
w o r k i n g

p a p e r

F E D E R A L  R E S E R V E  B A N K O F  C L E V E L A N D

Private Money Creation and the
Suffolk Banking System
by Bruce D. Smith and Warren E. Weber

9 8 2 1



Working Paper 9821

Private Money Creation and the Suffolk Banking System

by Bruce D. Smith and Warren E. Weber

Bruce D. Smith is an Economics Professor at the University of Texas at Austin.
Warren E. Weber is at the Federal Reserve Bank of Minneapolis.

Working papers of the Federal Reserve Bank of Cleveland are preliminary materials
circulated to stimulate discussion and critical comment on research in progress. They
may not have been subject to the formal editorial review accorded official Federal Reserve
Bank of Cleveland publications.  The views stated herein are those of the authors and are
not necessarily those of the Federal Reserve Bank of Cleveland or of the Board of
Governors of the Federal Reserve System

Working papers are now available electronically through the Cleveland Fed's home page
on the World Wide Web:  http://www.clev.frb.org.

December 1998



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

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

	������������	/����������������	/����		���
�����	�����	����0�.��	��1�������������������������	�	$

�.��	�� �	� ���� ����������� �2��
������ ��� �� ��������� �+	� �� ���	�2��������� ���	�� ����	$� ��� �	� 2����

����(��������
���������������	�-����	����	�����������������������
����(��		����	��	������	����

�������(�

�����-�����������������������	�2�����	�������
����������		��$������	�������������������.

����	3��4���������������������(������($�������������������(��*��������/������	���������'����/

���
���	��������� ��� ��	-��� ��� ���	� 2��	������ �4���� �		�������(�'���� ���	� ���	��� ��� ���� ����

"!56	$"�����������������������	���������������������
����������		���������(����	���������-���������+	

����	���$�-����	�����(���������(������	���������*���������������������������������������(�������

������
������������������

+����	����
���	���������	����	�����(�������	����������������	����������-��������������(

���
�����		���	��������	$�-����-����
�����������(�	(	����-����	�
��������	���������	����������.

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

��������������������7�
������$�����'��������������������������	������������������	�������		���

����	�����	�����������2�����������������	�����	�	���������(���������������������	�����	��������

������$��������	� �(������(�������������������	���������	���� ������ �������������������� �+��� ���	

-�	�������
�����������������������������������������������	��%6�(���	����'�����������(���	���(�

+���*��������������	�	���������-�	�����4�-���������������������������8 �(���	���������

����7�
���������)����������
�������/��������������������	���/������������������������	(	.

������������������������������������������������
"�7�����������	��		��������	��������������������9������	�$����
����������		���	��������	�	�	���������������	�

�����*�����$����
�������	��		�������	����:����;���$����������������������	�������������(�������



5

�������-��������	���������(�������������������	��������������	����������)�����	����-�	���	��.

	�������������
�����<����������	�������������������(	����������	�����������������������������

4�-�����������)��	�	(	����-�	��������������-�������	���������'���

�����	����	���������'�����������������������*���������-�������
����������		��/

������-���� ��������(� ��	�����	� ���� ������� ��� ����	�-���� ���������� ����� 
����	$� ���� ����������

�����	�����������������	���	����	���������������������	��������	5/���(���
�������������������	.

	�������������(�������	���������(�	��	������	�	�������������������������$����	�������������
���.

������������(�8� �9����	���
��������� ���������(��������������	����(����0����� ��� ����������1=

���������	� ��� ���	� 
��-� ������ ������ ��� ���� ������� ������� �(	���� �	� ��� �*������ ��� �� -���.

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

	(	����

�������������	������-���������� ������	���(���� �������������������(	���$�	���-���

	�����	����(�>���������-�����?��������������	���������������������(���������	��������(����.

	�2�����	���@�����	�������-���������������������	�������@������������$�-�������������������-��������.


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

���������������������������	������>���	����������������������������?���������������(A���-�����������

������������������	���9�����	������������A���	(	��������������������������		��	����������)��

	��������	�	������������������$�������	��������	�����������������������������������������(��	.

����	�����������������������(	�������������������A�����������������������
���2���������������

�-��	(	���	�������	�
����������	���	���+��$�-����	��0�������������������������$1��	��������-�(

������������������������������������������������
5������*�����$�	����������>"!# ?���������������������>"!%8$�"!%=$�"!%%?�����*���������������	�.������

0������������1
8��������������>"!B6?�����������������������������������	�
��-�
=����$�������	�����$�:�(��>"!#B?�



8

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

��
���������	���������	������������������������������������������*������������������������(	.

����

�������	�	�	������-���	���������������	�����������-��������������������	3��7�����(

�����	�-������$�����-���������(A��	����(�	�����-�����������������	���������������	�������������.

������������(	������9�������������������		�		����������������������������-��	(	���	�����	��.

��	�����(� �����*���	�
����	������������������ ����0���	1�����0���	1��������-����������
��(�����.

	�����������
��������� �		���� ������*�����$����(�������	 ���
���		������ ���������	�����������
���

����(��������������-	����	���������	���������������������(������*��		�
��
��������(������-����

���������-�	�������		�������)��	�-������	�������������*��������������������������������������(����

���������	�
��������(���������������	�������������������	����������������.����	(	������������	���.

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

�����$�����-���	�-��������������	�������������������������(	����������������	�����	�����(���

����������������������������	�

9���
����������������		�������	���		��	��	�����
��������������������	�����������������.

	�A�	�������������������	�������	��������������������������������������+	����)�-�	����>"!%#?$

���	�� �������	���������� �� ����	������	� ����� ���� �������(�� � @�� ��������$� �	� ���7����$������$� ���

�������	���>"!!B?����������������������>"!!#$�"!!%?�-����������������	(��������0��2�����(�����.

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

>"!%8?���������������-����	�����	����0����$1�������������(���	��
�	$���������������	���+��$�-�

������������������������������������������������
 ���	��������(����������>"!B6?$�����	�������	�>"!= ?����������	�������������������



=

��	�������������(��2����������������������(�����������	���������������	��������������������.

�����(	����

@��������	�������������������������(	���$�-�������������������	����	���������	��������

����� ������������(� ��� �2���������� ���� ���� ���������	�(� ���	���� 
��������(�� � @�� �����	� ���� ����.

��
��(� ��	��
��	�$� ������ �	����(��� �����(����
���������0�����������������	1� ������������(�� �:�-.

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

�������������	������������@�����$�����	�	����������-�������	��������������	�������-�������������.

��(� ���� �*������ �� ���������� �������(� ��� �2���������-����� ���������$� ������	�� ����	$� ��������� ��	.

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

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

:�-�
��$� ��� ����������� ������������(� ��	�� ���	�	� ����� �	� ���� �(������(� ���	���� ��� ���
��������

�������(������	$������������������
����	��������������������������������	������������@���������.

���$������(����������������(�������������������-��0������	�1��@����������������	��		�������	

���������������	�������,���������������������������������	�����	�����������	���)���������(����

����	��� ���-���� ���	�� ������	� ������� ���������	������(���� 	�����	������($� ���� ��� �	� ���	�� 0������

����	�����	1� ����� ���� ���� 	��������� ���� ����������� ������������(�� � @�����	�����($� �	� ���� ������(

����	��	� ������� �������-���������	�����	��������	� �������-������	�����	$��������(�����������	.

�����	�������	�$�����	���������������������	����������	����+������	���������	��������	��
�	�>������.

	��������(���	��
�	?�������(����	��������)��	������������	�����	������������������(�	�
�������

�����������(�����������-���(������(��		�������-�������������	���+���-��	��-���������������	.

��(� ������� ����� ���� ������(� ���	� ��� ��� �2���������-����� ������ ���� �����2����� �����	$� ���� ����

�����	����������������������-�������(������������)��	��	���������(����	�	�����-�����
���	�>���	���

���4�-��������?�	��������������������	����"%"!�����"%8#�



 

@���������	����������������.����	(	���$�������	�����	���-��������������� � @������������$

-���������������������(	�����������	$�������������	�������	������������������		��	���7��	�.

2�����($� ��� �	�������		��������� ����������(��������	������-����������	������������	������	�����(

���� ���	����� ��� ��	����� ��� ����� ��	�����	�� � )��	� ���� �*�	������ ��� �� ������� ������� �(	���

���������	�����	�����������������������	���:�-�
��$�������	�����������������������������	����	���

����� ���� ����������(� ��� �������� ���������	�� � 4��� ���	� ���� ���	����� ��� �� ������.	�(��� 	(	���

���������/����
�������		����(�������/����	������������������	�(�����������
��������(���@�����$

-������(A������*������>����-����������	���������
��(���	��
��	�?�-�������	��������������������.

�������	�
��������(�������������	��
������������	�������������������������(	������@���������	.

��������	������	(	���$���-�
��$���������������������������	���������	������������������������	�

����	����������	��
�����)��	�����	�����	��������������������		������(������������������������������.

	�(���	(	��������	��	��������(���������
��������(�� ������
��$�	�����2��������������� ���	�	(	���

-������	���(�	���������������������	����������	��
�	�����������������	�	������������������	������	�

)�� �����*����� ����� ���	������������	������		��������-�������������	$� ���	��������������		����(

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

9�������(	�	��������	� ����$�����������������	���������������	$� �����*�	�����������������.

	�(���	(	����-�������	��	����(�	�����-������$��������������������������	�
��������(����������������

��� �	� ����������(�����	����� ����� ���	�����������	�-���� 	���	�������	��������(�� ���� ����� 	��-� ����

������	�����������������������(	����������������
�������������
��(���-���
��	����	��������.

	��
�	/�� ����		��(� ���������� ���� ���� ���	����� ��� �� ������.���� ������� �(	���� ��� �������

	����(�	�����-��������������	�������������-������������	��������������������������(	����������

�����
��-��������������	����������������	���	�-����$�������������������������������(	�������



B

��������������		�
���������������������������	���������	����	��
�����	�-�������+���������	���������	

���$��������	�$����	�	�����-������������������������(	�	�

)���������������������������������	��	������-	�����������"���
�	�����
��
��-����������	.

�����������������������(	���$������	�A�����	����	��������������
���������������(	�	�����������5

��	�����	� ������������
��������$�-�������������8� ��(	����� ����������������	����� �������������

����
����� ��������	�=����� �����������A����������
���/�	�-�����	� �������������	�������������

�2���������/���������	����������������.����	(	�������������	�B�����#��������	����-���������.

������������(	�����	����	��������������%�����(A�	�	����(�	�����-������������������-���������.

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

������	�	������-������	����������	��
����������������"6������	�	��������������������	�

"� )������������������(	���<��+��9
��
��-B

���-����"%5 ���������7�
������$����������������'��������(�	����(����	�	�����������	

�		�����(����
�������	�#����������������������*�����������	��-����	������������������	�

)(������(������������	��������������������	���2���������	������������������-������	���

������������������������	�������������	����������(������-�(��������������������������������������*.

���������������	������������
�� ��� ��������������	�� � @����	�������������(�	����	��������� ���	�

��	�����	�����������������	�����������������	�������������������������		���>�	������*(�����������.

������������������������������������������������
B)��	�	��������	�������������(���������������������	�����������������������(	�����������������
����������	

	���(�� � ���� ���������	�
�� ��	��		���	� ��� ���� ��	���(� ��� ���� ������� ������� �(	���� 	���������(� >"%#%?$� C��
>"!=#?$�������������>"!=#?���+������	��	�����(�������	���	���(�������	����������$������$�����������>"!!%?�

#)�����>"!B!?��	������	���������"%8 ����(�������""��������������������(�	����(����	�	�������	�����������.
���������	�������
�������	�������	���������������������(��		�����(��������������(�

���������	���(��($�������56�������������������	�-�����		�����(�������������(������������������������
����'���� �)��	�������	����	��������������������"%8B$��������	����������������	����"%="�� �)-���(������������������
����	����-�	��-�����(���������������
������������������������($����������������-�	���
���
��(�������������
4�-���������



#

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

������������������������		�������(�����	������	�����������(����������������>D������"!%!?�

:�-�
��$������������"%5B���$���������	��������
�	����E����(����4�-������������	����.

��������������� �����������4�-���������� �)��	�-�	������������	��������� �����������������

�(	���$������
���������������������������	����������������������������	�����	�����(��������.

�������������	����%

)�������������������������������������(	��������
����������	����������������"%5=��	��

	�����������������������	�������	��������������������������������������	�������.��	�������	���

��	����!��)��	�	������2����(���������������������������������(	����	��
�
���-�����������.

