
��� ����!���
 ����� 
 & � 
�� � �� 
��� �����" ��
� 
 �����
 
���� ��
��


���& ����
� �� 
� I
��J 
�� ��
������
��K� ��
��
� ����
��� I!����� �� 
�� ���!�
���
J �� 
��
���(� 
���
 ����� 
 !��
�
!
 � � ����
 I�� � ����� �
J"

0���
  � *) � � � � � ���� 

 
�� �$��������� �����" #��� �
 �� ������� 
� ��� 
�

 
��
���!�
���
  ��� ��



� � 
�
�

�� 
�� � 
�

��

�� 
�

 ��� �H�!
��� ���( �)������ 
 � �
� �� I@J 
!������ 
�� ��
��
� ����� 
�"
8�)
  � 
���� 
�

 �
 ����� �
�� 
� ����!� 
�� ���!�
���
 
� !����� 
 ��H����
 ���
����� ��

�
����� 
�� 
�
����� � 
���� 
�� �$��������� ����� I�� ����� �  ��� ���� 
�� ���!�
���
 
� �
���
����������"J :� 
�� !��
 ����& ������ 
�� ���!�
���
 
 �
���� 
�
����� � �#
 � ���� � # !��
� 
��
��������� �� 
�� ����� �� #��" :� 
�� ����*
 ����& 

(� 
�� ��
��� �$��������� ����!��� I
� ��
���
�� 
�� �
��� 
���
�J 
� �����& �
����� � �� # 

 
��� � �
���� 
�� ���!�
���
K�  �
�
� �� #��" 0���
'���
 -& 
�� ���!�
���
  ��� �
��� 
�� �)������ 
� 
�


� �#
 � ���� 
 ��


����
��� � #��


 ��!� �� ������ 
�
� 
� �� ����� �� ��" 4�!
��� 
�� ���������K� �
��� ������� ���� ��� ���(
�)������ 
� � ��
 �
 
� �� 

 ���
 �� 
�� ����� �� ��& 
�� 
�

� �
��� ��!�����
 �� �
���� 
� �#

���

��� 
� 
� �� ������� �� 
�� ����� �� ���
�" #�������� �
 �� ��
 ���*

��� 
� 
H�!
 
�� �)������

������ 
�� 
�
����� �" U"."1"

��' (�

) 
) ����� '

0�� ������!�
�  � ���
 
��� ����!���
 ����� 
 & � 
�� � �� 
��� �����" �� ����� ���� 
��
����K� B�$�
�%
��

���
C ������
� �� 
�� �
��� �� 
�� �$���
���!� ��
 ��� 
�� !��� 
�� �
��
��
�
�$��������� I��� �
�%	�����& �����
��& 
�� ,���� I-��NJ 	�
�
�� -D& ��!
��� -D"4J" ������� 
�



�� �$��������� �� 
�����
��!& 
��  � �
�� 
 !��
����� ��

�
� �2
 �� �2

	
I��
� 
�

 
� � ���

� 
�

/@



�� �����
�
���  � �
�� 
 !��
����� �� ��H����
 !��
�
!
� �� �2
 �� �2

J&  ���� 2 �� 
�� ����
�
� �� 
��
���������%���!�
���
 �
��" 	����� 
�� ���������  �� �� ����� 
��  ���
 �� ��

��� ���� �)������

�� 
�� �
���� 
 ��� � � I��� 
�� ��*��
��� �� �
�� O ���� J 
�� �

!� ���  �
� 
�� ���!�
���

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

�
� �2
" ��  
�
 
� ��� 
�




��� ���������%���!�
���
 �
�� !
� �� �
��!
�� ��

�� �� �

!���� 
�� ������� 
� ��
������

���
���

�������"

1�*�� 
�� 
���
�� 
���!