���������������������-�����	(	����������	��������	���-���������������	��		�����(�������	(	���

������	�������������������	���	�����	�����������	���������������	(	�����������'������������-�������

����	�����	�������4���	�������.	(	����������	������
����(��������-���������������������		����

�������������������������������@����������$��������������������	����	(	����������	����������

-����������������������������������������	������
���������������(��������
���������+	�����	���

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

�����������4�-�����������)��	�������	�����������������������(	�������������>�?��������.

�A��������������������������������	$�>�?������������������	�������	��������-����������$�>�?���������

���������	��
���	�����������>-�����������������
������������(����������?$�����>�?�����		����������

������������

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

���	�������
�����	����	��	�>	���������$������$�����������>"!!%??�-�����������������	��	������������:�-�
������	
�������	����������������������������	�	�

!+���������������������*�>"!%#?$��
�����������������������	������������������	�������-����"%"5�����"%==
-�����		�����(����.��	�������	�



%

@����������������������������������������(	���$����.��	�������	������������������-�

�(��	� ��� ���������	�� �������� ����	��	� -���� ������� >��� 	���� ������ ��	�������� ��	���� ���	?�

���	�����(�������������������0���������1�����	����2�������5��������������������������>-�����-�	

��������(� 	��������� �(� ������ �������?�� � ������$� ���(� ���� ������������ ��� ����������� ����	��� ����

-�	$�����
�����$�	������������������������������	������������������
�����������	�������	�������	

-����	���-�������������<�����(��������(������������������������	������������������������	���"6

�(�"%8B$�������866�4�-������������	/������	��������
�	����E����(�������	����4�-

�������/-����������	� ��� ���� ������� ������� �(	����� � +	� -�� ��
�� ��	��
��$� ���� ��� �����

����	������������������������������4�-�����������+��$����������������(��������������	��������

��� �������������	��	� ���4�-��������$��������������� ������ ����	��	����(���� ���	������	��	� ��

"%8 ��	���(�������4�-������������������������	�����������
��(������������������������������

����
�����	� ���	��	� ���	� �	����������� ��� 	�������� �*����($� ��� ���� �����"%86	������������ ��������

����	�������	����
������	��	��������	����	�������(�������4�-���������������@��"% #$�������F	���.

�����������	�-����������	����������	��	��������	����	�������(�������4�-�������������

+	�-����
�����������	�-����$��������-�	��		�������(�����������	�� ��� �������
�	������

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

������	���$��	�-�����	�����	�����������������	�

)��� 
������ ��� �������	� �������� �(��������-�	� 
��(� ������� � @�� "% %�������� �������

�����(�G86$666$666��������	����������<���������������*��		��������������������		������������		�.

���	���	����	�� ������
��$�������"%=8����	�-�������������� �����������(�����	� �		�����(������

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

���	��
����������-���������	���@������$����	��		�������(��������������	����������������������	���

������������������������������������������������
"6)��	�-�	����������(�	������G86$666$�����-�	����������
�����������G $666�



!

���������	���������(������
�����)��������	$����(�������������������������������
��(��*���	�
����.

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

�����-�������������������������������(	�	���������������(����	�2�����	�������������������

��������.	�(����������	(	���������-�����-�������
�������������		���

5���)�����
��������

������	��������������(����	�	��������������������	�2����������-�.���������
��$��
�����.

���������������	���C�����H�"$�5$�����������*��������+����������������������������	���
������������-�

��	��������������	�>�	����	?,�������H�"$�5�����*���������	���@���������������������������������������-

(�����������������	���������	�	������������������������*���������������������	�-�����������		�

�����(����$�������������	�����-���-������I�6�����	������	���������	���������������)��	

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

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

����	��������(�-���		��������������	���������(�������	����������������	�������$�-����

-����������(���""�)���������(����������������	�������	$��>�?$���	�����7��+�����

�>�?�H��"��K>"��?,���I�6�

)����		��������������	������������(	�	�����>�?�����	�������	������������������	$�>��?��������

������������������		���������	$�����>���?�	�����	�����������������)������	���-���������	����������.

����������������������	������	�����������������(�>)�-�	����"!%#?���)������������������	���������

���������������������	���������
������2�����(/������(�����������	��
�	������		���������	�>���.

������������������������������������������������
"")��	� �		�������� �����(� ����-	� �	� ��� ��	������ ����� ��(� ���	�� ������� ���	�������K	�
���	� ����	���� �(

�����	���@�����������	����������	����-�����������������(����������	���	$��������-�������2�������������������������



"6

����������(�
���"!%8,�7����$������$������������	���"!!B,�������������������"!!#$"!!%?�

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

+����������������������������(����������	������
������������-�������������(����������	

�������-�	��������	�������(�-�����������	���������������-����$"5����	���������������������������	

-���������������	���������������@������������$������	���	�����0��������1������������������<�������.

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

+����������	�����������	������������*������$�	����������������(����������	��	�	����������

�����������������������>��
���������������� ��������?�� �C�������� ��������������(� �������(�(����

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

���������"��������	�����

)���	������������������	�������������	������	����������	���������������	����������-������.

������	�>	�(����(�����0�������1�������	����������������������������
�	�?�� �)��������$������	�-��

���� ���������� ��	�� ��2����� �����	� ��� ���	�������� ��� ������ ��-� ���������� � 4��� -���� ��������(

�����	���$�	�����-���		�������������������������	������	������$������������������-������������.

����	����������������)��	��		�����������
���	����������������	�������	������������(������	/���

����	���������������	/�		���������	�������	���������� �������������������"8����-������	���������

�		��	��	����(����������������	�����-�

)���	�����	�����������������	����������������-	�����������	��������������0��2�����(�������.

����1�	������������������.�(�
���>"!%8?���������@������������$����������������	���	����2������

��(� �����	� ��� 	������� ��� ��
��� ��� 0����� ��2���$1� ���� ����������(� ��-��� (�������� �		��	�� � +	� ��

������������������������������������������������
"5+	�-��-����	��$���������-�������(����	��������������������($�������������(�����������������������(�
"8����7����$������$������������	���>"!!B?�����������������	��		���$����������������	����� ���������	����

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



""

�������.�(�
��$������	�-����-�	����������	����������	�����	���		������(����������	�������������

���
������(����	$��	�-����-���	������

8���)����

)����������-��������(��		��	�������	�������(<��	��������������������(�"=��������	����.

������������	��������	����������	����>��
���������		���?�����(�����
�����������$�����-���		���

�����	���
��
�	�������������

	��H��	��",�����"

-��������"��*������	�(�	����(�������
�������$�����-����	6�I�6���
���
" �)����������-���		���

�����	���	�����	���������������������

@������"�����	$�������
������������	�	�������������
�����������	��������($�-���		��������

���	���
������	��	��������������������������	�	�2��������������
���������*���������	���@������	

�������������������
��$�����

���H�>	��	��"?K���H�L>��"?K�M	�K��

����	�

������������������������������������������������
"=+��������
��($�-��������������������������(�����(���������	���������������$�����-����������	�����	�

��������������	�������	����������>��		���(�A���?���'��������	�������������������������������-����-�������0	����������
��
����1� 	������ ��� ��������� �	� ��	�����	� �����A��� ��� �������� ���� 	���� ��� ��������(�����(�� � ���� �������� ���
��������>"!%8?�������������������	��(�����������������������������0���1�����������(�

@����������$��	�����������������������$�-����������������������������(�������
��������	��������������	��
��
������������	��
������������	����	������������������-������������������������
�����@�����	�������	�����	����������(����
������>�����	����������������($������*�����$��������	������������	�	�����	����������(������?$������-������������*��.
���(��		�������	�	��������������������	���	�����	������������������������������������(�����(�

" )��������������������	������H�"���������-���-��������������������(�	����($�	
6
���)���������������	���
����

����-����	��������(�



"5

N����������	����������������������(��		��	�������������.����(�����	������.�������(���@�

���(����	�$����(�����������(�	���.��	������������	�������
�����������������������"B��9����		���.

����	�����(�����������	�-����������-���������������������������	������$�-���������������
������(

���������.�(�
���	�(��������������(�

@���������-������������������"!���������(�'����������$�-���		������������	�������.

��	��	� ���� ����� ���������F	� ������(� �		��	$�����($� ���� 	�������� � @�� ��������$�-�� �		���� ����

���	����� �		��� �������-������	�� �)(�������������	������������ ��-	���2���������	� ��� ������

����������	�������	��������(����������$�����	��-���		��������������������	���*����������

�������������	��������(�������������������	�����	�-����
���������������������	��

:�-�
��$������������	��		�����������������	���������(������0���������������������$1�	������

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

:����� ��� �	���		����� ���������	������������� ��� ���������� ����������*��������������	������ �������.

����(�� �C������������ ������	������ >�������"?������������>�������"?������������������������-�(

�������	��������������������"#��)��	����	������*���������������-�������
����(������������(��		���

�����	������

@��	�����($�����$����	���
���-���		��	,�	�������������	����	��
�	���)��(���	����
���-�

����������	,�����	���������	��	����������������������������	�����	��������(��������	������
��������

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

������������������������������������������������
"B@������������$�-���		���� �����(����������	������������������������������������ ��������� ������ ����������

	����	���)��	��		���������	�	��������������������(���������>"!%%?�
"#�������	����(�����2���������-�����������	�������	�����	���������������	$������	�����	���������������������

)����������������������	�������	��������������������������	������	�����	�	���������������	������������������������������
	���� ��	�����<� � -����D������ >"!**?� ����	� ���� 0������ ��	������1� � )��� 	������ �������	� ���� ������� ����� ��	�����	
������(�������������	����������������		���������-��������������	�-�	���	���$��	�����	������



"8

���������	����������
����������������	��		�����(��������	������
�����������>��������	����?/������(

������������������
�����>�	����(���	�����������������������������?�"%

������ ����	� ��� 	������� ������� ��� ����	������� ���-���� ��������	$� ���������� �����	���	�

��2�������	�/��������������(�����������	/����������������	���������������-������������)��	$���

������$�����	�������	���������F	������������������������0�����������	1,���������������	�����0��	�

����	�1��+��$��(������������$�(����������	�-������������������	��������������������������-���

	���� ��� ������ ���$� ����-������-� ������ ����	��	� ���������� ������� �������(� ��� �������	� ��� �*.

���������)��	������������
���	��	��������������������"�

@�� 
��-� ��� ���	� ��	��		���$�-�������� ���� ����
���� �	� �����-	�� � ����� ���� ����	�	� �


����������������2������(������	�����	����-����	����������>����
�������	��������0��������	����1�����	?

������
���������������������
����������	���	����	��
�	���)�������-������	���		�������	������-�����

�����
�����>�������������������������?������� ��������($�������������	�	���
��������������������	���.

���
����(�����	����	�-�����-����������(��> �

�

�

� �
� ?�"!�� �

�� ?> �

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

������J�"������
����(������	�-�������������	��������������
��>���F����
�?����-������������	�

9�
���	�(����	��������	��(�������������	��E�������	�������	������	���+�������������		��

������������������	�����	������	��	�-��������	��		�����(�������������������	���������������������

:����-������	�����2���������-�������������	���������������������������	������������(<��������	���	�

����������������� �		���� ����������� �����������2��	��������-���������������������2���������-���

������� ������	� ���-���� �		��� ���� ����������� ���� ��		������ � :�-�
��$� -�� ��� ��	��
�� ����$� ��

��		����	���	$����	�-����������������������(����������������	�������������	���@�������2��������

������������������������������������������������
"%+	�������$�-���		������������	��
����	���������	���/����2���������/����		���������	�
"!������ -�� ���	����� ���	�����	���� ��������	� -����� �����	� ��
�� �������� ����	����$� ��� ���	� ���� ������

-���������������2����	�����������������������	���������	�



"=

���	�������� ����$� 	���� �� ��	��������� -����� ����(� ����� ���� ����	� ��� �������� ������ ���	� >��.

������?�����������	������������(�56

�����-���	�����������2��������������
����������	����������	����	��������	�������������

-������� �� ������.���� �����(�� � ��� ����� ����� ���� ���������� ��� ���� ����
���� -���� �� ������

��������(	�����	����������

=�������������������������A���7��������+����������	

+� ���� ����� �������	� ��� ���� ��	����� ��� �� �������������� �(	���� ����	� ���� �����-���

���	������	������	�$�����
�������������		��	������2����	���������*���������
����������	�����	��	�>�?<5"

>"? ���J�������,�����"�

������$������	�-�������������������	�����������������-�����������($����-��������	��		�����(����

����� �C���	��
� L6$"M�������� ���� ������������ ��	���	�� ��	��
�	� ������� �����	������
������������	

���-������������J�"���)���$�	�����������������������	�����	����	�-����������������$��������F	���.