���



���

�

�


� 	 � 
� �2
 �2 
�� � 	 � � �2
 �2"

#���� 
�� 
���� ������

����"

-"



���

�
�� ��
�����" 4�!
��� 
� �2
 � ������

���� 
�  ���� 
� �� !���

�
 ��� 
�� ���!�
���
�& 
��
� �2
 � �

��� ��� 
�� 2K�&  � !
� ��*�� � � �
��� ��!� 
�



�
 �

�
�
� �
 � �2


� �2

�2�

#��� ������� 
�

 
� �� 
!������  ��� ��

��� 
�� ��
���� ���� 
� �� �"
�" #�� ���!�
���
 �� ���������  �
(�� ��

�� �H ���!� � � ���� �2
"

O" ��  
�
 
� ��� 
�

 
�� ��������� ��  �
(�� ��

�� �H" #�� ���������K� �
��� !
� ��
 ��

�� 
�

3�



� �2
 �� �2


�
� ��

�
�� ��� � ���

��� �


� �
����

��
IOOJ


� 
 ���!
��� ��
�
� �2
 �� �2


	
&  ����

� �
���� � �� � ����
�

�
� 
 ��� ��� 
� �2
 ���� 
 ����

� �2
 �


��  �
�
� �
����

	
� ! ������

�
��
��� �

����  ��!� �� ��

������� �� '���
 -" #�� ���������  ��

�� ����� 
��  ���
 �
� 
 �
���

3�� 	 ���
�
3� �2


4� �)�
����� 3�
�
���	 �� .$" IOOJ&  � ��� 
�

 �
)���5��� 
�� ���������K� �
��� ��

�$���
���
 
� �
)���5���+�


� ��� 
 ��


� �

��� �
�


� 
 �
�

�
�	� 
����
��
�
� �
�

	�
�
�

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


���!

��� ������ 
 ������%
�
�%
���
�� �
���+

3�



���

�
� � 3� �2
 �2

4�
 ��!
��� 3�� � ���
�
3� �2
 � � 3� �2
 �2&  � �
�� 
�� ������� �����
 3� 

���� � 3��"

0��
���& ��
� 
�

 ��
�
� �2
 �� �2


	
K� 
�� ��
 ����
�!
� 
!���� ��������
� �
���& 
��� 

 ��
�
 ���

�� 
�� ���$�
��
��� ��

������� 
���� �� �
��!
" #��������



���

�
���!(� 
�� ������
� 
�����
��!

!�
��
���" U"."1"

/E



��+ (�

) 
) (�
&
����
� �

0�� ������!�
�  � ���
 
��� ����!���
 ����� 
 & � 
�� � �� 
��� �����" ������� 
�

 
�� ��!��
���%
!���

�����
� !���
�
��
 I-�J �� ��
!(& �"�"& � � �

��� " 8�
� 
�

 �
!� ���!�
���
 L��
 �
��� 
 ���*
 ��
� � �
�& 
�� ���������� ������ 
 !��
�
!
  �
� 
 �� �� ���%��������� 
�
�����" #��� �
 �������

�

 
�� �$��������� �)������ ���!� � � �" :
��� ���& !������� ������� 
 !�
��
���  �
� " ��
����
�� ���������� 
�� "
 # ��
���� �� ���!�
���
�& 
�� ����!��� 
�� ���!�
���
�K ��
�� � 
� ������

���� � �

I�� 
�� ����������K 
�

� �)������ ���
��� 

 ���� "
� �� I-OJJ  �
���
 !�
����� 
�� 
�
����� �
���%���!�
���
" #�� �� !�
��
��� !
� �
��

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

 ���

� 
�&
�� �� 
�� ���%��������� 
�
�����&  ���� (��� 
�� ���!�
���
� ����H����
" #��� ����

��� �� �
��!
��
���*

��� ������ 
�� 
�
����� � ��!���� 5���& �"�"& 
�� �)������ ���!� � � �"

8�  � ���!��� 
�� !
�� �� !���
�
���� �$���������" ���!� 
�� ���
�� 
�� ��
 �� ����
� �� �

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

� ���
��  �
�
������" #�� 
���� ����

��� !�
��
���F!��
�
!
 