�������������� �

�� ���	��	���	�(

>5? � �

�� ����>"�	�?��>��K��J"?�J����J">��K��J"?�

�2�������>5?��		���	��������(����	��������	����	�-�������������������������*���������
����������	

��	��
�	����������������(	�����L>"�	�?��M����	�����
����������������	����������		��	�>��?���@������.

����$� �

�� ������	���	��������		������������������
����(����������������	����-������������J�"�����.

�-�����������������������	�-������-�>��2�����������(?�����������������(�����	���$����������
����

������������������������������������������������
56)��� ����� ����� �������	� ���� ��������� �������(� �	� ��	�� ���	�	����� -���� ���� ����� ��	��
��� 
�����	� ��

������������������������������������������(	����������������$������$�����������>"!!%?�
5"+	�����������������(�
���>"!%8?$�����	���	(����
����(����������	�
���	������������������$�����2���������$���

������������������	������	�����	������(���	���
����@��������������������	������	�����A���$���������	�
���	����������������.
�������



" 

�������������(�-������
��������	��K����������(��������		����������K��J"���:������������	�������

���	������������������.�����	�������>5?�� �������($�����	�����������������������-����������������� ���

��	�����K���������J"������J�"$�	��������������		��	�����	�-�����������
���������������
����	��-������

-��������J">��K��J"?����0���������1���������������J�"�

)����$� ������������� �����	���	�� ��� ����� ��� �� J� "� ���� ��� ���� ���F	� ���		� ������� ����

	������$����
 �������	�������������������������2����������	��
�	�� �@����������$������J�"$� �������

��	�����������������	�����		�����������7��	�2�����(

>8? >"��? �

�� ����	���>��K��J"?�J���������>��K��J"?,�����"

��	�������

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

4�	���2����������-����/��
�������������	�������������	/���������	�����������
�������������	

�-��������	� 
� �

� 
� �

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

����$�����2���������$�����������	��������
�����	���	����*���A�������*�������������(��������	����	

	��E�������>"?O>8?��������������
��(����	������	���@������������$����	�����	��� 
� �

� 
� �

� ���
��� 
 ��� $

����	�����	��
�������������

��*��> �

�� �?"��K>"��?�J�>"��?> �

�� �?"��K>"��?

	��E�������>"?O>8?�

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

�������K�

�������������F	���	��
�.����	�����������'	�������	���������������>5?�����>8?$�	��
��>8?�������>��K��J"?

����	��	�������������	���������>5?����������

>=? � �

�� �J�>"��? �

�� �J"�����L>"�	�?�J�	��J"M>��K��J"?�J��J"�>"���?,�����"�



"B

)����-������
��-����	��	�����	���� 
�
� �

�

�

� ����
�L6$"M������	��
�L6$"M����	��
�������������

��*��> �

�� ?"��K>"��?�J�>"��?> �

�� ?"��K>"��?

	��E�������>=?�

�
������($�-����
���������������	�	������	��
�	$�����������������������	��>�������F	

��	��
����2���������	������(?�	���	���	

> ?

�


�

�

��

�


��

	

�

�

�

"�,"

"�M,"$6L

"�,6

"

"

"

�

�

�

�







�

�2�������> ?��		���	�����������	�����	�������	����������	�-����$���������	��������2�������������	���.

	��
�	� ��� ��(� ���������� ����	����	�� � @�� ����������$� ��	� ����	� ���� ��������� ��� �������(� >���	���

����(?��	�������	������	�������$�������������������	����	�-���������������	����(������	����.

	��
�	������*���	��������������($�����������F	�����	��������������������	�-����$����(�����	���.

���������������(���������	����	�-����-����������������������(�����������	���������($�����J"�H�"����.

����(������������	�������������	��	������	$���������	����	$��	�-�����	����	$�������������������.

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

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

L���
�>6$"?M����

>B? �J"�>��J"K��?�H�"���	��J�	��J"�

�����>B?�����	$���������������	�����	����	������������������������������������������	��������)��	

��	�����������������	��������������������2������������:�-�
��$�����	�	����������-����������������

�

�� ����� ���� ��@������������$�-����> ?�����>B?�����$� �

�� ����� �

�� �	��
�������������

��*���> �

�� ?"��K>"��?�J�>"��?> �

�� ?"��K>"��?

	��E������



"#

>#? � �

�� �J�>"��? �

�� �J"����J"��

)���	��������������	���������	��	

>%? �

�� �H�>�J"?
"K� �

��

>!? �

�� �H��KL"�����J��>�J"?
>"��?K�M�

 ���+�D��������2�������������������������A���7��������+����������	

@�� �� �������� �2����������-���� ������������������(	���$� ��� �2������������	�� 	���	�(

	�
��������������	������	�$�>"?$�> ?$�����>B?���	�����	���	�������������$���
��������
��������������

����(�	����($�����	����(�����������������������������������	���	������2�����������������������.

��������������������������������������	�����
�	���������	F�������	�������	��
�	$���������-	�����

>"6? 	�K���H�����H���������"�

)����$�����	������	���	���������������������������)���0	�����	1��������	��������������-����	$

�
����	������������	�����������
���	�������F	�	������$�����"���0'	�	1��������	�������-�	������$���


���	���
���������*���������	$���>��"?K�$����	��������	��������������������	���������(���	�����

�����������
���������������+��������
��������	�����		�����������	�-�����
������������������������.

���������)��	�������	�����������	�-���������	��������
��������� �

�� "� �����������($��������	�����		

"�������������	�-���-�������� ����������� �)��	�������	�����������	�������	����������� ����� ��

�

��� "� �����	�������	����������)��	���������	������������	��������55

>""? ����"�J���H����J���>��"?K��J�L�
�

�� "� �J�>"��? �

�� "� M�������5�

������������������������������������������������
55+����H�"�-����	������������������	�������������������	�����-���-��������������������(�	����($�������		�.

��(����
���	�(�	����������	���)��(���
����������	�����
����������������	��	���@���	���	(����	��-�������
"
��	�������

������������������



��

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

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

��"�
�
�
�

�
�
�

�	�


�	�

���
�	�



	


	

	 #���

�

#�

�
�

�����

�����
���

�

�
��

�

�
�� $

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

�	��	������)�������*�������)���	�$

���+�����	�����
	����
�����������	
����������'�������(����	
��������+�������,������������	

�
	��	������	
	������
����	
��������+�������,�����$��-	���+�������	
�	�������	��	��
��	��$

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

)�����	��������,�����������$��.�	����������+���
����'�������(���������#��,��/������$��0�������

������	&��������� ����	�������	������

��1� ��,��/����������$

)���	���,������������������
����������	������+����
	�����������	����	!

23424)0.045��$��.�	
	�������	&�����
����+�����������	�
	���������	�������+������,��������
������$

0�������	���� ����� 	������� ����
����� ���� �� �������	� 
	��� 
��	� ��� ���	
	��� ����� ��$� � 6��	��

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

��	���
	�������������	�$��*��������
�	
���
���	���������
��	�����	�7	
����������	
	�������	����	����

���������������#��,��/�����.����
	&��
	�������
	���������	��
��	���
	�
��������������	�	����������

�����������	�����	��$��8	��	���������	��������������	�������������������$

8�+	�	
���������������	��������	
	����	���	
��������	��
�����������	�����	
�������	�����+����

�������	���
	�������������	�$��.�	������+�����
�����������	��
��	��	&�����
��������������	�$



��

PROPOSITION�"$� �)�����	� ������������	���
	�������������	����� ��,��$� �.�	����,��/���������,��/

����$

.�	� �
���� ��� 2
���������� "� ���	�
�� ��� ���	���9� �$� � .�	� �
���������� ���	
��� ����

�������	�� �	�	
� ��
�����	� ��� �� �
	����$� � -	� ��+� �	��
��	� +���� ����	��� ��� �	
����� +�	
	

�������	���
	���������	�$�����+	����	����	
�	�����	
	�������	��	
��������+��������������
�$

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

0����,����������������������������	����
�����	������������������	���'�������(������������

��:� ��,��/���#���,��/���,�#����

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

����������+�	�����	���
	���������	�!

��'�
�
�
�

�
�
�

����	�


����	�

���
�	�



	


	

	 #���

�

#�

�
�

�#����

�#����
���

��

��

��
�

�
�� $

;�
���
��	
�����
	�
	�	
	��	�����+�����	���	��������	���	���	��������������

���������<=��
���,���
�#>#=��
���,���

��
�#>?$

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

��'�� ��,��,�����
����/�����,�#�����$

@�	�
������+�����	��������	��������	����	��
��	
��	�������	�����������$

	�

�����.�	�������������������	�

��� ���A����#����A��$

��� �
���

��� ������/��

��� � ������� �����������



" 

��
��
�#�����
��=��
��
�
�>$

B	����������
��	��������	���9�*$

0��+���������������	�����	��	���������	����	�	�����
�	
����
���	
�7�����������	�	&�����
���

��+�������������
�����������'����
����	�$�.�	������+�����
�����������
����	������������
���	
�7��

����$

PROPOSITION�1$��)�����	����������������$"1�.�	�����	����	������
�������

��(� ��,��/�����






�
�

�
�
�

�
��
�

�
  
!

"

�


�
�
�

�
 
!

"
�
�
 �

�

�

�

�

��������	
�������
�+�������,�����$

.�	��
��������
����������1����	�
��������	���9�@$

*	��+�+	�������
��	����	������������	��+����
	��	����������������	&�����
��$��8�+	�	
��+	

�	����+���������������������	��������	�	&�����
��$

�������������

0������	��������	����	�
���+	����	���,��/����/���/��#�������������:�$��0������������������	������

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

��C� ��,��/����/��
D���

�

�#��


�
�
�

�

���
#�� ���$

5����	��������������	��������	�	&�����
�������	��
���������������	
	���
��	�������	��������/����,�#���/

������$��.�	���	��������	����������������	�������	
	��
	���/�� 
�$� �0�������	��������������	���
	����

������������������������������������������������
"1.�	����	��/������������	
	���	��+$



"�

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

��	��������	�$��.���������
	�	���������
�������	��������������������	����������������������	�$���

����������
����	������!����	���

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

����
	���������
	�		�������	�$��-�	����	�
����������	�	������������	������������	
	���
��	���#��/

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

�	��	����������$

*	��+�+	��	��
��	���	�&��������������	������	������	&�����
���$��2
��
��������������+	����

����
��	����	������������	��+����
	��	������	&�����
������������$

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

0����������	�������,�������������������	��������	
�����������'��
	���	����

��'$�� =���,�#����
���>���
���/� $

@�	�
�����'$�������	��	���	
��������,��/����� � �+�����������������	���+������,��������
����/��$��.���

����	&�����
������������	�����������	���	
���,��/��#��������������/�����
���,��/���������,��/�����

��
������$��.������������������	����	�����;���
	�"$��4�����������	
	��������	��������	�	&�����
������

+��������	���
	���������	�$��0��������������
�	�	
�����	�	
�&�������	
	�	9��������	&�����
��������

+���

�
�
�

��

����
��




&�

&�� &�

�
E

�E��
$

0�����	
�+�
������	
	�	9������������������������	��	�����	&�����
�����������+�����	9�����������������

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



""

����
�����������������������'������

0����������	����(�����	����,�����������
	�������������������� ���.�	��������	���	�������(����

�	����	�����;���
	�1$��0�����	��������	
������������������������	����
�������	��
����$

0����,���������������	����,��������	�������(�$��0����,��/������������	����,��/����� ���)��	�������

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

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

������������������������
��	&�����
���+�������%� $� �5��	���
	���������	������������	�$� �.��
�����

�	����	�����;���
	�1$�����	
	��������������	�������������	&�����
������
��	�	
�7	�������	����	�	
�&��

������������

�
�
�

��

����
��




&�

&�� &�

�
E

�E��
D

D

$

5��	����
�����	�������	�����	���
�����&E���	
	���	
����	����
�����	��������������$

����
������
��� ���	
	������������������ ����	����	�� ���;���
	�1$�$� � 0��������
D#���������� ��	�

��	
	�������	&�����
�������+�������,��/���������,��/�����$��.�	
	�������$����	&�����
�������+����

��,������������,��������	�������(�$��0����
������
��	&�����
����
	��	���	����

��,�#
&
�

&
�

�

&
�

&
�

�

�
�

�
�
�

�
��
�

�
  
!

"

�


�
�
�

�
 
!

"
�
�


����





�

�

�
�

�

�

�� ��

+�	�	�	
�������
D#��$��.����	&�����
����������������������+�����������+�����+���
����	���	���	�



"1

��� �� �������������$":� ���� ������
��	�� ���;���
	�1$��� �� �������	� ����	&�	��	� ��� ����� ��	
	� �
	

	&�����
���	9�������������������������	���	
������	��
��������	���
�����$��0��������;���
	�1$���	�������

��
		��	
��������	��������������� �+���	
�����+�	
	����	����
�����	���� ���	�����	�� �����+	������

�	
�������+��������	����
�����	���������������������	�
	�	
�	��	������
������	����	�$��.�����������

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

������ ���	�� �
	� ��������	��� ���� ��	� �������� ���	
	��� 
��	� 
��	�$� �.���� ���������� ��� 
	������	��� ��

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

�	��	�����	���������	���������	�
	�	
�	��	������
�����
��	�$��.�������
	��	����
	�	
�	�������+�����

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

-�	����������������	
	����������������
�	�����	
���������	&�����
��������	����������+����

����������	�F���������	G��	���
	��+	����	��	��
��	�$� �.�	������+�����
��������������	������
���


	����$

23424)0.045�:$��B	��
����������������	����	�	
�$��.�	����
��#�������
��
������	
	�������	&������


����+�	
	���	�	���������	����
��	
�����+�������/���/���,��������+	��������	
�����+������������

��,��������+	�����
��	
�����+�������/���/���,������������$

2
����������:�����
��	��������	���9�H$� ������	��
�����������������	��� ���
	&�	���������

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

�	
���������		�����	�������������+	
	�&���	��������������	�	�����������������	�6$)$

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



":

����
�����������������������(������

0����������	����(�����	����,��������	�
	�������������������� �������	���	��������������	����	�

���;���
	�:$��@�	�
�����	��������	���	�������(������	����
�������	���������� �$��I�
	��	
����������

�������	
�	������	�
�����,��/������������/��$��4����������
D����������$

;�
�����������,��/�����$� � 0����
������
��������������������(��+������������	�����	��������

���	
	���
��	�$��)�����
������
�����������,��������	����	�������(�$��.������	����	�	
������	���
	�	��

���@��	��������"���������	����	
�	�����������������$

8�+	�	
�� ��� ��� 	���	��� �
������ ����	���������;���
	�:� ����� �	
�� �����	9���������� �
	

�������	�+�	������$��0��		�����������������������	
	�+�����	�����
�	�����	
�����	
������	&������


��$��)����	&�����
���+�����	�������
��������	������7	�����)	������C$

��������������

��


-	���+���
����
����	����������	��
��������	�&������������������	������	������������	&���

���
��������$��%&��������1���������+������	��	�������������� � ������	���������	�
���������������	�����

��	������	����������#)���������	�

���� ��#)�/���
������,�#���,�'����
���
������,�#���#=��
���,����,�
��
��#>E������

+�	
	�+	����	���	�� ��	������ ����� �

�� �/��#=��
���,����,�
��
�#>$� � ������	��
��	�� ��	�	�����������

�������	�����	���	
���	�	
����$��-	��	9��������	
�+��������	���+�	���������	����
�����	������


���������������$

0���������	����
�����	������
������,������,��/�������	��+	����	����,�#���/��$��0�������+������

��#)�/���
�����
'��$��)���	�'��������	�	
���	����������	�
���������������	�����	������	�������������	

���+�	
	������	����	
����= ��>$� �0�������	����+�	����	�
��+�����	���
	�������������	����������
	



"'

������	
	��� �	�+		�� ������� �	������
�� ���� ��� 
	�	
�	�� �
� +���� �������	�$� � 0�� �����+�� ����� ��	

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

�	���	�+		����������,���
	����

�	�	
�����	�� ���������� ��� ���
�	�� ��	�
� ���� ��� ���$� � 0�� �
������	�� ��	��� �������	� ����	�� ���� �	

&���	���
�	�+�	���������	���
	�������������	�$

-�	�����	���
	���������	�������,������,����������	��'��/� ��������,��/���#���,��/���,�#����

�����������$��6�������	�	�������������������������	����	������������,�������������

���� ��#)�/�=������
���#��,�>�
���
�������#��,��#=��
���,�����,�#�����
��
�#>$

.�	������+����
	���������
��	��������	���9�%$

23424)0.045�'$��0����,���������	�����/� ������$

2
����������'�����	������
����
	����!��+�	���������	���
	���������	�����	��������������������	�����

�	�	
��������
�������������	�������	��	
$��I�
	��	
������	���,�����������������������	��������	�

��	��������	�	&�����
������	� ��	��
��	
��� ���������
����	��������	���
	� ����	�$� �4�����
�	����	�

�����	�����	������������	�&�������	������������	�+�	
	����������������	���
	����	��$��-	���+�	9�

���
	���	�������������������������	
������������	�����	9�������
�	9����	�$

�����������+	����	��
	�����������	
�	��������������	���	
	��������������	�������������	&�����
�����

+�������,��/���(�����&�
�����������+�������,������(�����&�������������	���
��
����&���������	����	����

��	�������	����	
�	�$��2
����	��������	�����	��+����������	�
�+�	����	�	�������������������	���

����	$

�����'���0����������	�����+	����	����	�����	
	��
	�	&�����
����������������������	�	��������	�	


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

�	
�������	�$��.�	��+���������	�����	���������
�	������	
�����+�	
	����	���
	���������	�$



"(

3	����� �����	&�����
���+�	
	���,��/�����
�
��	
�����������+	��������	
�����+������,��J���

��������������	��	�	
����	���
	�������+	���������	�+����
	��

	��������������!���	
�������������	�

��
�����	�������������������	
	���
��	���
	�����������
	�	
�	��	������
�������
	���+$��0��	
	��������

2
����������'��������	���������
������	�	����������	�	�����	����������	��+���������	�����	�$

.��������
�	��	����	���	������������������������&�������������
�	�����������������
	��	���&����

��������
����������	�$����������		���+	�+�����		������������	�	����������������	�����	����������

�����	����	$��0�������������	������������1C����2	����������+������������)�������*�������)���

�	��	�����	�����	������������
������	�����������+	
	�&���	�����������+	�+�����	�����
��	$

($��2
����	�5��	�0���	�-������)�������*�������)���	�����2���	

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


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

�	�
�����	�����������������������F�	
���	����	�����G����	�������	��	��	
�����K����������"'����

��F��	�
����������	G����	��������	����	�
	��������������	�����������	��	
�������	�����	�$��-	

��+� +���� ��� ���
����	� ��� ������������ ����� �	
��
��� ��	�	� ���������� ����� ��	� 	���
���	��� �	�

��
��	�����)	�������"L'$��-	��	��	�	����������	����	�	���
���	������	������+���������������������

����
�����	$

0�����	���+��������	
	��
	���
		�
���	
�������+�����������$��5����	����	��������������1����

��	
	���������������
�	���
��	��
����������������������
����	
	$��8�+	�	
�����������1����F����	�

�+		�G�����������������"����������
	�����	����	���������������	
	��	���
�
����+���	�����
�������
��

��	�
��������������
����������	�
��	���������$��.�����	���������	����	�����;���
	�'$

������������������������������������������������
"'H�
���� ��	� �	
���� ��� +����� ��	� )������� *������� )���	��+��� ��� ��	
������� ����� �������� +��� ���������

��	����	�����������K�����
�	
����������������
����������������������	�
		$��.�������
������	��	
��������������������

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



"C

)�����	� ����� ��� 	������ ���	�)�������*����� 	��������	�� ��� �����	� ��� ��������� 1$� ���� 	���

���	����	�����
�������������������"��

��	���	
	���

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

��������$��.�	�	������	����	�����)�����������	9�����	����
����	������	����������������	�
��	����

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

���������� �
	� ����	�
���� ����� ���	� ��
�	�� ��	�
�� +�	�� ���	�� ��� ���� ������ 	9�����	� ��� ��
$

I�
	��	
��+�	����	�����

��	������	�
��	�������������	���
	���

��������	������	�����������������

+�����������+�����	�
	�		�	�������
$��8	��	����	���	�	
���
�����	��������������$

-	���
��	
������	������)�������������������	��������������������"$��.���������	����	���	�

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

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

)���	�$"C

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

+������$��.�	�	��	�������������������������������	
	��$��B	������	���	�
	�������	���	
��	������
����

��	��	�������	���+����)������������
	�
	�	������	������������ � 0������������)�����������+������	�

�	��	
�� �����

�+��
��� ��$� �B	�� ��� �	� ��	� 
	�������	���� ������ �
���)������� ����� 
	�
	�	������	

�	��	
� ����� ��� �� ��	
� �	������
�$� �-	� �����	� ����� )������� ���
�	�� ��� 	9��	������� �	�	��	�

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

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

��������	��	
�������������������� � ����������$��5��	��������������	�F�	
���	�G�)����������	
����

����	���	��	
�� ��� �������7	���
	���$� �@�	�
���+	�+���� ����������	� ������*����������E� ��������

������������������������������������������������
"(-	������������������	��������	���
	�	9�����	����
�)������K�����	�$
"C�-	��	��
��	��	��+���������������	
�+���������������+�����������
����M������	�����	�$



"�

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

����������$

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

������
�$�����������	�	����	��+����������	��	��	��	�F��	�
	�G����)������$��)�������
	&��
	�������

�����������	������+�����������������������F��	�
����������	G�	&���������	�����	�������	����	�
	�������

�������F�	
���	����	�����$G��-	������	������)��������	������������������	�)��� ���
���	��	
���

�	����	�����$��.�	�

�" � ��������,�)E������

���������$

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

.�	�����	
	��	�����
��� � �������	��	������
	������)������$��8	��	�)������K����
������������	������,��

��

����
����,�*���/������
���
*���$

-	������	� �����)�������	�
���7	
���
�����$"�� �8	��	� ��	� 
	�������	��������	���� ��� �����+���	�

������
������	
�����������)������������,��+�����������	����������#��,��������������

�"�� =��
���
�
#��,��>���/���
*����/���
*� � E������

+�	
	���	������	&����������������	����	�
	��������������	&�����
��������/� � ����������$

*��+����������	����+	����	������+	����	����	�	��)������K���	�����
������
	���	9��	�

����$�����������	
���������
���)�������+���������������������	��
��������������	
������	
���	����


������������	9���	��	$"���.��F	����	��7	G�)������K���	�����
������������
�������
	�������	�+���

������������������������������������������������
"�.���������������������	��������
����	�+���������
�����
	�����$��)		�3��������)����������-	�	
�������$
"�)		�3	���������:C���
�3��������)����������-	�	
�������$



"�

+	�+��������	�������	���������������������������	���+������+������
���������
�����������	��	�

����+������	��	������	��	�	
��������������������	�	
���	&�����
���$��.���������	�
��������������

����������+	�����������	
���	�����	
	$

-	���+�	9����	���	����������	�����
�����������	�������������	�����	��+	����	�M�����	�

��
��	�$

�����������������������������


��� �	��
	��+	����	�� ������ ��� ��������� �� �	���
� ��� �
���� �	������ 
	��
���� ��� �

�




� �� �� �

�	�	�����
	�	
�	����	
��	������
���
�� ��������	�	��������
��	��+�� � �*��������������	����	��+�����


	�������	���� ����� ��	�	����	���
	��	�	
���������	�$� � 0���������������������	��	����������+���

)�������������

�+�����
�����$��;����������������

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

��,��$� �N��	��)������K���	�����
�� ��	����	��	
����� ��	�����	�����	� ��	� �����+���������
�����$

;�
����
	�	
�	������������������
��	��������	9�		���	��������������	��	�����������

�+	���
��

)������!

�""� 
��,�+����)�,����
���E������$

)	�������	�������+����)���������������������" �$��.��
�����	�
	�������	��������	�������
	�����	�

��	�����������	9�		����	�����
	���
����������+	
������	����	��������

	������	��+����
�+!

�"1� � 


�� )�����
'��
����#��,���,������#��,��E������$

;��
��������	����������
	�����	����	�����������	9�		����	������	��
�����	�����K�����	���	���

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

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

�":� ��
�� �

�� )���'�
����#��,���,��+��,������#��,���L�*���
������#��,��E������$



1 

5����	�������":��
	��	�������������)��������	�������������������������	
	������������������������	�

�
	�
	�		�	�������	��	
���������
	�������$��;��������������
�	�� �������� � ����������$

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

�����+�����	
�	��	�������	����	�������	
������+���������$�����������	��
	�������5����	&�����
���

	���������	����������������	� �� 


� � �

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

��9���� 


�� )��
#��
��,���
��� �

�� )��
#��
�

���M	�������" ����""����"1����":����������� � $��-	���+����	��	�	
������	
����������������	������

��������������
���	�$

;�
��������	�*��������	�
������/� � �+������������������������)�������*�������)���	���	��

�	
��+������

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

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

�	
��+��������� ��	� �����	����������	�������	
	����	�
�����	�����$� �-���� ��	�	����	
���������+	

�����
�����
����	��
���	�������
	�
	�	������	��������������+�$��)��������	��
�
�/� �� ����/����,�)�

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

�"'� ����/�'�
����#��,���,���
*� � �
�)=��
����#��,��>�,���)

���
���
��
�

�� )E������$

.�	����	��"'������"1�!