������
 ������� 
�

 
�� ��!��
���%!���

�����
�
!���
�
��
 I-�J ��� ����� ���!�
���
 ���
 �� �������& �"�"& � � �

��� " :
��� ���& ����(��� ���
�������� 
������
& "��
���� �� ���������� !���� ���� 
 !�
��
���  �
� "
#��
���� �� ���!�
���
�

�� �� �� 
���� ���!� � �� ����!��� 
���� � ��*��
����
���&  �
���
 
H�!
��� ���!�
���
� 
�� ���%
��������� ���( �)������" U"."1"

��5 (�

) 
) ����� 5

0��� .$" I�J&  � �
�� 
�� ���!�
���
K� ��
��
� �)������


�� ���
 �
����

����

��


� �� ����
� �� ���  �
�
�" 2� 
�� ��!���
�
���� ������& �� � �&  ��!� ������� 
 5��� ��
������

���
��� �� � � ��� ���
 �� ��� � �  �
�
�" 2� 
�� !���
�
���� ������& ������� 
�

 
�� ���!�
���
K�
 �
�
� I�H 
�� �$��������� �

�J �� ���" #��� 
!!������ 
� .$" I-@J 
��� ���!�
���
 !
� �H�� 

������ �� ���( �)������ 
��� 



�
��

���

�
� �

����

����

�����

 ��!� �
��� 
 
�

� ��� �� �����
�����

����� � �����& 
� �� 
�� ��*��
��� �� ��" #��� ������� 
�

 ����


�� ���!�
���
K� ����
 �� ��� �� �� ��!������ ��
������

��� ���� ����
� �� ���  �
�
�" U"."1"

��; (�

) 
) (�
&
����
� �

9�!
�� 
�

 $� � ��&� �
����
�����

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

 
�� 
���
�K

��!����� 
�� 
�� �
�� ����� 
�� �$��
� ��������


��� 
�� 
�� ������
� �!�����" 2
 �� !��
� 
�



�� ���!�
���
 �
!�� 
�� �
�� ������� ����� ��
� �!�������& 
�� ��� �$��������� ���
����� !���!�
�� %�� �

����
�����

7  � ���� ���� 
� ��� 
�

 
�� ��������� ���!�
��� 
�� �
�� ���( �)������" ,����


�� ���!�
���
K� !���!� �� %�� �
����
�����

& ���� 
�� ���������K� ����
 �� ��� & 
�� 
�
��%��� �)��!
��

��
������
�� ��
��� �� %������
 $�& 
�� 
�� ���

���
� �� %��
���" #�������� 
�� ���������K� ��
��
�
�����
���
 �� 
�� ��
������
�� ��

� ��� �$�
 �
%������ 
 $�

�%��
���

� � �

� �

/D



 ��!� �����

�� 
 ����
� �)������ I
� 
�� ���(� 
���
J ��

%���
��
� �$�
 �

���� 
 $�&%
�
�


����
� �
� �

4�
 ���!� $� �
����
�����

�� � %���� �� ��*��
���& 
�� ���������K� ���( �)������ 
� 
�� ���(� 
���
 ��

%���
��
� �$�
 �

���� 
 ��

����

� �
� �

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

� �
� �� I--J" U"."1"

��< (�

) 
) (�
&
����
�  

������� 
�

 ��� � � �
� " �� ���� 
� !��!( 
�

 
 5��� ��
������

��� ��� $� � � ��
�� 
� 
�

��
������

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

 
�� ��!���
�
���� ������ 
� ��*���
�� =������
��� �" #� ��� 
���&  � 
���� 
�

 
�� ���������K� ��
������

��� ���
�� 

 5��� ���
$� � � �� ��� ��
���  �
�
�& �"�"& � �� � � �

� � ���" 2� �
!
&  ��� $� � �& ��
� ��������� 
��
���!�
���
 �
!� ����
�!
� �����
���
 �����
���
���" �� 
 �����
& �� ���!�
���� � �� � � �

� � ���


����
 �� �$��
�& 
�� ��������� ��

��� 
�� �
�� ���
����� ��
�� 
� 
�� ���!�
���
" 4�!
��� 
��
���!�
���
 �
(�� 
�� ��
��
� ���
����� !���!� ��� 
�� ���!�
���
& 
��� ���
����� !���!�� ���
 