�"(� � 


�� )�,���
�� �

�� )��#����/�
����#��,��=��
���#��>'��,���
*� � #���
��)#���=��
����#��,��>

,�)��
�
#�

�,�
�E������$

.�	������������	���	���	+	�������9���7������	�	9�	��	��������������� 
	�
	�	������	��	������


���M	�������"(��� ���
�� ����� ���'�����$

H	���	���	�����	��
�
���



1�

�"C� ��������#��,���,�=��
*�#��>� � #)��
��)#)����#��,�����
��#�� �

.�	��)��������	���������	���
	�	�������	������	�����K���	���������������	�����	������	��������7	�

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

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

23424)0.045�($��)�����	���������������,�#�������������$��.�	����	���������������	�����K���
���	�

�	���'��/� $��0�����������

�"�� 


�� �/���#���
�# �

�� E������

�"�� �

�� �/�����
�##=��,���
���

�

��
��#>E������$

.�	��
�������2
����������(����	�
��������	���9�;$

C$��N	�	
���%&�����
����-������)�������*�������)���	�

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

�
	������������	����
�	����	�
����
	&��
	�� ����� �� ������$� � 0�� ������ ���	����	� ������������ ����

��#��,������,�#���$

0������������ ���	���� ����������F���
�	�G��������������F��	�G����������������	�	&������

	�������	$��F)��
�	�G�����������
	�	���+�	�����������	��
��		��������	��
	�������	
���K�����
�

��	�������	���
����	
���
���)������$��6�	������������
	����������������
	�����	������
	�����	��

���� ��	������ 


�� )� ���
�� �

�� )��� ����� ���	
��	��� 	9�	�����
	��� =��
��#�>
�,��� ����� ��

	��� ���



1"

�	���	����������
��	$��)���	��	���
����	
���
���)��������
	����#��,�����,� � �
���,��
�* � ������,���

F���
�	�G����������	&����F��	�G������������1 

�1 � =� 


�� �,���
�� �

�� >)�,�=��
��#�>
�,��/�)�,��+��
�+�,��
���,��,� � �
�* � �,����#��,����,������$

6������"��������""������1 �����	���������
�	����	�
�����	���������������

�1�� � 


�� �,���
�� �

�� �/���#����,��,����
���E������$

;���������"��������"���������������1���������	�	&�����	���
	�
	�	�������

�1��� ��,��,�����
����/����<=��,���
����
�#>#=��,���
����

��
�#>?E������$

-	���+�+�������+
��	��1����	���
	�������	
�������� ���,�������	9��	�������
����	�$��.����

����
	������������������,�#��� ��.�	�

�1"� ���������#���<��,�=��
*�#�>� � #)��
��)#)�=��
�

��#�

�
>

�����$��6������1"��������������,�#��������
�
#�

�,�
�����1���+	����������	������+����	&�����
������+���

���������
����

�11� =��,��,�����
�
��
�>#����,�#������/���,�=��
*�#�>� � #)��
��)#)�=��
����,�#�����>E�������

+�	
	������	��
	�

�1:� ����,�#����������=��
���,�����,�#�����
�#>#=��
���,�����,�#�����

��
�#>$

2
��
���������7��������������+	��	����+�������	��
������������	��������	�	&�����
��$

������������������������������������������������
1 �����/�����������
�	����	�
������������	��������	����
�	����	�
���$��0�������	��	��������	
����������

�
�����

�
		������������������$



11

��� �����	�������� !��"�����

-�	����,��/����/�
D

�� ����	������
�������	���	����	��
	�	��	������)�������*�������)���	��

	&��������11��
	���	����

�1'� 	�
�

�
�
�
�

�#��

��� D

��

�� � �=��
*�#�>� � #)��
��)#)�=���
��#��>$

-	���	�����	���	������+����
	����$

23424)0.045�C$�����������	��������	�	&�����
����+���� D

�� #�� ����	9�������

�1(� ��#���#�������,�=��
*�#�>� � #)��
��)#)�=���
��#��>����$

��� D

�� ����D���������

�1C� =��
*�#�>� � #)�����)#)�=���
��#��>$

2
����������C�����
��	��������	���9�N$��2�
�����������	��
�������������	
�������������	��
�

��	��������	�+�����������	����
��	�	9���������1C����������������=��
*�#�>� � #)��
��)#)�=���
��#��>���

����������
�	$��.�	������������1C�����	&�����	�����

�1C�� � ���)��
��#��
�*�$

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

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

��� � #)��	�	���������
��*������
*�����	������	���������������	�	������$��2�
�����������	��
������

���������	������������1C�����������	���	��������	�
	�	
�	��	������
�������������	
������	��
	�	��	���

)���������������������)������K�����	��	$��0����	���
	�����������	���	&�����������1C�����
	�	
�	�����	

�
	�	��	������)�������*�������)���	��+����
���	���	�
	�	
�	��	������
����$��)���	����	�	���	��	

����	�����@�����
�������O�������(�����)	���������	��+���������	�
	�	
�	��	������
�������
�)���



1:

�����*�������)���	���	��	
��+�����+������
	�������	�
	������6$)$������������	����	��+	�+���

�	��	��
��������	� ����� �1C�������$� �4���������+	�+��������������	� ����� �1(�����������+	���� ��

�������	��	��
	����	��������	�	&�����
����	9����$

0��)	������C�+	����	
���	��������
����������	��������	�+	���
	������	��
	�	��	�������	

���	��	������)�������*�������)���	�$��2
��
����������������+	�	
��+	����	����	�������	
�����

���	&�����
������������$

��� ���������"� !��"�����

;�
��
���
�
������	����������	
��
�����	�����	&�����
�����������������������	$��.����������

����	
��+	��	��	��
��������������	����	��/��������
���������������$��.�������������	��@��	�����

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

��������
����� ��	����&�	���	��������	�+�	���/��$� �I�
	��	
������	����������������������
	

���������	� ������ ���������� 	&�����
���� �����$� � -	� +���� �		� ����� ��	� �
	�	��	� ��� �� )������

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

.���	�����+	����	
�	��������	
	�������	&�����
����+�������/�����
���������������+�����)���

�������	
��	�$��.���		���������������	��������	
�	���������/���������	���������/���#��,�$��8	��	�������

��	�
��
����"����)��������������	�
������	�����	��
�����$��8	��	�+	�
	��
�������	���������	&������


����������+����������(������$

-�	��������������������������	���	&��������11�����	
���	&�����
������������$��0���
�	
���

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

�	������$��-�	��)�/� ������+�	���/����������	��������	
���������	&��������11����������	����

�1�� ��,��/�����=��
�*��
���
���>#�*�
������-����E������

+�	
	



1'

*����,�=�9
*�#�>� � #)�$

0�� )������� 	����	�� ��� �������7	�� �	������ ����	��	
� ������ �����*� ���� � ���  ��� ��	�
���*��� �

�����$��4�����������	���1C������������	�$��)���	������������	���D�/�*��
����*
��#����
������	�����

��������1(��
	���	����

�1(�� ���
��*�����*
�����

)���	��*
��������	��	�����������
����	�����)���������	
�������	�����	�����1(������������	
�������

���������������������	�������
�	$

6��	
� ��	������������ ����� �1(���������� ��� ����������	� �������	� ��	������+�����
��	
��	����

��	����������-�

23424)0.045��$�������.�	����������-��������	�

-� ��/� �/�-=��
�*��
��>

���

-������ �(���#�� �=�
*��
��>�$

��� -������� ������������#�= � �P >�����-�����J� ������������#�� �P ��>��+�	
	

�P ���*��
�=*��*
��>�#"�����
�*��
��$

.�	��
�������2
������������������	��������	���9�8$��.�	��
��������������+���������	�	
�

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

�
	�($���
���������;���
	�($�$1�� �0��+�����	���	����������+�+�	����	��������
������
	�
	�	��	����

������������������������������������������������
1�;���
	�($�� ����
�+�����	
� ��	������������ �����	&��������: �� ����������	�� ��		�2
������������$� �8�+	�	
�

����������	����������������������+�������	��	&�����������	����	�+�	
	��: ���������������$



1(

;���
	�($���������$��-	���+���
����
����	������������������	$

0�� ��� P�P�- ����������	������������
	�������� ��� PD

� �����������-� �� D

�� ��� �����������	�$��-	

��+�����	���	������+����
	����$

	�

��'��� ��� P�P�- ����������

�1�� =���
��#��>"����*
��#*�$

B	����"�����
��	��������	���9�0$��.�	��	�������	
����������	�	&�����
������+����������

��
��
�
����� ��	��������
�������	����	�����;���
	�($�������1��� ����������	�$� �@�	�
����1��� ����������	�

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

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

.+����
	� ����
�����&�	������� 
	����$� �4�	� ����+�	����	��-� �P ���� ��
�*��
��� � ����Q

.�	����+	
���������&�	������������
�������������������
���	�	9���	��	����	&�����
��������	�����	


��)�������*�������)���	�$��.�	��	�����&�	����������+�	�������	�����
��������	��������	�	&������


������������������������	Q��-	��	9�����
	�����	�	�����	�$

0��-� �P ��A���
�*��
��������������	����	�����;���
	�($������	����	
	�	9����	&�����
�����
��

M	���
�	�� ���+���������� ���������������+������������/� ���		�;���
	�($��$� �)�����
�M	���
�	���
	

����	�� ����������� �
����� �H	���	�� ����E� �$� �":�$1"� �-�	�� ����� �
����� 	9���� ����� �������� ��	

�	����������������������	�����	�	
���	�����
����������	��
�������	
	�	9�����������	����������������

�	
������������$��0����
������
����	
	�������	&�����
�������+��������	����	������
����������"
.��	
���

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

������������������������������������������������
1".�	�	��
������
	����������	�	�	
��	��H	���	����$��":�$



1C

	��������������������&���	��������	$��-�����/��������������������+������������	������	����	��	���

��)�������*�������)���	�$

I�
	��	
�� ���	� ������
�����+���� ���	� ��	� �	���
	� ������+������ 	�	
������	�� ��	
	� ��� ��	

�
	����������	����	������	�
	�	
�	��	������
����$��)�����	����	��+�������	�����������	��	���
	������

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

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

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

;�
������
	������+	�+��������	�������+�+�	��R� �P ������
�*��
��������$��.�	������+���


	����������������	����+	
$

23424)0.045��$��-�� �P ������
�*��
�������������

�: � =���
��#���,��>"�A��*
��#*�$

2
����������������
��	��������	���9�S$� �-�	���: ���������������	��������������������

����	������	
���������������	���	���	�������
	�������	����	
�	�����	
���)�������*�������)���

�	�$

;�������� +�	�� ��� ��	� ��	���� ����	� +����  D �� � � ��������������� �����	Q� � .�	� �����+���

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

23424)0.045�� $��-�� D

�� ����
������������

�:�� *��1��
����������,��=��
�*��
��>$

.�	��
�������2
����������� � ������	�� ������	���9�O$� �.�	��
���������� �����	�� ����� ��	

���	��
����	��������	������	��
	�	��	������)�������*�������)���	�������������������������	������

�������������
�	$



1�

-	����	
�	������+�	����	�	&�����
������+�������������
��
�
�������	��������
�������	����	�

���;���
	�($�����	���	��������	�  D �� � ������	���������������������	$���������	���	��������	�  D �� �

������	���������������������	������	�	&�����
������+�����������������	��������
�������	����	����

;���
	�($�$��.��������;���
	�($����������
����;���
	�($���������������:��������+	����	�������

��
����� �����������$� �I��	��
�� 	&�����
��� �
	� ���	�	
�����	�� ���� �� ������������� �����������
�

���	��
��	&�����
���	9����������������	9�����������	
���������$�����������1���������������+�����:���

����	&�����
�������������	
����������	����	��
����	��������	������	9������	����	��������	�	
�

��	�������������	��
���	$11

.�������
�7	��+	����	������	�������	����	��/��$��0����	����	��	������)�������*������

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

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

����+�����	����	
�	������������������	�������
�	���
����*�
�������������	����������$1:��I�
	��	
�����

��	����� ������	
����������
	�&���	��������	$� �.�	�	����	
�����������	��������
����
�	�$� �;�
� ���

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


����� 
��	������
�+��� ��� ��	�������	����	�������$� �.�	��+���� ������
����	���	�� ��� 	����	����

����������������	���	
���
������	�����	���������7	������������������������+��$���������	��+�����	

��	��������	�	
������	����
���+��	�
���	�������	���
�+���
��	��������
���+��	�
���	�������	�����

������������	�$

������������������������������������������������
116��	����������
�	����	�	������������

�
�/�

D

�� $

1:����������	����
�
�/�

D

�� $



1�

�$��)�	����)���	�-	���
	�6��	
���	�.+���

���	�	���

��������"�����#�����$

0�� �� ��	���� ����	� 	&�����
�������/���� �����������	
�������������	� 
	���	�$� � 0�� ���������

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


�� � /� ��#���
�# �

�� � ������ ��� �� ��	���� ����	$

.����+	�����	������	���	�	9����	�	9�	��	���������������������	������
������	��������	�����������

�����
������	�����	����� �

�� �+��������+���������)�������*�������)���	�$

-�	�����)�������*�������)���	������������	����	���	��������	�����	������ �������	����

�
� �/��#=��
���,���

�
��#>$

-�	����)�������*�������)���	����	
��	�����	���	��������	�����	������ ��������	�

�
� �/���#=��
���,���

��
��#>$

.����������
������	��������	�����������	�����
	�	
��������)�������*�������)���	����	
��	����

�:"� ���/��������

�
��	&�����	����������������$�6�����	&��������1"��������/���������������
	���������:"�������������1C�

�������$��-	���	�����	���	������+����
	����$

23424)0.045���$��.�	����
��������������)�������*�������)���	��
���	����	���	��������	�+	���
	

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

2
���������� ��� �������	�� ����� ��	� )������� �	������ �
��
��� �	�	����� ������ ��	����� ��� �

��	��������	���	����	���������	����	�	����������	������7	����������������������+�
	��
�������
	�

�	
�	�$

8�+	�	
�������	�	�����������������	��������	��
�����	������������	����
	�������������	�
	�

�	
�	��	������
�����
���	����	����	����
��	��	�	������+	��������������	&�	����
��	��	�	���$��.����
	�



: 

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

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

.�������
�7	��+�	����	������
	����	��������	�	&�����
���� ��	� �������������������������

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

)���	�$��4�����
�	�����+	����	����	�������	��������	��		�������	�������	�����	
�	���	
��

���	�

�	��$� ���+	���
	������
�������������������
��	&�����
���+������������	
�������
	����� ������	�	�

�	�����	�
�����2�
	��������
����������	��+��
	���	�$

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

6����������������+	����	�������������	������������������
	��	��	
�������	�)�������)���

�	�$� �-	���+�����	����������������	
�+��������������	���������	�+�����������
���� M����������

����	�$��.���������������������	���
	���	�������	���������������������������	��
	�	��	������	�����

�	��
���	����	���	��������	�+	���
	������������	���$

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

���	
��������
	��
		�	���	
����M������
��������M�������������	�$��6��	
�+������
��������	��+�������

��������������	���	�����	���	��	
�Q

0��������������������������������	������M������	�)�����������	��������+	����+���������+���

�	
�	��	�����
���
��	�����
����������	����������	���	�
������������������	����	
����������������,���

�

�� $� �.���� ��	��
	�	��	����������������������� ��	����	������������	���	��	
�� ������	�	���
�

������������
���	�	9���	��	�������	&�����
����+�	
	���	�����	����	
��	�$

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

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

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



:�

���	�
��	����� 
	��
������������+�����������
���� M���� ��	�)�������)���	��������������������$� �.���

�������������
	���������+������	�	&�����	�����

�:1� ��
*�� � ���)����#��,�����
��$

0������	��������	����	������������������:1����������	�������	������������������1C�$� �.����������	����

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

�����	����M������	�����	���������
���$

4�����	������	��������	���������
�	���:1�������	���������
����������������	��������	�������

����������	&�����
���������$��.���������
�����+�����	������������+�	�	�	
�)�����
*� � #�������$

0�����	
�+�
���������	��	
���	����	������
	&��
	��������������������)��������	��	
���������������

��
�	��������+������+���������7	���	�
�����������M������	�����	�$

�$�����8����
�����@����
����

0�� ��	� �
	�	����� �	������� +	� ���	� �
	�	��	�� �� �����	� �����7	�� ���	�� ��� ���	��������

�����$��0��)	�������:�����'�+	�������	
	����������������	�����+�������	����	��	�����	��
���7	�

��	�
�����

���	�	��������+	������������������	������	����	
�	�$��0��)	�������(�����C�+	�����

��7	����	��	�����
����������	
+��	���	�������������������	����������+������������	����	������

�	��
���7	����	�
�����

���	�	����	�������
	�	���	���	�)�������*�������)���	�$��-	���+����

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

�	��	
��+����+����+	�������	��	�	�����	���
	�
	�	������	��	����������������������������������

)�������*�������)���	���������	$

.�	������
�����)�������*�������)���	��	9�	��	����
��������5	+�%������$������
�	����

M�
����� ���� ���� �����5	+�%������� ������+	
	��	��	
�$� �6���
�����	����+	� ���+� ��� ��� ����� ��

������ �����+	
	��	��	
�� ��� ��	� )������� *������� )���	�$� � 0���	����+	� ���	� ��	� ���
	���	� ��



:"

I��������	������������	
� ��	��	
������"'L��( �� ��	��	
������
����+����� ��	�)�������*������

)���	����
�������	���
����	
��	������
	�
	�	�����	�)���	�$��4�����
�	���������������	
�5	+�%���

����������������+	
	��	��	
�������	�)�������)���	����������������	�����	�I��������	���������

�����+	
	�����)�������*�������)���	���	��	
�$1'� �8�+	�	
����� ��	�+���	��+	���������	��	�	

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

�	��	��������
	������	���
�����	������	�����
	������������I���	��T	
����������5	+�8����

���
	������$��0������	�	��������	�������
	��������������	����������	��������	��������+	���������	�

��	�	�����������	
��
��
��	��
	������

	�������������	$

�����	
�����	���
�+������	
��
������������������
	���������	�����
	&�	������	
��������2	���

��������$��4�����
�	�2	������������������������������)�������*�������)���	���������	������������

���	����	�	����
�	
�������
	�����
����������������	��	
������*�����$�������������������	�����

�	
�����������1(�2�����	������+�����	��	��&��
�	
�������	�)	�����*���������	�6���	��)���	�����	

������K�� ���	� �	�	
����� ���
�	
	����� ���� ��
�	������$� �-���	� ��	�)	�����*����+����	�����

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


�����K����	�������
$1(��.����������������	
��
����	����������������	�)�������*�������)���	�$

0��������	������+	�	9����	���	��	�����
����2	�����������������$�� ������������	�)	��

����*�����
���������	���
�
�����"'L��( $��0����1(���	�)	�����*��������������	�	
������
�	
!

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

��	��
	�	��	������	�)	�����*����
	��	
����I��������	����2	����������������
������	���F��	���G

+	�+��������������
	�������������	���	
��
����	���	
� ��	��	
������:�L��( $� �.����+	� ���	

������������������������������������������������
1')��	��
����	���I��������	���� �������������� �	����� ��� ��	�)�������*�������)���	�E� ��
� �������	�� ��	

I��������	����*�������*�����$
1(0��		�����	�)	�����*��������������+�������	������	������	����������+���
����	�������
$��-���	���	�)	��

����*���������
����	�����5	+�%��������������	
���������	
	�+	
	�������
	�����	��������	����2�����	�����$



:1

I��������	��������������	�
	�
	�	������	�����	��	
�������	�)�������*�������)���	�������2	���

�������������������	�
	�
	�	������	������	��	�����
����������+�����	�
������	����������
�	�������

������	��	
������+���������)�����������	�����	�$1C

4�
�	���
����������
��������I��������	��������2	���������������������������	�������	

��	�
	������������������)	�������:L�$��2
��
�����
	�	��������	�������+	������
�7	����	������	����

���������������������������$

;�
��������
�	
�������
	��	�+	���
	�����+��������	��		������
������������	�	9���	��	������	

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

������	� ��	��	� 
	�	
�	�� �����+����� ���	
+��	� ���	� �		�� ��	� ���	$� � )	������ ��	� ��������� ����	�

�������������		�2
����������C�����	
�+�����+	�+�����	9�	�����	��������������	�)�������*������

�	������	
����������	������7	������	��	�
	�	
�	�������	�����	�
�����	��������	�$��-	�+����	9����	

��	�	����	���������	�����$

.�	����������������
	����������������F�����G�����	
����������
�������
	��	�������������	
	��


��	�� �������	������������� ���	� ����	� ���	��� ��)�������*�������)���	�� ��������	����	���	��

����������7	
�$��6��	
�������
���
��������	������
	���	����	�����	������	��	
�������)����������	

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

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

)���	�$

-���� 
	��	��� ��� ������������ ��	� ���	�� ���	�� ��� ���
�� �
	��������$� � ���	��� 	9��	����

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

�
	��	
����	���	
���	��
	�	��	��
���	����	��	������)�������*�������)���	�$��8�+	�	
����	���������

������������������������������������������������
1C-	������� ��������	� ������
�������� 
	��
���������������	
� ���	������� ����	� 
	��������� �		�� ������	��		�


	�����	���������
����I��������	��������2	����������$



::

��	���������������	
	�������
	���������	��	�	��������	���������	�������)�������*�������)���	�����

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

���	
�	�$���������
�	9����	�����	�������
��	����	��������������+�	���/�����������	����
��������

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

���	
+��	�	9���$��0���������	��+	�+���������	9����	���	�
	�����	�����������������������������	������

�����������I��������	��������2	����������$

;���
	�C$���
	�	����
�����������	��	�
	�	
�	������	���������
�I��������	��������2	��������

���E�;���
	�C$���
	�	����
�����������	��	�
	�	
�	������	�������������������$1����.�	�����	���
	�����

;���
	��C�� �
	�
	�	����	
������������������������$�� �����������
	������	�
����������	��	�
	�	
�	�

+���������������
������+	
����I��������	���$��������	��	���
����������	��	�����	����������I���

������	������	
���"'L��( ����:�L��( ��+��� $"(�� $"��!�����2	�������������	��	�������	��������


�����+��� $1��� $:��$��;�
���	�
�����������	��	�����	����������������������	���������������	
���
	

 $ (�� $ C����
�I��������	��������� $�'�� $������
�2	����������$� �.�����	��	
����������	�)���

�����*������� )���	�� ���	�
�� ��� ���	� �	
����	�� ������������ 	������7������ ��� ��	��	� 
	�	
�	�$

.����+��������	�����������	��		��&���	�����
������
�����+	���
	��	
��	����	$

����
��������2
����������C����	�����	�
�����	��������	�����
	�������������	��	�
	�	
�	�

���������������	��		���������	����)������K�����	
������	������+����������	�������
�	$��0����
�����

��
��������	����������������	�	9�		�	����	�����	�����	
���	����	��������	������)������$1�

������������������������������������������������
1�4�����
�	���	���	�
	�������������������
������
����������$��H�
������	��	
����+	������7	�����������������

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

�+��������
��	�
�	&����������������	��	����	������������	�������������+����
�+��$��)���	��������������+���������������
�	������	
���	�	�����6$)$��+	�+�����������	�
	��	��	�������	������+	��
	�	��$��.�	
	��
	��+	�+���������������
	�	��������������	
��		����	�������������
���������	�����������������
���������	�������������������$

1�*����+������+������	�	��������	���7	������	������������)������K�����	
������	�����$



:'

.�	
	���������
	�������������	�����	�����	
���	������	
������	��������	���+������	�)������

*���$��*���+	����+�������	9�	�����
��	
�������
�	�*��������������	��	
��+	
	�
	&��
	���������

�	
���	����	�������	&�������"��	
�	��������	�
��������$��)���	�+	����	��������������������������

����	9������������)�������*�������)���	���	��	
�������+	�����
	���������
�9����	����������

���	�������	
���	����	������$� �0������������ ��
�	�*������������+	
	�
	&��
	�������������	
���

�	����	����������������	����	
����	���
������������������	����U1 �   ����������������	����U'�   $

8�+	�	
��+	�����������	���	����	���	����
	���������������	��	���������	�	
���	���	�	9��������	

����	
���	����	������������������	����
���
�	�*����������	���	��	
�$��-	���	
	��
	��
��		����

�����+�$��-	����
�9����	��	
���	����	����������)����������"��	
�	���������
	���	�����������
����

I��������	�������������	
��������
�	�*��������������������	��+	�����U'�   ��U1 �   ����
�	���

��
�	�*����������������
�����	������	��������+	
�����	
������������	
���	����	������$: 

;�
�)��������	�������+	���	�����������	���		�����	��
��F��	��
������	
������$G��;�
�����

������ ����� +����� �������� ��� �+�� ��	���� ���������	� ��� ���	
� ������ ���� �	������� �	��� ��� ���	