��� ��
��
��
� ��� 
�� ���������" #�������� � �� �� �

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

� & �����
��� 
�� ���������K� ��
���  �
�
� ��
� 
�� ��
������
�� � �� � � �
�

����

�� 
�� !
��

� !���
�
��
" � �����
 �����
� 
� 
�

 �� '���
 - ������� 
�

 
�� �$���������
$� � � �� 
�

 � �� �$�
 I ��!� �� ��!��
���� �� $�J �$�
�� ��� �� �$���������& 
�� 
�� �!�����
�
��� �� 
�� !���
�
���� ������" U"."1"

��= 6����,���� (
��)
��
 ��
���

������� 
�

 
�� ���
����� !���!� �� ������
���" #�� !����
�
��� ��
������

��� �
�(�
M ����

�� ���������� 
�� ���!�
���� ���( �)������ ���� ���!�
���
�M�� �)
!
�� ����
�!
� 
� 
�� �

��
��
����� �
�(�
" #�������� 
�� ��������� !
� �
� 
�� ���!�
���
 �
��� �� 
�� �)������ 
�

 
��
���!�
���
 
!
�
��� ��������" 2����

�
��& 
��� ������� 
�

 
�� 
�

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

 �� � ��
�� &  ���� �� �� ���!� ���%���
 �� �)������ 
�

 
�� ���������
��!�����" #��� �� �� ��
�� !��
�
�
 
� ��� !�����
 !
��  ���� 
�� ���!�
���
K� �)������ �� ��

����!
�� ������
��� 
�� 
�� ���������� �
�� 
� ����� 
�� �)������ ������ ���� 
�� ���!�
���
K�
 �
�
�"

2� 
��� !
��& 
�� ���!�
���
 ������

��� 
�

 ��� !���!� �� ���( �)������ 
� �������� �
� ���
�
�� �)������ 
� 
�� ���������&  ��!� ������ 
 
�

� ��� �� ���
��� I
��� 
��� 
������ 
� 
�� ��!��%
�
�
���� ������  ���� �� � �J" #��������& 
�� ���!�
���
K� �����
 �$�

��� �� I��� 
 !���
�����&
!��!( .$" I��JJ+

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

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

� ��
������

��� ���" 	��
��� 
��� $�
�
�
�%�
���

�
�����  ��� 
H�!
 
�� ���!�
���
K� ��
��
� ���
����� !���!� 
�� " 8� 
�� ���!�
���
K� �<4 �$�

���
�� I ���� !� �� 
 ���!
��� �� 
�����

� �

�� 
�� ���!��J ��&

�

�
!� �

�

�
����

�
� ���

�����

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


�

���

 �
�

�� 
����

�

�� �
�

�
�

/�



��  � �
�� ��� � ���& 
��


�� �
���� ����


����
��� IO/J

2� �
!
& IO/J �� 
�� ���� !�
��� �� 
�� ��������
��� ���
����� !���!� !
�� I��!
�� 
�

 �� 
��
������
��� !
��& 
�� � ����

�����
�� �� ����������
 �� ��J" #�� ��!����� ���� ��� 
�� ��������� �� �
��� 
��

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

�������
�����

� �
� �

#�� (�� ���
� �
5
�� 
���!� ���!
��� �
��� 
������ �� 
��� !
��&  ��!� ������� 
�




��� � �
�� � IONJ

2� �
���  ����& �� ����� ��� 
�� ���!�
���
 
� ��
 ����(& �� �
� 
� ��
� 

 ��
�
 �
��� �� 
�� ���( ��


�� ��
������
��"
�� !
� ������� �)���!�
 ����
���� �� 
��� !
��" 2� 
�� ��!���
�
���� ������&  ��
��� 
��

���
����� !���!� �� ������
��� �� ��
 �
(�� �� ��H����!�+ �� � �& 
��  � �
��� �
�� 
�� *��
%���

���(%��
���� 
� �� 
�� ��������
��� !
��" 	������� 
�� !���
�
���� ������" �� ����

 
�� �
��� ��
��!
��� N �� 
�� �
���" 9��(� 
���
 ���!� �� 
�� �
��+


� �
��

��
�

�
�
 �

��

�
���

#�� ���!�
���
K� ����
��� %� �� 
�� ���(� 
���
 ������� 
�

 ��� ����
� �)������ �� %���" 4�
 
���
������� 
�

 
�� ���������K� ����
� �)������ �� �%��� 
� IONJ �� �������" 9��(� 
���
 !��
����
������� 
�

 %��� ��%��� � 
�7 
��������  � �
�� 
�� �
�� �����
 ��� %�+

%� �

�

�� ����
�
� �

�
�� 
 �

	
(�

�� ��
 ��(�
�

#�� �����
� �� 
��� � �
���������


�� 
��� � 



�������

�����

�

�

����������

�
���
�� 
�� �
��" 2
 ��

��!
��� �� 
�� �
�� 
�)
  � �
�� L��
 ���� 
�� �
�(�
 !��
���� !����
��� 
�� !
��

� !���
�
��


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

:� 
�� �
��� �
��& ���!� 
�� ������
����
� ���� 
H�!
 
�� ���!�
���
K� ���
����� ��!�����& 
��
�$��������� ���( ������� !�
���� 
!!��������" #�� ���!�
���
K� .���� �$�

��� ��� 
�� ���(� 
���

��

�����
 ���� ��

�
����
���

�
� ) ,��

�
����
���

�
� ������� � -*.�

�
����
���

� ���

�
�

 ���� ��� 
�� ���(���� 
���
 �
 ��


���� ��

�
����
���

�
� ) ,��

�
����
���

�
� ���� � ��

#��� �� ��H����
 ���� 
�� �
�� 
�)
&  ���� 
�� ��� 
�L��
���
 
��� 
������ 
� 
�� ���(���� 
���
"
#�� ��
��� �� ������+ �� 
�� ��� �� �
��� �� 
�� �)������ ����!
��&  ���� �� 
�� ��������
���
!
�� 
�� ��� �� �
��� ��  �
�
� I�� �
 ���� ��
 �


�� ��  ��!� 
���
 
�� ���!�
���
 �����
�J"

#��������  � �
��

�������� � -*.�

�
����
���

� ���

�
� 
���
��� �


�

(����� � �


�
�� ��
��

��� � �

��
�

� � ��� 
 �
(�

�
� IO@J

N�



:� 
�� �
��� �
��& 
�� ���

���


��� �
���� 
 ��

����

� �
� � �
�� � �

���� ����

����

��

������� 
�



�� �

� 
 �� ��
��


� 
�� �����
����� IOEJ

	��������  �
� IO@J&  � �
��

���� �

� 
�� �����

�� ��
 �
� 
��



�

(����� � �


�
�� ��
��

��� � �

��
�

� � ��� 
 �
(�

�
�

 ��!� ��H��� ���� 
�� �����
 �� 
�� ��������
��� !
�� �� 
 �
!
�� �� ����������
������������

" 2
 �� �
�� 
�
��� 
�




� 
�� �����

�� ��
 �
� 
��

� �� �� ��
�� � 
��

 ��!� �� 
�� ��*��
��� �� !���
�
���� ������" #��� ������� 
�

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

������������
� �

��� & 
�������� ���� �� �
��� �� 
��

����� �� �
��
" #��� ������� 
�

 
�� (�� 
���
 ���!��� �����!

���&  ��!� !���� ���� 
�� ���
��
���

�� ���( ��
����& ���
��� 
�� �
�� �� 
�� ������
��� !
��"
�� 
��� !
� ����� ��� �� �
��� �� IOEJ&  ��!� �� 
��� �� 
�� ����� �� �

��

� �� 
�� ��������
���

!
��" 0��
���  � !
� ����� ��� ��
����
 �

� ��" 4�!
���

���� � ����� ��

�
�����
����

�

 ) ,��

�
�����
����

�
&

 ���� �����
����

�
������

� 

����

�
� ��������

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

�� � �� � 	 � �


�
 ��

�
(� 



� 
 ��(�

��� � �(�

�
���

��
 �(�


� �� � 	 � �


�
 ��

�
(� 
 
�

�
 �� �
�����

� � �
����������

��
 �(�


���� �� 
�� ���� !���
�
���� ������ 
� (� � �& 
�� ��
����
 �

� �� �� 
�� ����� �� 
 �
��
" #��� ��


�� �
�� 
� �� 
�� ��������
��� !
�� I ��!� ���� ��H��� �� 
 �
!
�� �� �� ��
J"

N-