�����$��4�����
�	���	���
����
	������	�)�������*�������)���	���������	������	���	��	
�����	


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

F��	��
���G����������
���
������� ���	
������	������$� �;�
�)������� ���	��� ��	
	�+��������
������



	����������������������������	
������	������$��-	���	
	��
	��	��	�	����������F��	��
���G��������

��
�	������������������	
������$

)������K��F��	��
����G�������+������
�	������	�����	
�������+	
������������	
���	��

�	���������
	������	�����;���
	��$� �%���	�������
�����11����)������K�� �	������������	
�������	9

������������������������������������������������
: 4�����
�	���������I��������	����������+	
	�)�������*�������)���	���	��	
�$� �*�����
������������ ��	

���������������	���	��	
�����@���	��������3���	�0�������I���	��T	
����������5	+�8������
	$��.����+	������������

	�������	�������	���	�F��+	
������G�����	
���	����	������������
	�����+	
������$



:(

�		�	����	���+	
�����������	
���	����	���������������������	+����	�$��0��	
	�����������11����+�	�

��	�)�������*�������)���	��F���������G�����������+�	��)������K����

	�����	�������������������	�

�	���� ����	��
�������	$:�� �N��	�� ����� ��	����	���
	������ �����	9�	������ �	��������	
��	
���	��

�	������� ��� �� 
	&�����	� ���������� ��
� ������ ����� �	������
��� ��� 	9�	
�	��	� ����	
�+	���
	� �
��

����	�� �	��	
����� ���� �	���� �	�
� �� ��	���� ����	��� +	� �	��	�	� ����� ����� �������	��	� ��� 	�	���

�
�������11�+�����������	��$��)�����
�������	
���11�F��	��
���G��	����	��+���	���+	
���������

�	
���	����	�����������������'1!�����+��������':L''��������
���������
����
���)�����������	����


	�	
�	�$:"

4�����
�	���	����	
�����������	
���	����	�����������������	9�		���)������K�����	
����

�	�����$��.����+	���������	��	
������������	�������������
���	��	�
	�	
�	������	�
	���	��+����	��

	
����� �������	�$� �*���� ���	�� ��� ��	� ���	
�������� ��� ��	� �
	������ ��
��
�����+	� ������ ��	
	� �
	

��
���� 
	������ ��� ���	� ��	� ��+	
� ������ ��� �	
���	��� �	���������
	� �	
������� ����� ��	� ���	


�������	��	����������	
������	��	
���$������������	�	����	
���������������	�����+��������	����������	

�����	�����������
����	�����)�������*�������)���	���	��	
���*�������	�������������)	������C�

+����	
�� ��
�	$� �.���� ��� 	9������ ��	��������� ���������� 
	&��
	�� ��
� 	����	���������������� ����	

�������	����	
���)����������	��

���	�	��$

.���	���������	������	�
	�����	���������	�������	�����	���+	��
��		�	����������+�$�����

����� ���� ������ ����	�� ���	�$� � 0�� ��������������� ������ �	��� ���	� ���	�� ����	�� ��� ���	
� �����

�F������������	
������G�������������	���		�� ��	�$� �.���	���
	��	�����	��
	��������� ��	��������

������������������������������������������������
:�)		�3��������)����������-	�	
�������$
:")������K��F��	� �
���G��
	��	��+� ��	� ��+	
�����������	
���	����	������� �
�����'����$� ���� �����������

)���������������	����+����	��
����������)�������*�������)���	�$



��

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

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

�����	��	���	������	��	������	���	"������������	���	#������$����	��	%������	& �	���	& � 		'�	���

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

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

"������������	����	��	#������$����*		����	+,-./+,01	�+,�+/+,01�	���	����	$����	��	����	�����

��	"������������	
��	1 ,�	�1 ,,��	
����	��	#������$����	��	
��	1 00	�1 .�� 		2���	���	��$����	��

������	���	�������	���	������	���	���	����	�������	��	����	��	�����	1 -1	���	"������������	��

�����	1 -.	���	#������$�����	����������	��	����	������ 		3�
�$���	��	���	$��
�	����	�������	���

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

$����	��	4�. ,	�������	��	���	������	�$��	+,�+/+,01	��	4-1 �.	�������	���	���	������� �5		2�	�����

��	��	����������	��	��������	�����	��	�$������	6������	7������	6�����	�������	�������	����	���

�������	����	�������	��	���	#������$����	������ 

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

6������	�����	 ���	����	��	+,5�	�������	���	���	���������	��	+,5&/+,�5��	���	����	��������	��

#������$����	�����	����	��	�����	4�	������� 		'�������������	����	�������	��	����	������	��	
���	���

�����	������� 		8��	����	�����	��	"������������	������	��	���������	��������	�������	��������

������	����	����� 		8��	����	��������	��	����	������	��������	�	�������	������	���	����	��	+,.�

���������	�	�������	
���	���$�	9���� 		3�
�$���	���	�����������	��	���	�����������	
��	�������

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

																																																
�5:����	�+&&.�	������	����	���	�����	��	#������$����	�����
��	���	�����	��	���������	�����������	���	�����

����	��	����	������ 



:�

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

)���	������
���	���
�����������+�	�� ��&�������+�������� ���
�	� ���
�����������$� �.����+������

��	� ���	� ��
� ��	� )������� *������� )���	�$� � 8�+	�	
�� ��
���� ��
	� ��
���� ���	��� ��	� )������

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

�	
������:�L��( ����	�������
���	������������	�����	�����	��������	������	�����������I��������

�	����+��� $"1$� �0��2	��������������+���	9����������� ������ $�"$� �.�������� ��	���������� �������	��

��	
	�������
	��������	9�	�����	�	9���	��	������)�������*�������)���	�����
	���	���	
������������

���$

T���������������	�
����������	��	�
	�	
�	������	���������	���������������������������������
	��

���;���
	�C$���C$����)�	��	�
	�	
�	�����2	����������������������	�	����
������	������������'CE

+���	���������������	����	���
�I��������	���������$��8�+	�	
�������
�������	�����:�L��( ����	

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

���������	��+������	�$��.������������	�)�������*�������)���	�������������	���	�	��	������
	������

��	
��������������$

;���
	��� $������� $�����+���	�
�������� ������ ����	��������������� ������ ����	�����������

�������$������������	�	9�	��	����	���������2	������������������	����	���
	�������������
������	

�
�����	������������	�������1CL��:1$��B	�������	����	��������������������
��	����
��������������

��	������������'C$� � 0������
����� �	���������I��������	����������+���
	�����	����������
���� ��	

��1CL��:1��	
����������������������	����	�������	������������'C$��*������	
������	���������I�����

����	���������� ���� �	��������� 
����� ����	��������+��� ��
���
	��������	� ����� ����� ��
�2	����������

�����$��0��		�����	
���:�L��( ���	�������
���	�������������	����������	������
�������
�2	������

������������+��� $"'$��;�
�I��������	��������+��� $�"$



:�

.�� �����
�7	�� ������ +	
	� ��
� ��
	� ����	������ ��� 	������7���� ��� ��	��	� ��������� ��

I��������	�����������	��+	
	����2	����������$����������I��������	�������	
	�+	
	�����	��
����

�	����	�� ��� �	������ �
� ��� ��&������� �
	������ ��
���� ������$� � I�
	��	
�� ��	
����� I��������	���

��������M	��	����
	���&��������������	�	������������2	����������������$��*���������	
����������

�����	��� ����� ��	
	�+��� �	�������������� �������� ���	��������������� ���I��������	���� ����� ��	
	

+������2	����������$������������������������	���+������	���	�
	��������������$

2�
	���	�����������
���	�
	���������������������	
����	�������������	������F����	��	�����

��	�G������������
������
����	
	����������	
�������+����������	��	+�	
	�$��@�	�
���������������������

��
��	��	��
�������	�	��������	�	������������������	�6$)$��*����+	�������	��	�	������������������

�����	
�������
�9�������$��;���
	���$�����$�����������	�����	
	��	��	�+		����	����������+	����

���	
��������F��	�������	
������G��������	����������	���������	
���������
��������	
����������

���� �	������� �F��	� �
��� ���	
� �����G�$� � 0�� �� ����	�� 	������� ��	�	� ������� ���� ��� 7	
�$� � ;�


2	�������������������	��	�������	����F��	��
���G�������F��	����G�+���
 $ ���+������������
�

�	����������� $ "�$��;�
�I��������	������	��	�������	���� $  ��+������������
���	����������� $ "�$

I�
	��	
�������	�����
	�����	���	�
����	
	����
�
	���������	���������
���������
�9����	���7	
�

�	�������������
�	��������	$��.���������	
����	����	���
��
	��������	�����F����	��	������	�$G

� $��@����������

@�

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

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

	�������������
	�������������
	���������+����	������

�������$��.�	�	����	
������������	�����������+����������	�����
�����������	
��������	����	��
�

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

2
����	���������	���	+�������
����	���	���������	��	����������	���

	������
�����	��������

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



' 

��
����� 	9����	� ��� �� +	���������������� 	��	�������� �
����	����	��
�� ����	�$� � ����� ���		��� ��	

)�������*�������)���	������		�	�����	��������������	��������������������		���������	��		�����	

����	���+������������������
	�����������������	�	�+	
	��	����+����	��	+�	
	$��8�+	�	
�����+	

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

����
	����	�������� ��	����	�	
������	��������������
��	� ��� �������	��	$� �5�
����������	�	9�	����

)�����������	�����	������
����	������
���		�����������������������������
$����������������+	����	

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

��	
�������
�	��������������������������	���	
��������������������	���������������	�$��4����	�����	


��������	�������		������	�
�������$

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

���	
�������������	��$��-	����	����
�	9����	��������	
	����������	�������+����������
	�

���	����	
������$�������
	���������������	�����
������	���	���	
����+����
�+����	������
������	

��		��������	�
	�	������$��0�����������������������
����	����������������	��������	������
�	
���

�	��� ��	�$� �5�
�������������������������� �����	��	� ��	� �	�	����� 
	�����������$� �������� ��	�	��
	

��	�
�������
������	���
	���������
��
��	�����
�	
�����	��	
����	
�������
����	����	�����	������+	

���	�������
����	���	���������
	�+�
�$



'�

���	���9

��� �������������&�
������'

0����,����������������	����+	����	����	���,��/����� � ��)�������������������������������

��"��+	�������

�
�����

�����
#���

�

#�

� �
�	�


�	�




	


	

�

�

�

�
$

.������	�
��������	���������,��/��$��

��� ���������(�����)

���� ;
�����	��	����������������������	�
�����

���#����/�=��
�����,�������
��#>#=��
���,�������
��#>$

0�������	��	��������	
�����������������#�������$

����;�
���������������������$

;�
��������	������������+���
���������������������BK�8������K��
��	$

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

��$"� �� ����#�����/�=��#���##���
���,���
�#�>�
�=���
�#>���
�#>#=��
���,���

��
�#>$

0�����	���������	���������+�	��������������� ������� ������������	���������� �V ��+�	
	� �V �����	���	����

��	�
	������

��$1� � �V ��
�#�/���
��=��
� �V 
��
��>$

.�������	&�����	��������	������������	��	9�$��



'"

����������������&�
������*

-	���������+�������+�	��������������������������(�������	����	�������������������'��$��0�

��
������
�

��$:� ����






�
�

�
�
�

�
��
�

�
  
!

"

�


�
�
�

�
 
!

"
�
�
 �

�

�

�

� ��������
���,���
&
�

&
�

�

&
�

&
�

�

�
�

�
�
�

�
��
�

�
  
!

"

�


�
�
�

�
 
!

"
�
�
 




�

�

�

�

�

���������$��.��	�������������������	������	�����

�
&
�

&
�

�

&
�

&
�

�

�
�

�
�
�

�
��
�

�
  
!

"

�


�
�
�

�
 
!

"
�
�
 




�

�

�

�

� �/�����
���
&
�

&
�

�

&
�

&
�

�

�
�

�
�
�

�
��
�

�
  
!

"

�


�
�
�

�
 
!

"
�
�


�
�

�
 
!

"
�


�
	


�

�

�

�

�
�

�

� $

.�	
	��
	�

��$'� �����
���,��
&
�

&
�

�

&
�

&
�

�

�
�

�
�
�

�
��
�

�
  
!

"

�


�
�
�

�
 
!

"
�
�
 




�

�

�

�

� �/�����
���



�
�

�
�
�

�
��
�

�
  
!

"

�


�
�
�

�
 
!

"
�
�


�
�

�
 
!

"
�


� �

�

�

�

� �

� $

)��������������$'���������$:������
	�

��������	
����+	����	
�	��������$:������������	�����

��$(�





�
�

�
�
�

�
��
�

�
  
!

"

�


�
�
�

�
 
!

"
�
�
 �

�

�

�

� ���



�
�

�
�
�

�
��
�

�
  
!

"

�


�
�
�

�
 
!

"
�
�


��
�

�
  
!

"

�

�

�
�

�
 
!

"
�


� �

�

�

��

� �

�

�

� $

*�����$(�����������������$��

����������������&�
������+

B	�

��$C� !�����������






�
�

�
�
�

�
��
�

�
  
!

"

�


�
�
�

�
 
!

"
�
�
 �

�

�

�

� $



'1

0�������������	��!"�������!=!����>������!
��������!=!

�
�����>E���/�"��1��$�$�$�$�.�	�����	�����������

��	����
��	
�����+�������/��������+	��������	
�����+�������A����������	��
	�	���������������	��

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

��$�� �
��/�����
!
���
��$

-	���+�	�����������	�	9���	��	���������������	��
����
�	�	
�����
��
���$

)���	��D�/�!��D����������	�����������	�
�������
!
���D��/�����
�D����D������$��0�����������

��	�
��

 
���
��

!���#��/� $

.����������%� ������
!���#��%� ������������������
!
����#���������$��0����	
	��
	������+���
�����	����

�	
�	����	�����	���	�
	���������	
	�	9�����������	��
��#�� ��
D���������������$�����
�	�	
�����


�
���$��

 ���������������&�
������,

;
��������������	����������+���������/� �������+�	����,���������

��$�� ����,�#�����
��
�#�#=��
���,�����,�#�����

��
�#>�/��� �

3	�

��������	
��������$������������
�������
+�
������	
������������/� ����������

��$� � ��,��/�����

��#�

�

�



�
�

�
�
�

�
��
�

�
  
!

"

�


�
�
�

�
 
!

"
�
�


�

� $

*����������
����������$� ��������(��+����&��������������	��������$� ��������+�	�	�	
���,�����$��

-���������������&�
������.

.����'��/� ��������������������
����"(��������	�������	���������������$��.��	�����������	


	�����	
������	��
����������������	�'��/� ������"(�$��.�	����	�����K���
���	�����	&�����	�����



':

��9��� 


�� ��
#��
��,���
��� �

�� ��
#��
�

���M	�����

� 


�� �,���
�� �

�� ��#����/���$

0�����	��������	
�����������	�������������������
���	���������	���"��������"��$��

/���������������&�
������0

����������	�������	��	9�����	��������	�	&�����
����
	���������������1'�$����� D

�� �+������	��	���

��������	�����1'�����
����	���#���#�������$����� D

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

��#���#���$���1(�������	������������	9�		�����	�
�������������	�����1'�$��.����������	����	
�	����	

����	���	�
	�������	��������	�+���� D

�� #�� ����	9����$

����0����	����	��	������)�������*�������)���	����	����&�	�����
��������	��������	��D�������

��	�

��$��� �
�#��

��� D

�
�

�
�
�
��

��
$

)���	���	��	�����������	������1'��������$�����
	��	�
	��������� � ����	�
	�����������	����	$��

1���������������&�
������2

����.�����-� ��/�-=�
*��
��>�/� �����������$��;�
���	�
	�����	
������	����������	�����

*������
�*��
���/�*��,���
*�������������	�*����$��.����(���#�� �=��
�*��
��>���������	����	
��

��
�������	��	��������
����-��
	��������	$

����;
�����	��	������������-�+	����	

��$�"� �
�

�
�
�

�

�
*
�

�


��
�

�
  
!

"
�
*�

*�
�

�
���

������

��

-

-
$

.�	��-������� �����������



''

��$�1� �"�
�"*���,�*�=��
�*��
��>��� $

0��+	��	���	� �P �����	���	���������������$�1�����	&���������������+	�
	&��
	������ �P J���
�*��
��

���������	����$�1��������������#�= � �P >�����������	�$��I�
	��	
��������	���������	�������

�P /�*��
�<*�=*��
���,�*���
��>?�#"�/�*��
�=�*���*
��>�#"$��

�������������(�����'

0�������	�
��
�����	��	������������-�=	&��������1��>������-�� �P ���� �P ����������

��$�:� ��=��
�*��
���
 �P >���*��
� �P

�����	�*���� �P �$��6�������	�	9�
	��������
� �P ������
���������2
�������������������	������	�������

��$�:��
	���	����

��$�:�� ���
��=�*��*
��>�#"������*
��$

3	�

��������	
��������$�:�����	�����1��$��

3���������������&�
������4

;
�����	��	������������-��-� �P ������
�*��
�������������	�����

��$�'� �� �P �=��
�*��
���
 �P >���=��
�*��
��>=*�
 �P >$

6�������	�	9�
	��������
� �P ������
���������2
�����������������$�'������
	�

��������	
����+	����

����������-� �P ������
�*���
������������

��$�'�� �P �A��*�#���<��,�=�*
��#*�>�#"?$

����������
�����$�'���������	�	&�����	���
	�
	�	�������

��$�(� *��
�=*��*
��>�#"����*�#���<��,�=�*
��#*�>�#"?$

3	�

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



'(

5���������������&�
������)6

0�������+���
�����$�"������

��$�C� D

�� -�� D

�� �#-� D

�� ��/�-�� D

�� ���/�=*�#�*��
� D

�� �>�
� D

�� #=�
*��
���
� D

�� >$

I�
	��	
�� D

�� �������	�

��$��� *��
� D

�� �/���=��
�*��
���
� D

�� >$

)��������������$�����������$�C�����������	�
������-�� D

�� ����
������������	�����

��$��� �*�
�� D

�� ���� D

�� �
�*�$

3	�

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

��$���� "*�������,�� D

�� $

;�
��	
��
	����$���������	������

��$���� D

�� �/�<��=��
�*��
��>�
�*�?#���
��$

��$�����������$�������	�������������R�� D

�� ����
������������

��$" � "*���� ��

�
��

�

�

�	�
�

���

�

��
=��
�*��
��>�
� �

�

�
 
!

"

�
	�
�

�

�

�
*�

3	�

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

2�
	���	������������-�� D

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

R�� D

�� ��/��*�
�� D

�� �#�*�
 D

�� �����$



'C

3	�	
	��	�

�7�
�������@�����������)������*
��	�H$������$��;������������	
�	������������
	���	��+����������

�����	�������	�$��/
���������$�$
���*�#��)�����S��	�!�'�(L1($

@�����
����@��
�	��-$������O�����@��
�	��I$�����($��.�	�	�����	��������	���
	�����	������	���

����	��!��B	�
������
�����	�)�������)���	�$��0$������$��1$�����������������2��+��!�"�

�5��	��	
��2�
��"�!�C((L�C$

@������*
��	E� )������*
��	�H$E� ����-����������� )�	��	��H$� � ���($� �@�

	���� 	���������� ���

��������������!��.�	�
������	���	��	$�����������0$������$����$�$
����"���5��	��	
�!

�"�L(:$

H	���	���3$�B$� � ����$� �/�� ����$�����$�� �$� �"�$���� ����
����� �����
��� �5	+�W�
�!� ���������

-	��	�$

H��������H�������-$������H�������2�������8$�����1$��*����
������	����������
���	��������&����

���$��0$������$��3$����������$�$
������S��	�!�: �L��$

;
�	������I�����$� ���( $� �/���$!��
��$��
$������������������ �5	+�W�
�!� �;�
�����6���	
����

2
	��$

N	�����8	���$�����'$��.�	��������������
���	
������������
��������������������������	����	�	����

����������
�	��$��I�����
���$��;	�	
���3	�	
�	�*�������@������$

N�
����� N�
�$� � ����$� � ��� ���
��������� ��� T��� @��
�K�� ���	� 
	��
�	
� ���� �����	
�	��� �	�	���
$

I�����
���$��-��
����)�������6���	
��������2	����������$

8��	���;
�	�
�����$����C($��.�	��	���������7������������	�$��B�����!��0�������	����%�����������

���
�$

B��	��-���
	��)$� ���:C$� �.�	�	��������	�)�������)���	�$� �0$������$����$�$
���4���$���C��5��

�	��	
�!���1L" C$



'�

I������ B�����-$� � ��:'$� �/�"���$��� $�� ���+��!� �"�$��� ���5����� 2������� ���� �"��6������ �������

@������!��6���	
��������@�������2
	��$

I�����	��9��H������S$�����C$��@���	�����	�����	��������	�)�������*����)���	�!��������
������

�	
��	����	$���$��"������$�$
���0$������'1����
���!����:L��$

3	�������;
��7$����:C$��&"��
$����!�$��/
����������+��!���1���������������5	+�W�
�!��8���	
$

3��������8���$����C'$��&"��7����2��+��!�������/���8���
�����$����5	+�W�
�!���
��$

3���������
���
�S$E�)������*
��	��H$E�����-	�	
��-�

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

����	��������	�!��.�	�)�������*�������)���	�����"'L'��$��;	�	
���3	�	
�	�*�������)�$

B�����*�#��)��I��#S��	�!��� 'L�($��3	�
���	�����7�������*����#��2��+�$��1������$���

-���������*�#��)��)���	
���������$���L"��$

3�������� �
���
� S$� ���� -	�	
�� -�

	�� %$� � ���1$� � 5	+� 	���	��	� ��� ��	� ;
		� *������� %
�$

/
���������$�$
���*�#��)�C1��H	�	��	
�!��� � L��$

3���������
���
�S$������-	�	
��-�

	��%$�����:$��.�	�����	������
		�����������
	�!�����	����	�

	9���������$��0$������$��1$���������$�$
�����:��5��	��	
�!��"(CL��$

3���������
���
� S$�� ����-	�	
��-�

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

0$������$��1$���������$�$
����"���S����
��!��:CLC�$

)�
�	���� .������ S$�� ����-�����	�� 5	��$� � ���1$� � �� ���	�� ��� ���������� ���	�$� � 0$������ $�

1$���������$�$
�����"��S����!���(1L�C$

)��
	����)���	��B$������)������*
��	�H$�����C$��I��	��������������������������
������$��0$�����

$����$�$
���&"�$���C1��I�
���!���'CL�"$

)��
	����)���	��B$������)������*
��	�H$������$��.�	�	��	���������	����
�	����	
���������������	�

������	
�	�������������
�+��$��*�#��)�$����$�$
�����������('��S����!��'��L' $

.	�����2	�	
$����(�$��&"��0��+�$�������$�$
����5	+�W�
�!��5�
���$



'�

.�+��	����3��	
��I$� � ���C$� �%���������
����7������+���� �����	�� �������������$� �/
������

��$�$
���*�#��)�CC��H	�	��	
�!���':LC�$

-�����	��5	��$������$�������	
����	�������	9�������������&����������������	�!��.�	�H����������

H���������	��+�����	&�	�������	
���	����	���	
������$��7�������*����#��2��+�$��1�����8

�$����-���������*�#��)��;����!��1L�($

-����	���H$�3$����C�$��&"������$�+�2��+���@���
���	��I���$!��3��	
���	�2
	��$



 Timing of Events

t t+1

Young agents
receive endowments
and make bank
deposits.

Relocated 
old agents
purchase goods
with currency and
banknotes.

Relocated
agents
withdraw
deposits,
obtaining currency
and banknotes.

Relocated
agents move.

Banks
acquire
cash reserves
and storage.

Relocation
status of
young agents
is revealed.

Banknotes
issued in
the 
preceding
period
are cleared.

Figure 1



  Dynamical Equilibria: Case 1
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Dynamical Equilibria: Case 2
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Figure 3a



Dynamical Equilibria: Case 2
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Dynamical Equilibria: Case 2
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Dynamical Equilibria: Case 3
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Figure 4



Figure 5

The Spatial Arrangement of the Suffolk System

Location 1 Location 2
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office

Location 3
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Dynamical Equilibria Under a Suffolk Like System
γt+1

γ tγ~ 1−λ ( 1−π )
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Figure 6a



Dynamical Equilibria Under a Suffolk Like System

γ t+1

1 −λ( 1 −π )

γ
tγ ~ 1 −λ( 1 −π )

Figure 6b



Figure 7a

Specie/Deposits
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Figure 7b

Specie/(Deposits+Capital)
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Figure 8

Permanent Deposits and Due Tos and Due Froms,
Suffolk Bank
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Figure 9a

Bills of Public/Deposits
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Figure 9b

Bills of Public/(Deposits+Capital)
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Figure 10a

Loans/Deposits
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Figure 10b

Loans/(Deposits+Capital)
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Figure 11a

Due To Minus Due From/Deposits
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Figure 11b

Due To Minus Due From/(Deposits+Capital)
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